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热点基金

偏股基金6月净值飙涨
基金学校

基金分析

业绩盘点注意不同基金间几个“不可比”
本周四，6月行情收官，又到基金行业盘点

业绩的时节。近期各种有关基金上半年业绩
的研究报告、新闻报道集中出炉。各类排名、
各种“业绩冠军”纷纷亮相，引起同业和基金持
有人许多关注。其中的大多数分析和报道是
有逻辑和意义的，但也有少数分析的结果比较
“出奇”。个别文中罗列的数据结果，甚至达到
了“关公战秦琼”的地步，值得警惕。

为了避免误导信息流传，我们稍微总结了
一下基金业绩分析中的几个“不可比”，供广大
读者鉴别参考。

其一，次新基金的业绩不可比
基金业绩分析的一个基本原则是，各家基金在业绩

比较期内的投资时间和状态是基本一致的。如果一只
基金在存续期内只运作了三个月，另一只在存续期内运
作了六个月。显然两者的业绩是不可比较的。

而我们近期看到，有些文章拿着“次新基金”(今年1

月 1 日以后成立的基金)的今年年初以来业绩在做比
较，这显然是很不合理的。今年年初 A 股市场大幅下
跌，1月底以后成立的新基金显然因为“躲过”了下跌风
暴期而排名靠前。这种排名比较的是基金管理人的运
气，而不是能力。
其二，主动基金和被动基金的业绩不可比

主动基金的业绩主要反映基金经理的决策能力，而
被动基金(比如指数基金)的业绩则主要反映基金设计
者的产品设计水平。这两者显然是不可比的。

但是，业内似乎时有把指数基金和主动型基金一起

比较的文章出现。诸如，某阶段指数基金领涨市场等
等；某阶段指数基金又领跌市场云云。

还有一些很隐蔽的“错误比较”，比如把增强型指数
基金和普通指数基金做比较。其实，有些增强型指数基
金的主动操作余地较大，这样的基金和完全“忠实”于某
个指数的基金的投资方法完全不同，这样比较的意义也
非常小。
其三，不同杠杆水平的基金不可比

随着基金产品线的丰富，目前业内已经有了不少基
金的投资杠杆超过1倍，这样的基金业绩显然和普通基
金的业绩没有可比性。比如股票类的分级基金的B类，
它的投资杠杆通常高于1倍，以至于其业绩波动水平和
普通的指数基金有很大差异。总体来说，基金业绩的比
较应该在执行较为严格的分类的基础上，剔除相应的不
可比因素之后的比较，而不是简单地混在一起做业绩排
名。后者的结果其实意义不大。 杨晓春

在诸多净值显著回暖的股基中，景顺长城中小板创
业板精选股票、金鹰核心资源混合、富国高新技术产业
和华安智能装备主题股票四只基金表现最为出色，近一
月涨幅均超过20%。从一季度末的持仓情况来看，这些
基金的共同特征是重仓驻扎新能源产业链、虚拟现实、
人工智能、国防军工、物联网等热门主题。

其中，富国高新技术产业的第一、二大重仓股同有
科技和海兰信均为军工股，前者作为专业国产数据存储
厂商，受益于国产化替代、大数据和军工融合的产业机
遇，公司业绩呈现爆发式增长，2016年一季度归属于上
市公司股东净利润同比大增517.63%；后者聚焦高附加
值海洋主业，军工订单在 2015 年呈现大幅增长。基金
第三大重仓股宜通世纪隶属物联网板块，中投证券表
示，公司在物联网平台领域卡位优势明显，业务有望迎
来快速发展。伴随着物联网、军工板块的相继爆发，富
国高新技术产业的净值也呈现水涨船高。

作为近一个月表现最好的偏股基金，景顺长城中小
板创业板的重仓股主要集中在集成电路、新能源、互联
网基础设施等领域，基金前三大重仓股安控科技、福日
电子和中航电测 6 月以来分别上涨 36.19%、25.97%和
25.64%。从未来的投资策略来看，基金经理李孟海透

露，在没有大的周期下，基金仓位基本不会进行择时，仍
是希望通过选股获取超额收益。而基于对最新形势的
判断，基金对地方国企改革、军工国企改革的态度趋于
谨慎，从板块来说主要还是以投资电子、通讯、电器设备
领域为主，新能源汽车、光热板块也有涉及。

相比之下，面对暗流涌动的结构性行情，还有一部
分基金选择低仓位运行，继续作壁上观。以中融新机遇
混合为例，季报显示，基金一季度末的股票仓位为
17.48%。

在部分机构看来，当下仍是存量资金博弈，市场将
持续以震荡行情为主。一位基金经理坦言，震荡市对投
资管理人的资产配置和择时能力提出严峻考验，而今年
企业盈利、无风险利率、风险偏好等几大因素的边际改
善都弱于2015年，因此投资者应降低收益率预期，牢守
安全边际。

博时基金首席宏观策略分析师魏凤春建议小幅低配
股票。他表示，中期至少在结构上的负面因素仍主要来
自监管态势的变化，短期退欧事件的负能量释放可能还
需要一段时间，国内经济有超预期向好的迹象，但市场反
应如何仍较为不确定，抱团取暖、“以点带面”的可持续性
也有变差的迹象，建议等待转机的到来。 杨晓春

面临复杂的国内外经济形势，A股6月以来围绕2900点反复震荡。尽管指数表现平淡，但部分偏股基金却凭
借敏锐的市场嗅觉，准确捕捉到结构性投资机会，近一个月净值呈现大幅上涨。数据显示，截至6月30日，一个月
多达178只主动偏股基金净值涨幅超过10%。受此提振，混合型和普通股票型基金年内跌幅分别收窄至6.56%
和10.62%。

投资基金能赚钱当然是好事，但现实中，不
少人因投资意识偏差，容易犯“傻”，以至投资基
金的赚钱梦破灭。

不买“贵”的只挑“便宜”的
有的投资者买基金，只挑净值低的，对于净

值高的却不闻不问。他们的理由是，买“便宜”

的盈利空间大。

点评：这些投资者的观点有失偏颇。基金
没有“便宜”和“贵”之分，只不过其净值所在的
点位不同。投资基金能不能赚钱，主要取决于
基金公司的投资实力和基金经理的投资能力，
如果净值高，说明这家基金公司有更强的赚钱
能力。

希望买到的基金永远都是最好
有的投资者想通过投资基金赚大钱，所以，

今天看到这只基金涨的好，赶快买这只，明天看

到那只基金涨的好又想换那只，究其做法，是希

望买到上涨最好的基金。

点评：这样的投资方法是错误的。基金的
赚钱能力强不强，单看短时间的良好表现肯定
不够，主要得看长期是否有良好表现。投资者
都希望自己买到的基金是最好的，那肯定不现
实，如果执意要这样换来换去，最终结果可能不
仅赚不到钱，反而要白白搭上不少手续费。

看到股市下跌赶快赎回
有的投资者，看到别人买基金，自己也跟着

买，而每当购买的基金上涨时，他就特别高兴，

一旦看到行情下跌，就会慌神，想赶快把基金全

部赎回，生怕把老本搭进去。

点评：像这样的投资者，还是不买基金为
好，免得赔钱无法承受。投资基金必须心态良
好，才会在关键时刻作出正确选择。如果投资
股票型基金，就像股市一样，基金净值有涨也有
跌，假如趋势向好，投资者不需担心。同理，投
资基金是不是赎回，应根据大势来判断，如果行
情向下，就应选择赎回，如果行情向好，则可考
虑继续持有。

买过的基金不会再选择
有的投资者购买基金后，一旦赎回，他就再

不愿意买入，即使后期上涨非常好也如此，理由

是“好马不吃回头草”。

点评：这种理由很荒唐。基金投资一定不
可带情绪，那样会制约投资者更好地去投资。
买基金时，相信的是这只基金的赚钱能力，而不
是买过没买过。如果曾购买基金被迫赎回，后
期真表现出非常强的赚钱能力，作为投资者有
意不再选择，那是严重的错误行为。一句话：该
买还得买。

所有家当都投资在基金上
有的投资者看到别人买基金赚钱，就把自

己大部分积蓄都购买了基金，他还美其名曰，没

有胆量就没有产量。

点评：就投资基金而言，虽说没有股票风险
大，但也不像银行储蓄、国债一样风险低，不仅
保本且保息。如果行情不好，基金投资失利，同
样会出现严重缩水现象。看看各大基金排行
榜，亏损的基金比比皆是。因此，把所有家当都
投资基金是错误行为。投资还是慎重为好。这
样的行为犯了投资大忌——把鸡蛋放在同一个
篮子里。

中 财

基金要闻

证监会:允许外资机构从事境内私募基金业务
本周四，证监会新闻发言人张晓军表示，证监会已

同意由中国证券投资基金业协会发布问题解答，明确外
商独资和合资私募证券基金管理机构有关资质和登记
备案事宜，同时，外资机构在境内开展私募证券基金管
理业务，需在境内设立机构，在境内非公开募集资金，投
资境内资本市场，为境内合格投资者提供资产管理服

务，不涉及跨境资本流动。
张晓军指出，出台外资私募证券基金管理机构登记

政策是落实中美、中英有关对话成果，兑现资本市场对
外开放承诺的具体举措，证监会欢迎符合条件的外商独
资和合资机构申请登记成为私募证券基金管理机构。

中 财

买基金谨防陷入五大误区


