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云变幻注定了它的不平凡。 对于基金而言，2008年不是荣誉

，更多则是投资的经验和教训。从2008年基金年报中的数据

显示， 大盘高达65%的大跌造成了基金的大面积亏损，其

中424只基金浮亏1.5万亿， 仅债券、货币基金有接近150亿的

盈利，但是这些盈利对于股票基金巨亏显得非常渺小。 对于

绝大多数投资者，2008年品足了基金亏损之苦。 当然，这里

面有市场因素无法避免，但投资策略之失则是可以改进的， 

这需要投资者不断去辨识基金风格及其投资能力。 去粗取精

读年报 2008年基金年报亮点不多，首要关注的业绩因素更是

乏善可陈。其中债券、货币基金略有收益，但由于这类产品

长期处于基民投资边缘，自然也很难整体上提高投资者的组

合业绩。而股票、偏股型基金作为基金投资的主要收益性品

种，亏幅巨大，指数基金和部分股票基金更是业绩跌过大盘

。但是我们仍然看出一些优秀的风险控制能力强的基金通过

主动性的操作有效降低了亏损，例如华夏大盘、金鹰精选等

基金。 基金年报业绩亏损基本上在预期之中，对于投资者而

言，除了关注业绩，繁多的年报数据，实际对投资有用的很

少。准确的说，普通投资者看基金年报只需抓住几个有用的

数据即可。最基本的有基金现金流数据(申赎情况)、关联方

投资基金的情况，这两个数据要解答的问题是基金投资人持

有是否稳定？基金主要投资机构是否出现较大的变动？一般

而言，基金申赎稳定、无大规模赎回，或者关联方稳定的持



有该基金都说明基金的投资能力相对稳定。 另外，基金的全

部持股明细、基金仓位变化和管理人报告也很重要。这三个

数据有助于投资者认识并分析基金长期选股、选时能力、资

产配置能力和投资风格特点。其中全部持股明细是很重要的

年报数据，这对判断基金选股能力有较好的帮助；基金仓位

的变化情况可以看出基金的结构调整、风险控制的程度等；

而管理人报告则可以看出基金在不同阶段的投资策略，哪些

是提前预期判断的，哪些表现滞后。 所以，阅读基金年报是

一个去粗取精、去伪存真的过程，对一些主要数据的把握是

认识基金的重要线索。 年报透露基金经理投资能力 选股和选

时及资产配置是衡量基金投资能力的重要组成部分。选股能

力强意味着基金经理能够在同等的股票仓位水平下，通过精

选个股获取更高的超额收益；选时能力强意味着基金经理能

够根据对市场趋势的预判来调整股票仓位以分享市场上涨或

规避市场下跌。而资产配置则指基金在不同市场下调整资产

配置的结构，体现出基金经理在实际投资过程中市场策略的

调整和变化。 一般而言，选时难于选股，这是基金经理的共

识。在中国基金行业，股票型基金经理大多强调选股能力，

原因是处在整体上升的市场环境下，市场的非有效性为选股

获取超额收益提供了巨大的空间。但在2008年几乎单边下跌

的市场中，选时的效用要远远大于选股的效用。 在成熟市场

中股票型基金一般不强调选时，但在中国市场的特殊环境下

，股票型基金经理选时能力的重要性被大大凸显，尤其是在

市场趋势快速转折时期。2008年正是这样一个特殊的市场阶

段，对结构性行情把握及时正确与否在很大程度上决定了全

年的成败。其中2008年选时能力突出的华夏系基金、抗风险



能力较强的兴业全球系基金等都体现了较好的投资能力，这

和我们直观的判断基本相符，即2008年选时能力较好的基金

整体抗跌性强。2008年的快速变化的市场使得选股能力被大

大淡化，选股能力较好的多数基金业绩跌幅较大，这与常理

的判断相异，主要在于普跌的市场行情使得选股的效用大打

折扣。 就资产配置能力而言，在2008年年报行业配置和资产

结构配置中，及时降低股票、提高固定收益类资产的基金业

绩表现突出，这些基金都在2007年4季度进行了提前的结构调

整，其中兴业系、荷银系等基金表现突出。另外，则是对行

业的优先配置，这一点表现在部分基金对中小盘股以及内需

型的医药、农业等行业的大力配置，代表性的基金如金鹰系

基金、华夏系基金、东吴系基金等。 由此可见，仓位结构调

整及时，选时能力突出的基金位列2008年业绩榜前列，反之

则位于后列。同时一些未能提前布局的基金只要跟随前瞻性

策略较强的基金调整及时，其表现也会比较出色。相反，固

守以前投资策略的基金反而更容易落后，其中包括广发、中

邮系、光大系的基金等，这些基金未能主动进行调整从而错

失择时良机。 谁在提前布局？ 前瞻性判断影响基金业绩 选股

、选时及资产配置能力，对基金业绩的影响在2009年1季度的

行情中依然体现充分。2009年1季度A股市场节节盘升，基础

市场的持续活跃带动基金收益的普遍回升，基金排名显示各

类型基金以及同系基金之间业绩分化加大。其中原因除了在1

季度市场反弹中的积极调整外，基金是否在2008年4季度市场

底部区间提前投资布局，将直接关系到2009年1季度以来的基

金业绩排名。而通过年报披露的数据，我们可以从以上分析

要素中，大体观察出哪些基金为市场转折的到来进行了提前



布局，而哪些基金则输在了起跑线上？ 结合2008基金年报，

可以看出2008年底基金普遍预期2009年市场将有所复苏，同

时结构性和阶段性投资机会将会出现，但在实际操作中执行

了这一判断的基金则为数不多。结构性及阶段性投资机会的

涌现凸显了前瞻性策略判断和执行力的重要性，在操作上体

现在仓位决策以及投资结构的调整上，即选时和选股以及资

产配置上。 从2008年基金年报所透露的信息中，我们可以清

晰地看出，不同基金对于一季度股市底部反弹行情在时机、

大类资产配置、行业配置及实际执行力方面的表现。以下选

择了典型的几只1季度业绩排名前列的基金做以分析。编辑推
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