
基金观点

复盘社保基金十年投资路

探寻社保基金穿越两轮牛熊秘笈

基金调查

数据显示，今年三季度公募基金发行的

热度相较于上一季度出现明显下降。据统

计，三季度共发行基金158 只，募集总规模为

2945 亿元——无论是发行数量，还是发行规

模较上一季度均出现较大幅度下降。

海通证券研报显示，三季度成立的基金

产品中，权益类基金依然占据主导，新成立的

125 只权益类基金中，主动股票型基金有 18

只，股票指数型 46 只，混合型 61 只。固定收

益类基金共成立21只，其中债券指数型1只，

纯债债券型 4 只，准债债券型 4 只，偏债债券

型4只，货币型8只。从规模来看权益类基金

募集规模约为841亿元，占比达到79.31%，固

定收益类基金募集规模约为 117 亿元，占比

为12.36%。

东 方

三季度新基金发行疲软

2006-2007年：
2006年、2007年，A股迎来一轮波澜壮阔的大牛市，沪指两年涨幅分

别为130%、96%；在这两年时间里，沪指从1000余点最高涨至6124点，涨

幅达数倍。这一轮大牛市，由多重因素催生，包括国内经济增长加速、经

济周期处于复苏期并走向过热、人民币处于升值周期等；另外，在城镇化

和投资驱动经济增长模式下，房地产产业链成为核心的主导产业，如此种

种因素累积，使得资源、资产类股票在这一轮牛市中涨幅居前。

具体操作方面，2006年，社保基金成功抄底布局大牛市，当年其各个

投资组合现身前十大流通股东的个股有404只；而在上一年即2005年，这

一数据为304只个股。2007年，社保基金则出现减仓，当年现身个股数量

降至299只。

在行业分类上，社保基金这两年布局的个股部分契合热点。2006

年，社保基金现身的有色金属个股达23只，包括中金黄金、云南铜业、山东

黄金等；同年，社保基金现身的房地产个股也有24只，包括华侨城A、招商

地产、金地集团等。2007年，社保基金现身的有色金属与房地产行业个股

也分别有 17 只、22 只。不过，社保基金的持股较为分散，除了有色金属、

房地产，其他行业也大量布局，其中医药生物为其这两年现身个股数量最

多的行业。

2008年：
2008年，A股遭遇罕见大熊市，沪指全年大跌逾六成。这一年，社保

基金继续减仓，现身个股仅239只，环比减少两成。同时，因市场暴跌，社

保基金的持股也表现出防御属性，医药行业继续为其持有个股数量最多

的行业。

2008 年，市场热点较少，当年表现最好的私募基金产品金中和西鼎

取得了超过20%的正收益，主要得益于其押对了4月份的印花税行情，把

个股配置重点放在了当时的热门题材抗通胀行业上，上游以资源类股配

置为主，下游则以农业股配置为主。社保基金方面，对于上述热点也有配

置，比如其现身中粮生化等三只农业股和中金黄金等两只有色金属股的

半年报。

2009年：
这一年，大盘经过前一年的暴跌后大幅反弹，沪指全年累计涨幅接近

八成；2009年的行情，与产业政策刺激及巨额信贷投放关系较大，例如，当

年的各大产业振兴政策的发布是导致A股强烈反弹的重要因素之一。

随着行情回暖，社保基金当年现身的个股也增加至 363 只。行业方

面，社保基金当年现身个股最多的行业变为化工行业，持有41只化工股。

值得注意的是，2009 年的私募冠军罗伟广管理的新价值 2 期当年现身 4

只个股的前十大流通股东，其中有3只也为化工股。其他行业中，社保基

金持有房地产、公用事业、机械设备、交通运输、汽车、有色金属等行业的

个股数量也较多，均约20只。

2010-2014年：
2014 年下半年之前的这几年，A 股总体上是震荡熊市，沪指 2010

年、2011 年跌幅分别超过一成、两成；不过，从 2013 年开始，大盘振幅变

小，2014年6月份时，振幅更是变得非常小，已属熊市末期。

另外，创业板在 2009 年 10 月 30 日正式推出，从 2010 年开始，社保

基金即投资创业板个股，当年现身的个股达到44只。

2010 年，社保基金现身的个股数量达到 491 只之多，与 2009 年一

样，化工行业仍然为社保基金现身个股最多的行业，有47只，医药生物、机

械设备行业紧跟其后。随后的2011年，社保基金现身的个股继续维持在

400余只的水平；行业方面，社保基金持股数量较多的行业仍然是医药生

物、机械设备、化工等。

2013年，社保基金现身的个股突增至近700只，2014年，更是增至逾

900只。大盘方面，2013年，A股的几年熊市也接近尾声，2014年下半年，

行情正式启动，从持股数量来看，社保基金成功抄底。行业方面，2013、

2014 年，社保基金现身的医药生物行业个股数量大幅增至 83、98 只，另

外，2014年，社保基金持有的电子、计算机行业个股也增多。

2015年上半年：
2015 年上半年，A 股延续去年下半年的牛市行情，沪指最高涨至

5178点，虽然目前仅有两个季度的数据，但社保基金现身的个股数量已高

达914只，接近去年全年。行业方面，与其他年份类似，社保基金持股数量

较多的仍是医药生物、化工、机械设备等。 中 财

基金新闻

总体而言，专门追踪对冲基金行业数据

的 HFR 公司发布研究报告称，今年第三季

度，对冲基金经理手中所掌握的用于投资股

票、债券、大宗商品与外汇的资金总量已大幅

缩减了950亿美元。对冲基金行业面临着自

2008 年第三季度（受金融危机影响最严重的

一季度）以来最严重的一次“失血”。

诺 伟 司 公 司 的 首 席 研 究 官 Stan Alt-

shuller 称，“就在两个星期内，无情的溃败几

乎击中了行业内的所有大佬，对冲基金们难

以接招，疲惫不堪”。

伴随着令人失望的业绩数字不断被公

开，遭遇投资者撤资的对冲基金的名单也在

不断扩大。因此，宣告倒闭的对冲基金的数

字也在不断增长。面对全球对冲基金之殇，

别以为不知名的小型对冲基金们就能幸免于

难。一家名为 Spruce AlphLa 的小型对冲基

金采取了高风险的杠杆式外汇交易策略，结

果是仅仅在 8 月一个月就亏损了近 50%。目

前，掌握在全球所有对冲基金手里的资金规

模约为 2.87 万亿美元。HFR 公司的数据显

示，截至 9 月底，各对冲基金平均亏损了

1.5%，而与之对应的标准普尔 500 系数同期

才下降了1个百分点。 李 承

全球对冲基金
面临金融危机以来最严重“失血”

多年来，由于可为

投资者谋求更高回报，

对冲基金行业吸引了

数 十 亿 美 元 资 金 流

入。但经过了障碍重

重的几个月后，对冲基

金的收益已大不如前，

投资者们疯狂撤离，多

家基金公司倒闭。

2006年以来，在近10年的时间里，A股已经历过两轮牛熊转换
(2009年的反弹行情不算牛市)。作为A股较稳健的机构投资者，社保基
金如何穿越牛熊值得普通投资者关注。复盘社保基金近10年的投资情
况，以供投资者借鉴。

基金学校

有什么基金产品既可以省时省力，又能赚

钱呢？记者咨询多位专家认为，今年四季度成

长型偏股基金或可以满足基金小白的需求。

权益类产品想要赚钱，首要的是基础市场

够好，否则在千千万万中去寻找其一，不值得

尝试。从目前来看，机构对于四季度的行情都

是信心满满。其中成功预测去年牛市起点和

提示5000点风险的“牛人”——国泰君安首席

宏观分析师任泽平再次站到牛市阵营，提出

“把握时机，积极做结构性行情。随着国企改

革方案出台和去杠杆进入安全区间，利空出

尽，风险偏好可能已经探底，股市将逐步筑底”

等各种看多言论。

从近期机构唱多市场的理由看，四季度行

情走好的驱动因素主要包括汇率阶段性稳定、

财政政策加码、货币宽松持续、市场技术性反

弹可能性加大、估值洼地出现等。兴业证券分

析认为，目前股市处于构筑“市场底”的黎明之

前，四季度可能出现“利空出尽”之后的大级别

行情。

既然看多，那么哪些基金能够抢跑呢？聚

盈投资的CEO程安文表示，从目前的情况来

看，投资成长股的基金获得超额收益的概率会

更大。“小长假之后，大盘出现明显的企稳迹

象，各类股票都出现一定幅度的反弹，但整体

来看，创业板股票的表现要明显好于主板，从

长期来看，成长股依旧是股市中最值得投资的

领域”。中欧基金魏博也认为，创业板崛起的

偶然背后存在必然，当投资者理顺这些“偶然”

后，或许就有了“左侧介入”的依据。大量的成

长型品种集中在创业板，如节能环保产业中的

新能源汽车、新型电池；生物产业中的细胞治

疗、基因测序；高端装备制造中的机器人 、无

人机、3D打印、新材料等，这些行业未来的景

气度不会低。

投资建议：找投资方向是互联网 、新能

源、新经济方向的偏股型产品，最好是老基金，

新基金由于仓位较轻，抢反弹时力度会弱；其

次是指数型产品，如创业板指、中小板指、中证

500 等；此外深成指经过指数调整之后，加大了

创业板的权重，投资者可以重点关注。
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