
价值投资回归 布局蓝筹指基正当时
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基金观察

一、理想型
买基金不能像谈恋爱，说什么感觉对了一切就

对了，尤其是投指数基金更不能如此，一定要在心中
形成一个画像，越接近警察的嫌疑人画像越好。指
数基金的定位就是工具，给工具画像并不难，结合你
的投资目标、投资期限加上预期风险综合考虑一下，
心中大概就有了理想中的那个“他”。

二、工具检索
画像之后就要去查找有没有那个“他”了，这个

时候就需要利用工具来检索了，我们以搜索医药基
金为例，搜索是有技巧的，这个时候不能搜索医药，
搜索医为好，因为这个主题的基金不只有叫做医药
的，还有大量叫做医疗的，只搜索了医药就会错过很
多叫做医疗的好基金。所以在选取的时候，还是很
有技巧的，需要多方面的考量，避免遗珠之憾。

三、比较分析
检索出来的基金有很多，哪怕只选择指数基金，

可能也有多只基金可供选择，这个时候就需要进行
比较分析，优中选优了。

第一个层面是指数的PK，同一个行业、主题，会
有不同的指数被编制出来，这些指数虽然是反映同
一个行业、主题的表现，但是编制规则不一样了，表
现就会有所差异，有的时候甚至会有很大的差异。

指数的层面，我们主要需要关注的是样本空间、
样本股的数量、权重分配。样本空间决定了指数的
视野，我们还是以医药为例，300医药，就只关注医药
行业能进入沪深300的个股，能进入沪深300的自然
都是大药企，也就是300医药反映的是医药龙头的表
现；全指医药，反映的就是全行业不分大小所有企业
的表现，虽然大企业市值大分量重，但是小企业并没
有被无视。

样本股的数量是视野的一种体现，数量越多说
明关注越多。

第二个层面是指数基金的 PK，跟踪同一个指数
的基金还可能有多只，或者不同的指数差异甚微，我
们还是要进行基金间的比较的。主要关注以下几个
因素：

1、业绩。无论什么时候，业绩永远是最显眼的
竞争力，排除意外因素后能够取得更优异的业绩，是
管理能力的体现；

2、规模。传统观念认为指数基金规模越大越
好，但是现在这个时点，打新收益的贡献对基金收益
提升很明显，所以一些规模不大的指数基金业绩会
更突出一些，这个之前都说过了就不再赘述。目前
基本上过了2亿就可以保证两市新股都能打得到，但
是 2 亿规模有些偏小，可能在其他方面吃亏，往上数
不超过10亿为好。

3、费率。自然是越低越好，结合自己预设的
持有期限来看，综合考量运作费用和交易费用。
天弘的容易宝系列指数基金在此项上占据着明显
的优势。

4、其他。这个因素就有些复杂，比如某某销售
机构刚好有特别的优惠，力度颇大，不过这是个彩蛋
而已，有比没有好，但是我们不能为个彩蛋看整部电
影是不是？他们刺激他们的销售，我们该怎么买还
是怎么买。比如某基金刚好最近要大额分红，这几
天净值不动了，我们不能等，也没必要参与分红。

四、选定最中意的产品和销售机构
经过比较分析，我们终于寻找到了中意的那个

“他”，剩下就是选择在哪里和“他”结合了，自然是选
择费率低、有优惠、赎回快、用起来方便的销售机构
了，这个就看个人习惯和喜好了。 ▋海雪峰

去年下半年以来，蓝筹股
引领市场震荡向上，这让一批
价值和蓝筹风格的指数基金
的净值持续上行。华宝中证
100 指数基金经理陈建华表
示，在价值投资理念逐渐深入
人心的情况下，布局主题基金
正当时。 ▋杨晓春
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基金发行加速 权益类占比逾九成
今年以来，基金发行市场整体较为清淡，但

进入四季度以来，这一状况却有了明显改观。
新基金发行接二连三，发行速度不断加快，而且
频出“爆款”，尤其是赚钱效应凸显的权益类基
金，更是进入了密集发行期，成为基金发行市场
的绝对主力。据数据统计，截至 11 月 17 日，四
季度先后共有 143 只基金发行，10 月发行了 83
只，11 月已发行 60 只；新成立基金 41 只，10 月
共成立了 15 只，11 月已成立 26 只。与 10 月相
比，本月基金发行速度明显提升。

从基金风格来看，以11月为例，仅4只为债
券型基金，其余均为混合型和股票型。据统计，
权益类基金占据整个基金发行数量的 92.16%。

从这些数据中可以看出，权益类基金正成为基
金发行市场的“王者”。上海证券表示，“从基金
公司的角度，在市场尚可的条件下，有内在冲规
模的内生需求。权益基金对于出于落后的压力
或者继续保持优势动力的基金公司来说，是最
好的选择。” ▋杨晓春

从年内市场表现看，价值投资理念回归，大
象起舞成为市场亮点。工商银行、中国平安等
银行保险股，美的集团、格力电器等家电龙头
股，伊利股份、双汇发展等食品饮料龙头股的表
现抢眼，并带动相关指数震荡上行。

从主要蓝筹指数看，截至 10 月 31 日，今年
以来上证50指数涨幅为22.16%，沪深300涨幅
为21.05%，中证100指数则上涨了27.52%。在
指数的带动下，华宝基金旗下中证 100 指数基
金业绩亮丽，年内投资回报超过34%。

同为大盘蓝筹指数，中证 100 指数的领先
优势明显。陈建华表示，今年以来，海康威视、
京东方 A、五粮液、中兴通讯等牛股频出，是中
证100指数表现好的重要原因。但这些公司不
在上证50指数中，而沪深300指数虽然能覆盖
深市一些优质蓝筹股，但因为沪深 300 指数中
包括不少周期股，因此稀释了强势股票的表现。

5 月初以来，中证 100 指数走出了凌厉攻
势。陈建华分析，这波行情中，食品饮料、有色、
家电的贡献较多，该指数的重仓股均为两市行
业龙头，是市场熟识度很高的白马公司，表明中
证100指数行情是白马蓝筹行情。

从资金面看，陈建华认为，通过沪股通、深
股通而来的北上资金，大量涌入A股消费、电子
和金融领域内的蓝筹公司及龙头公司，成为 A

股价值投资理念深化的引领者。另一方面，传
统 A 股投资者的心态也比以前大为好转，市场
对于白马蓝筹股票的投资信心上升。

接下来市场将如何演绎？陈建华表示，尽
管前期涨幅不小，但从估值和净资产回报率看，
后市依然有望上涨。

陈建华表示，华宝中证 100 指数基金集中
持有很多沪深两市大市值的行业龙头公司，白
马股集中度非常高。在 A 股国际化大趋势下，
行业龙头公司会持续受到海外资金的青睐，具
有很好的投资价值，这也使得中证 100 指数基
金投资价值凸显。

在陈建华看来，今年以来，中证100指数中
占据最多权重的中国平安、贵州茅台、招商银行
等大市值蓝筹公司表现抢眼，成为中证100指数
的定海神针。“综合来看，中证100等蓝筹指数目
前的风险并不很大，即使指数出现回调也属正常
现象，后市依然有上涨空间。”陈建华表示。

针对部分投资者“恐高”的心态，陈建华表
示，目前中证100指数上涨斜率有些偏高，但从
今年市场的运行来看，蓝筹股在下跌调整过程
中往往抛压较轻。他说：“由于蓝筹股赚钱效应
突出，今年 A 股投资者对于价值投资的信念也
在不断强化，投资者可在指数回调阶段再适当
介入。”
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四个半月63只！基金公司加速清理迷你基金
近一年受债市表现不佳和委外资金撤出的

影响，迷你基金数量有所增加，也有一些其他基
金规模缩水至5000万以下，这两类基金成为今
年清盘基金的主要来源。据统计，2017 年下半
年以来清盘基金总数达 63 只，大大超过上半年
的 10 只左右。2017 年 11 月以来，基金清盘仍
然呈现加速状态，半个月的时间里就有7只基金
清盘，此外还有包括债券等类的6只基金已对外
发布了拟终止基金运作的持有人大会公告。

其中，多数基金是因连续 60 个工作日出现
基金份额持有人数量不满 200人或者基金资产
净值低于5000万元情形触发清盘程序，其中一
只二级债基，今年5月23日成立，不到半年时间
就清盘，该基金持有人以个人为主。

“债券一直在跌，导致委外资金撤离，机构
资金撤出之后，保规模需在银行渠道投放更多的
营销费用，券商渠道要用交易量交换，加上运营

费用，基金经理薪酬等有形、无形的保壳成本，公
司还是决定将基金清盘。”一位基金公司市场部
人士认为，债市行情不好导致机构及个人投资
者离场，保壳成本过高以至基金走向清盘。

除此之外，市场上还有一些债券ETF、分级
债券基金，也因规模较小或是不符合监管导向，
而最终选择了清盘。

从基金公司角度看，今年以来有一家基金
公司清盘了 6 只迷你基金，涉及纯债、债券
ETF、灵活配置混合等类型，另有多家公司今年
清盘或到期终止了保本等5只基金。

不过，上述两家基金公司并不是目前清盘
压力最大的基金公司，从三季度末迷你基金在
基金公司的分布上看，6家基金公司迷你基金数
量超过10 只，其中有的基金旗下有包括偏债债
券型、灵活策略混合、QDII等多种类型。

▋东 方

如何筛选指数基金


