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下346只基金的2007年年报今日全部披露完毕。对于投资者而

言，一些绩优基金的年报中表达的观点更值得关注。阅

读Wind资讯选取的2007年度业绩20强基金的年报可以发现，

随着对上市公司业绩增长预期的降低，绩优基金普遍降低其

收益预期，并调整投资标的，抗通胀、内需导向型两大投资

主题成为关注的重点。 普遍降低收益预期 鉴于市场不确定性

因素太多，基金经理普遍认为今年上市公司的业绩增长可能

低于预期，同时也降低了今年的基金收益预期。“在企业盈

利增速下降的背景下，明显低估的股票已很难寻找。”排

名2007年度基金业绩20强的富兰克林国海弹性市值基金这样

表示。在措辞上，该基金谨慎地表示，已注意加强对公司的

深入研究，力求基金资产的保值和增值。 华安宏利同样指出

，随着经济不确定性的增加，行业趋势和企业盈利增长预期

都可能发生变化，各类股东间的利益博弈和估值方面的分歧

都可能导致市场的波动比较大。 兴业全球视野在其年报中认

为，不确定性因素增多有可能影响上市公司2008年的业绩增

长。这些不确定性因素主要包括：美国经济的增速放缓带来

外需的下降；CPI高涨带来宏观调控的影响。“由于目前整

个A股市场PB估值非常高，如果上市公司业绩出现波动，会

带来业绩和估值水平双重下降的打击。”这份报告称。 对上

市公司业绩增长预期的降低，让不少去年的绩优基金纷纷降

低今年的收益预期。“今年坚持价值投资面临很大压力。总



体感觉我们要把收益率预期放低一点。”华宝兴业收益增长

在年报中这样表示。 事实上，一些基金认为正是对上市公司

业绩预期的降低才导致市场调整压力进一步增大。东方精选

在其年报中指出，投资者对宏观经济增长环境的重新评估、

对于上市公司业绩增速的预期和估值水平的下调，是指数发

生大幅震荡的深层次原因。 再融资成基金关注焦点 根据披露

的基金2007年年报信息，一些绩优基金将目前脆弱的市场信

心归因于上市公司的融资冲动。“在下一次整体性的、以价

值为基础的投资机会到来之前，充分的调整是必要的，否则

，投资机会将只是局部的和阶段性的。”排名2007年度业绩

第一的华夏大盘精选基金认为，高估值将引发上市公司无节

制的再融资冲动，融资用于不产生整合效应的外部并购，从

一个侧面反映出仅靠内生性增长已无法支撑目前的高估值，

而过度依赖外部并购将模糊中国股市与成熟股市以及实体资

产的界限，进一步凸显高估值的脆弱性。因此，2008年估值

水平有向下调整的压力，目前谈论调整结束还为时尚早。 进

入2007年业绩20强的上投摩根成长先锋基金在年报中同样认

为，上市公司限售流通股的逐步解禁和大规模的融资活动也

给市场资金面和心理面造成了相当大压力。 华宝兴业收益增

长、东方精选、中邮创业核心优选等绩优基金在年报中亦将

再融资行为列入2008年市场主要的不确定性因素之一。“‘

大小非’减持和大手笔的再融资最有可能改变股市游戏规则

。”华宝兴业收益增长这样表示。 回避增长预期降低的行业 

综合上述因素，基金在其年报中也表示将回避一些业绩增长

预期明显降低的行业。华安宏利称，在行业和个股配置方面

将保持相对分散，重点关注通货膨胀受益类、节能减排、医



改以及经济结构性调整受益的公司，构建部分主题投资组合

。 上投摩根成长先锋也表示，在目前经济环境下，将把投资

向抗通胀和内需导向型的公司集中，包括资源品、垄断行业

、特许行业、有主动定价能力的行业和消费品行业；回避出

口相关企业及高负债行业。 广发聚丰基金在年报中透露，将

改变原来单纯精选个股的模式，变成资产配置与精选个股相

结合。“将继续重点投资消费服务、地产、机械装备、资源

等成长确定的行业，同时阶段性选择估值偏低的其它行业的

龙头企业进行投资，另外适度关注国有大企业重组、资产实

质性注入带来的投资机会。” “2008年通货膨胀和节能环保

将是我们投资中选择的重要主题。”中邮核心优选表示，节

能减排过程中所受益的行业如煤化工、精细化工、水泥、造

纸和钢铁将是该基金关注的重点，同时回避毛利率下降的行

业、受制于价格管制行业及由于升值压力导致的出口型行业
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