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E9_87_91_E8_99_9A_E4_c33_646051.htm 随着上市公司半年报

的披露完毕，2008年基金半年报上周末也全部亮相。由于基

金二季报在7月中旬就已经披露过，所以在最新的基金半年报

中，最值得关注的就是基金经理时隔一个多月之后，投资策

略及心态的最新变化。 可以看到，历经10个月的单边巨幅下

跌行情之后，基金经理们的心态也逐渐由焦虑与浮躁归向沉

静。尽管很少有基金经理表现出明显的加仓欲望，但是越来

越多的基金认为，泥沙俱下的系统性风险已经渐渐过去，局

部性的投资机会将逐步显现。 积极进行结构调整 天相投资的

数据显示，59家基金公司旗下364只基金今年上半年净亏

损1.08万亿元，创历史同期的最高亏损纪录，其中有九成是持

有证券组合的浮亏，当期基金的实亏额只有1014亿元。 无论

是股票型、平衡型还是封闭式基金，上半年绝大部分基金全

盘皆墨，仅有货币型基金实现了将近13亿元的利润。全线潜

水的局面，在某种程度上给基金经理起到了壮胆的作用，净

值亏损反而不是什么扎眼的事情，关键在于净值损失的背后

，基金操作上的逻辑性。 值得关注的是，大部分基金在上半

年实施了两大操作：减仓与调仓。周期性行业、制造业、地

产等成为基金一致抛弃的对象，而农业、医药、能源等板块

成为基金避险的工具。如果两种操作均及时进行，基金的业

绩表现也会相对较好。 例如，在同类基金中排名靠前的华夏

红利基金的基金经理孙建冬就表示，年初以来大幅度减持了

周期性行业尤其是地产及相关行业的股票，增持了信息技术



、煤炭等行业；同时在高位降低了股票投资仓位。可以看到

，这种操作在今年以来业绩表现较好的华夏旗下基金中具有

明显的一致性。 另外像易方达旗下的基金科翔，从年初开始

即降低仓位，大幅减持了金融、地产等行业，同时卖出部分

高估和前景不明确的股票，增持了商业、信息技术等前景相

对明确的行业。 华安宏利基金也表示，上半年利用市场的反

弹机会先后进行了两次较大幅度的减仓，减持了证券保险、

有色金属、制造业、房地产等行业的股票，增持了煤炭行业

、铁路建设等行业，并考虑到部分银行股的下跌可能过度反

映了对未来的不佳预期，在二季度重新对银行业配置进行调

整和增持。 广发聚富的基金经理江涌表示，年初已经考虑了

增强组合的防御性，提高了消费类中零售百货和品牌酒类的

配置，出于对能源紧张趋势的考虑，增加了能源行业的配置

。他认为，行业配置基本合理，但主要的问题出现在仓位控

制上，作为平衡型基金，没能有效地把仓位控制在更低的水

平，降低组合风险；没能在机会比较好的时候，实现部分收

益，这是对上半年行情的认识不充分的结果。 正是由于积极

调仓的动作，一些基金的换手率都有所放大，从部分基金买

入、卖出个股的大面积重叠情况看，基金也进行了高抛低吸

的波段操作。但是有基金经理在中报中承认，主动择时带来

的收益并不明显。 局部性机会渐行渐近 如果说基金中报中还

有什么亮色的话，那就是一部分基金经理已经开始从极度的

悲观谨慎态度中发生转变，在系统性风险大幅降低之后，开

始关注局部性投资机会。“中长期投资机会开始显现”，成

为基金中报中出现频率较高的用语。 基金科翔的刘芳洁认为

，就估值上而言，目前有部分公司的市盈率已经降到了10倍



甚至以下，这体现了市场对于经济未来走势的极度悲观。目

前的估值水平已经蕴含了较好的投资机会。 曾经在去年底较

早地降低了仓位、从而在投资策略上处于主动地位的华夏大

盘精选的基金经理王亚伟表示，下半年虽然市场仍面临着内

外部诸多不确定因素，但系统性风险已经有所降低，局部性

的投资机会将逐步显现。 同样是当前一线投资领域硕果仅存

的几位资深基金经理之一，华安宏利的尚志民认为，市场经

过如此大幅度的调整后，估值水平大幅度下移，已经存在许

多具备良好投资价值但被错杀的股票，当然，这需要对行业

趋势和具体公司进行深入分析。 上市公司盈利前景受关注 那

么，在对于未来市场发展趋势和投资机会的判断上，基金经

理们又着重关注哪些指标呢？与二季报中许多基金经理泛泛

而谈“挖掘潜力个股”有所不同的是，现在市场的关注点已

逐渐集中。 华夏优势增长的基金经理张益驰表示，短期看，

国内房地产交易市场的持续低迷，以及由此所引发的一系列

对经济和金融市场的影响将是关注的重点。他认为，尽管中

国经济的回落以及上市公司的业绩增速下滑不可避免，但作

为一个股票市场的长期投资者，对中国经济经过这轮调整之

后长期的增长抱有了更大的信心。 华安宏利的尚志民也认为

，市场对许多行业和上市公司的盈利前景的判断仍然存在迷

茫或分歧。在治理通货膨胀和国家产业政策的引导的背景下

，一些具有核心竞争力的优质企业将壮大成长，基金将围绕

未来产业格局可能的变化趋势寻找一些个股进行投资。 广发

聚富的江涌认为，从数据看，上半年的宏观经济和企业微观

盈利与预期偏差不大，但更长时间的不确定性的经济环境和

微观盈利，使市场出现了确定性的大跌。当前市场已经基本



处于相对安全区域。基金将重点关注内需消费、能源和管理

优秀快速成长的小巨人公司。 相关链接 9月基金投资关注两

大因素 8月份以来，基金受行情影响净值普遍下跌，基金投

资者的积极性受到抑制。专家分析，在市场震荡趋势仍然存

在的背景下，基金也展现了良好的投资价值，但投资者应关

注两大因素，积极规避投资风险。 中国银河证券统计数据显

示，进入8月份以来基金净值普遍缩水。286只开放式基金中

，有241只净值出现下跌。基金区间回报率最低达到-24.58%

，142只基金净值亏损超过10%。 渤海证券研究所副所长谢富

华认为，市场在下行过程中风险大量释放，也为基金长期投

资带来了机遇。但对投资者来说，控制风险将成为基金投资

的主要策略，因此应重点关注两大因素： 一是关注股票型基

金的持仓结构。基金持有股票的比重最好不超过70%，因为

股票仓位较低的基金，可以避免因市场的下跌带来更大的损

失。从稳健的角度出发，已入市的、股票仓位较低的新发基

金，也是非常好的介入对象。 二是关注基金的规模。投资者

最好选择规模适中的基金，因为在市场持续震荡的背景下，

基金规模过大，往往会增加运作上的难度和更高的成本；基

金规模过小，又不能把握更多的投资机会和应对赎回，存在

流动性的风险。 谢富华还建议，投资者应关注不同类型基金

的特点：指数基金由于满仓操作，虽然会因市场反弹出现较

大涨幅，但不容易控制风险；QDII基金受国际经济影响和汇

率成本因素，也存在较大风险；目前混合基金和债券基金持

有较多的债券，在股市出现反弹的过程中，净值增长率将慢

于股票型基金。此外，债券型基金在股票市场发生反弹之后

，部分资金会从债券中退出，也会对债券市场带来不利的影
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