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重点推荐

深沪两市股指维持三浪调整结构的区

间震荡走势，表现为年底资金紧张、美联储

加息、资管新规等多重利空因素的制约和

影响，也表现为前期强势的价值蓝筹股在

大股东减持、业绩增长不及预期背景下的

技术回撤风险释放。

2018年积极布局
战略性新兴产业

基 金 跑 赢 大盘 价值投资来临

股 东 增 持
提 振 信 心

新 三 板 改 革 呼 声 日 渐 高 涨
吸引更多投资者参与、发行制度改革以及相关政策落实等问题，

应是未来改革政策考虑的重点

□ 安 宁

上市公司重要股东增持行为一般

被市场理解为正面信号。据不完全统

计，上周以来，发布增持计划的 A 股上

市公司已接近40家。笔者认为，上市公

司重要股东增持行为，不仅可以消除投

资者对股东减持的担忧，而且也有助于

稳定当前市场预期，为市场注入信心。

11月份以来，随着一些中小盘股的

调整，上市公司重要股东纷纷挺身“护

盘”，频频增持和回购。沪深两市共有

209只个股在二级市场上获得重要股东

净增持，合计金额为123.66亿元。而在

10月份，沪深两市仅有108只个股获得

净增持，合计金额为 52.31 亿元。与此

同时，仅11月中上旬，就已经出现71份

回购公告。如果说回购金额越大，越能

体现诚意的话，我们看到，11月份有5家

上市公司回购的金额达到“亿”级。

就增持主体来看，主要来自于控股

股东、实际控制人及一致行动人、董事

长总经理等高管。不论是增持还是回

购，大批上市公司出现这种情况，表明

已有很多公司股东和各方资本展现出

对目前股票价位的认可。相对于一般

投资者和公司股东而言，公司高管能够

掌握更多及更准确的公司信息。高管

增持规模越大，表明高管对公司未来业

绩越看好，或者高管认为公司股价目前

被市场过度低估。

整体来看，上市公司重要股东的增

持对股价有正面影响，表明其对公司未

来发展有信心。特别是在市场调整的

背景下，不论是上市公司大股东、高管，

还是产业资本在二级市场上增持上市

公司的股份行为，虽然可能不会抑制股

价的下跌，但是却可以起到提振投资者

信心的作用，大动作的增持股票甚至会

带动股价的上涨。

从二级市场的表现来看，已获大股

东大笔增持的公司近期股价整体表现

良好。例如，在11月初发布增持计划的

10 家公司中，11 月份以来平均涨幅

2.21%。但是，虽然增持能引起上市公

司股价的上行，但不可忽视的是，多数

仍属于短期效应，决定上市公司股价的

因素中，除了市场环境和行业经营环境

之外，最主要还是企业自身的经营管理

能力和盈利能力。

值得注意的是，近期除了上市公司

密集公布增持计划外，11月份以来已经

有桂发祥、柳州医药、红阳能源、云铝股

份等10家公司发布了控股股东或高管

承诺不减持的相关公告，同样彰显对公

司股价的信心。

笔者认为，在市场出现波动和对解

禁潮疑虑的时候，上市公司重要股东做

出“不减持”的承诺，同时“增持”股份的

行为，不仅意味着该公司的股价已进入

价值区间，拥有投资价值，而且也对提

振二级市场信心、稳定市场情绪有促进

作用。

□ 本报记者 田新元

“你在今年的股市里大雪纷飞，

我在基金的投资中四季如春。”最近

流行在股市的一句话总结了今年以

来只涨指数不涨个股、基金跑赢股票

的现状。

截至11月28日，上证综指收于

3333.66 点，比 2015 年牛市最高点

5178.19点下跌1844.53点，跌幅达

35.62%。尽管股指跌幅不小，但部

分基金收益却逆市飘红，有43只主

动偏股基金获取 20%以上的正收

益。有分析人士表示，这得益于蓝筹

股的崛起，价值投资的春天已来临。

偏股型基金跑赢大盘

与2016年收盘点位3103.64点

相比，截至11月28日，上证综指涨

230.02点，涨幅7.41%。虽然大盘整

体呈上涨趋势，但是只涨指数不涨个

股，个股走势不容乐观。据Wind数

据统计，截至11月24日，A股全部

3443只股票中，今年以来获得正收

益的股票占比不足33%。另有统计

显示，剔除今年上市的新股共计

3030只股票，其中，上涨的仅有701

只，占比仅23.14%。股民感叹，指数

在涨但七成个股在跌，只赚指数不赚

钱的日子又来了。

虽然个股涨幅不尽如人意，但是

基金收益却不错，与其辛辛苦苦炒股

不如轻轻松松买基金。Wind数据

显示，截至 11 月 24 日，全市场有

90%的主动权益类基金今年以来取

得正收益，收益在20%以上的权益产

品达到49.49%，偏股混合型基金最

高 收 益 超 50% 、平 均 回 报 为

14.73%。其中，长信内需成长混合、

长信双利优选混合、长信多利混合的

收益率分别为 34.65%、27.24%、

20.98%。另据海通证券三季度绝对

收益排行榜显示，长信基金权益类产

品近2年整体业绩排名前10%，近3

年排名前30%，近5年排名前25%。

所以，今年炒股不如买基金。

Wind统计数据显示，上证综指

5178点以来单位净值涨幅超过20%

的主动偏股基金达到43只，更有4只

基金收益在50%以上，分别是兴业聚

利、东方红睿元3年定期、长安鑫利优

选A、东方红睿丰。2只基金收益在

40%~50%区间，分别是安信优势增

长A、前海开源国家比较优势。14只

主动偏股型基金收益在30%~40%

之间，23只基金的收益在20%~30%

之间。也就是说，如果投资者在

2015年牛市高点买入这43只基金

持有至今，仍能获得20%以上的收

益，这也充分反映出公募基金在大幅

震荡市中的主动管理优势。

据上海亿衡投资管理有限公司

统计，截至11月24日，今年以来752

只主动管理产品中有627只产品实

现上涨，占比达83.37%。而同期沪

深300指数涨幅仅为23.99%。

截至2017年 9月底，我国境内

共有基金管理公司113家，其中中外

合资公司45家，内资公司68家；取

得公募基金管理资格的证券公司或

证券公司资管子公司共12家，保险

资管公司2家。

天相投顾统计数据显示，三季度

末基金总规模达 11.17 万亿元，比

2016年年底激增2.01万亿元，其中

三季度增加1.09万亿元。

成立于2015年8月4日的国泰

互联网+基金今年以来的净值增长

率高达57.03%，位居同类195只普

通股票型基金第一名，也成为今年第

一只收益率超过 50%的股票型基

金。此外，国泰新经济、国泰金鑫和

国泰成长优选三只基金分别以

50.71%、49.45%和48.54%的净值增

长率位居同类基金前10名。

得益于蓝筹股上涨

同样是在A股战场，在散户普遍

缺乏赚钱效应的情况下，公募基金为

何能在2017年取得不错的战绩？

分析人士表示，一方面是由于行

情极端分化所致。今年以来，以中国

平安、贵州茅台、招商银行和美的集

团为代表的大蓝筹持续大涨，带动了

上证50等指数大幅上涨。但中小

板、创业板等相关个股连续大幅下跌

又拖累了相关指数。所以，尽管综合

指数波动不大，但成长股、蓝筹股的

波动其实非常大。在此市场环境下，

偏爱中小盘股、喜欢追涨杀跌的散户

亏损的概率无疑会大大增加。

从最近一两年的市场炒作路线

来看，从银行股的快速崛起，到白马

股的加速拉升，再到二线蓝筹等优质

股票的价格重心上移，这系列现象的

出现，也从一定程度上暗示出A股市

场具有估值优势的股票逐渐获得了

市场资金的青睐。

另一方面，作为组合投资工具，

基金的优势也在这样的市场环境中

得到体现。“今年以来，蓝筹股持续有

很好的表现，因此，只要一些原本重

仓中小盘股的基金能转移部分仓位

到蓝筹股，也容易获得正收益。再加

上基金的综合投资研究能力较强，所

以，今年买基金更容易赚钱。”有基金

研究人士表示。

今年以来，贵州茅台的股价引起

了市场的关注。2016年贵州茅台收

盘价为327.36元，进入2017年后可

谓一路上涨，到11月16日盘中最高

达719.96元，不到一年时间，涨幅高

达120%。

基金及外资机构投资者是贵州

茅台的重要投资者。数据显示，易方

达基金还持有 1231 万股，占比

0.98%，奥本海默基金公司的中国基

金还持有 543 万股、占比 0.43%，

GIC PRIVATE LIMITED、兴元资

产管理有限公司持有429万股、413

万股，占比0.34%、0.33%。截至今年

9月底，共有565家基金持仓贵州茅

台，持股数量共计4452万股，约占总

股本的3.5%。

另一只蓝筹股代表——中国平

安的涨幅比贵州茅台还高。2016年

中国平安收盘价为34.38元，11月23

日，盘中最高至79.96元，今年以来上

涨132.58%。在平安的管理层看来，

二级市场的股价尚未反映公司真正

价值，“保险市场正在慢慢修复，目前

平安十几倍的PE和内涵价值倍数不

算高，而科技这块价值还没有反映在

整个平安的市值当中。”

截至三季度末，公募基金前十大

重仓股中，持股总市值最高的仍为中

国平安，达到368.92亿元，这一市值

较二季度末的 342.12 亿元增加了

26.8亿元。与此同时，重仓持有中国

平安的基金数量也从二季度653只

攀升至722只。

价值投资的春天已来临

上海保银投资执行董事马肸珣

表示，“中国来到了他的漂亮50时

代，价值投资的春天已来临。”他认

为，漂亮50是指中国最优秀的50家

上市公司。国家正推进供给侧改革

和去产能，这有助于行业集中度提

高，行业龙头公司将因此受益。而

且，在全球范围内，中国相关资产仍

处价值洼地，全球资金正持续涌入。

深圳万利富达公司董事长胡伟涛

认为，做价值投资的人，都是长期投

资人，因为价值不可能短时间就出现

暴增暴跌。如果从长期的角度来看，

投资人可以期望的收益就两个：一是

每股盈利的增长率，然后加上分红的

息率。比如，分红能分到3个点，业

绩增长平均一年有7个点，那能期望

的收益率就是10%左右。

瑞银资产管理（香港）公司中国

股票投资总监施斌亦表示，“蓝筹的

重估只是在路上，还没有结束。”以沪

深两市单价最贵的茅台为例：自去年

1月以来，其估价屡创历史新高，累

计涨幅达两倍。卖方机构今年来已

多次调高该股的目标价位，中金公司

最新报告将目标位调至845元，较目

前的价格还有三成的上升空间。

胡伟涛甚至说：“有没有买茅台

股票，是检验是不是真正的价值投资

者的一把标尺。”对于当前贵州茅台

的股价，胡伟涛认为，股价高不代表

贵。700元不代表是泡沫，1元的股

票也不代表便宜，也许1元股的估值

更贵。他说，如果真的按正常逻辑

算，贵州茅台今年有可能有20元/股

的业绩，明年是不是可能有25元、26

元。如果按明年的动态市盈率看，可

能也就是20倍。因此，现在这个价

格还是在一个合理的估值水平上。

境外资本早就悄悄建仓蓝筹

股。从2014年开始，港资开始大举

建仓贵州茅台。年报数据显示，截至

2014年年底，香港中央结算公司持

有贵州茅台3538万股，持股比例为

3.1%。到了2015年年底，持股数量

已经增加至6945万股。2016年，港

资继续增持1047万股，持股数量增

至7992万股。

华融天泽董事长冉晓明表示，未

来30年，中国将越来越适合长期的

价值投资。中国的经济增长方式会

逐步转变，社会商业环境会逐步优

化，企业家精神也会逐步培育。在这

个过程中，很多领域都会出现大批值

得长期持有、长期投资的优秀企业。

统计显示，当前占A股市场股票

数量10%左右的白马蓝筹，占据了市

场60%的市值，但成交量只占全市场

的44%。分析人士认为，与国外成熟

金融市场相比，未来白马蓝筹的交易

量预计将继续增加。

□ 王都鹏 许 晟

曾经十分活跃、被寄予厚望的新

三板市场近期却面临种种诟病，改革

呼声渐高。近日，新华社记者了解

到，市场高度关注的新三板相关改革

已经箭在弦上。

作为多层次资本市场的重要组

成部分，新三板的低准入门槛、低挂

牌成本以及创新市场化制度设计，正

使众多小微企业实现借力资本市场

快速发展。然而，近段时间以来，由

于面临流动性不足、估值功能缺失等

问题，新三板服务小微企业的功能日

益趋弱，新三板亟待改革的呼声也愈

演愈烈。

对此，业内人士认为，随着监管

层对新三板市场的不断摸索，发展问

题如何解决的思路正日益清晰明

确。可以预期，监管部门将多措并举

提高新三板流动性，提振市场信心。

自新三板建设运行以来，挂牌企

业数量实现爆发式增长，从2014年

12月31日的1572家，达到2017年

11月27日的11,640家。在这些挂

牌企业中，有的通过新三板定增募集

资金实现企业快速发展，有的则是借

助新三板实现转板。

证监会主席刘士余曾表示，新三

板发挥着“苗圃”和“土壤”的功能，让

一批创新能力强、诚实守信、市场前

景好的企业，能够转板的就转板，不

愿意转板的就在新三板里面绽放。

一段时间以来，正是这一功能定

位，使得一批优质企业通过转板或被

并购等渠道，实现壮大。新三板市场

也受到更多小微企业的青睐。但随

着新三板市场不断发展，挂牌企业突

破万家，该市场制度设计上存在的问

题也开始显露，新三板发挥了“苗圃”

功能，“土壤”功能却被弱化。

具体来看，交易机制缺失，致使

市场低迷；分层标准不合理，未能严

格精选出优质企业；契约型私募基

金、资产管理计划、信托计划等“三

类股东”问题，阻碍新三板挂牌企业

申报 IPO。业内人士认为，诸如此

类问题，正影响着市场的健康发展

和茁壮成长。

开展集中调研，反复推敲改革举

措；倾听市场声音，凝聚各方力量。

记者了解到，当前，关于新三板的多

项改革已得到监管层的统一认识。

“新三板的挂牌企业数量已经领

先于全球各大交易所，这些企业的融

资需求非常旺盛，但是这几年，新三

板市场的融资总量并未得到相应提

高。”东北证券研究总监付立春说。

如是金融研究院院长管清友说，

吸引更多投资者参与、发行制度改革

以及相关政策落实等问题，应是未来

改革政策考虑的重点。

浙商大会签约浙商大会签约投资创新高投资创新高
以“聚力拥抱新时代，开放创新立潮头”为主题的第四届世界浙商大会在浙江杭州开幕。本届大会

为历届活动之最、规模之最、签约项目总投资额之最。据世界浙商网数据显示，大会现场安排集中签约

重大项目48个，总投资1548亿元人民币。 王 远 摄

今年以来获得正收益的股票占比不足33%。90%主动权益类基金今年以来取得正收益，
收益在20%以上的权益产品达到49.49%，偏股混合型基金最高收益超50%


