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证券

巴菲特最推崇的就是
出版于1949年的《聪明的投
资者》，这本时隔60年的投
资经典著作至今被奉为投
资界的“圣经”。

然而，什么样的人才是
“聪明的投资者”？格雷厄姆在
书中有明确的定义：要有耐
心，要有约束，渴望学习；能驾
驭自己的情绪；并能够自我反
省。与其说是表现在智力方
面，不如说表现在性格方面。

其中，驾驭自己的情绪
是非常重要，但常被忽视的
一点。格雷厄姆在书中特别
提到了牛顿折戟“南海泡沫”
的例子：1720年，南海公司成
为英国上下炙手可热的股
票，众多参众议员包括国王
也都认购了该股。股价在6个

月中涨幅高达700%。牛顿当
时获利100%，但在市场狂热
情绪的感染下，他又以高价
买回这只股票，最终却赔了2
万英镑(相当于现在300万美
元的货币价值)出场，这对能
够计算出天体运行轨迹的

“聪明人”牛顿打击很大。而
格雷厄姆在点评牛顿股疯中
的表现相当不留情面，“牛顿
与聪明的投资者还有很大的
差距，这位世界上最伟大科
学家的行为就像个傻瓜。”

在格雷厄姆的理论中有
几个经典比喻，包括“市场先
生”、“旅鼠”，还有“钟摆”。市
场就像一只钟摆，永远在短
命的乐观和不合理的悲观之
间摆动。“聪明的投资者们是
现实主义者，他们向乐观主

义者卖出股票；并从悲观主
义者手中买进股票。”

300年过去了，类似于“南
海泡沫”这样的疯狂仍然以
各种各样的形式在资本市场
中上演，“钟摆”也始终在股
市的上空来回摇摆，格雷厄
姆经典理论依然铿锵有力。
据不完全统计，中国股民的
盈亏现状是“一赚二平七赔”
的不公平模式。如何成为那
少数的“一成”？静下心来，读
读格雷厄姆吧。

(兴业全球基金 钟宁瑶)

如何成为“聪明的投资者”钱途漫步

在机构增持偏股基金时，个人却大举减持，特别

是对混合型基金减持131 . 76亿份。虽然2010年混合型

基金在震荡市场中整体实现赢利，不少基金业绩表现

优异，换来的却是个人赎回盈利的混合型基金后投入

债券基金投资。

21家基金公司旗下259
只基金的年报显示，2010年
各类基金持有人结构大变
脸，机构大举增持243 . 13亿份
偏股基金；个人投资者大举
减持132亿份混合型基金，同
时大举增持108亿份债基。

在机构中，保险公司大
举增持封闭式基金，持有份
额2010年大增了27 . 76%，中国
人寿几乎满仓持有了基金兴
和、基金安信等5只老封基。

个人向左 机构向右

机构投资者2010年投资
动作频繁，大举增持偏股基
金的同时减持了货币基金。

统计显示，机构2010年
对股票型基金、混合型基金
和封闭式基金分别增持了
130 . 31亿份、73 . 53亿份和

39 . 28亿份，合计增持三类偏
股基金243 . 13亿份，与此同
时，机构大举减持了319 . 2亿
份货币基金，成为货币基金
减持的主力。

从持有人结构比例来
看，尽管机构大举减持货币
基金，但货币基金的机构持
有比例依然有所增加，从
74 . 98%增加到了80 . 13%，增
加了5 . 16个百分点，这主要
是由于2010年年底银行理财
产品收益率明显高于货币基
金，吸引个人赎回货币基金，
使得去年底个人的货币基金
持 有 量 比 年 初 减 少 了
62 . 89%。

值得注意的是，在机构
增持偏股基金时，个人却大
举减持，特别是对混合型基
金减持131 . 76亿份，占到了个
人持有混合型基金总份额的

5 . 55%。这主要是由于2010年
混合型基金在震荡市场中整
体实现赢利，不少混合基金
业绩表现优异，换来的却是
个人投资者赎回盈利的混合
型基金后投入债基投资。基
民去年债基持有量从277 . 91
亿份大举增持到386 . 29亿份，
增长了39%。

人寿满仓5只老封基

统计显示，机构主力之
一的保险公司2010年大举增
持新老封闭式基金，在21家
基金公司旗下封闭式基金十
大持有人中，保险公司就达
99 . 15亿份，比2009年底的

77 . 61亿份增加了27 . 76%，其
中，对老封闭式基金的持有
量从59 . 58亿份增持到69 . 45
亿份，增幅达16 . 56%。

从中国人寿的动作就能
看出保险对封闭式基金投资
的热情。统计显示，2009年底
中国人寿对可比老封基的最
大持有比例是9 . 66%，距离
10%的满仓还有一定的距离，
但到了去年底，该公司持有
基金兴和的比例达10%，并且
持有基金安顺、基金泰和、基
金金泰和基金安信的比例达
到了9 . 97%到9 . 99%，都是几
乎满仓的水平，持有基金金
泰和基金金鑫的比例也达到
了9 . 7%到9 . 8%，都超过了
2009年底的最高持有比例。

值得注意的是，保险公
司还对创新上市基金很感兴
趣，大量持有杠杆基金双禧
B。年报显示，中国人寿集团
是双禧B的第一大持有人，
持有份额和金额分别达到了
6985 . 17万份和7634 . 79万份，
泰康人寿、信泰人寿、中国人
寿等保险公司也进入了双禧
B的十大持有人。

(杨磊)

机构243亿大举增持偏股基金，基民赎回132亿份混合基金

个人机构投基路上“唱反调”

基金2010年年报机构持基情况一览

类型
2010年 2009年 同比份额

增减份额 占比 份额 占比

封闭式 180 . 09 51 . 68% 140 . 81 46 . 01% 39 . 28

股票型 800 . 82 14 . 62% 670 . 5 12 . 58% 130 . 31

混合型 305 . 74 12 . 00% 232 . 21 8 . 91% 73 . 53

货币型 318 . 68 80 . 13% 637 . 88 74 . 98% -319 . 2

债券型 191 . 13 33 . 10% 178 . 16 39 . 06% 12 . 97

保本型 1 . 91 4 . 12% 4 . 6 8 . 61% -2 . 69

QDII 8 . 56 1 . 83% 7 . 14 1 . 37% 1 . 42

格牛基论市

境内最大基金公司华夏基
金昨日发布了旗下25只基金年
报，在年报中，华夏旗下各基金
年报都认为，通货膨胀以及围绕
着通胀管理的各项应对政策是
今年A股市场投资的核心问题。

今年以来，正是因为通胀仍
然保持高位、货币政策取向也偏
于紧缩，导致A股一直震荡整
理，未出现趋势性机会，更多的
是阶段性机会和结构性机会。但
是动态地看，未来如果通胀有所
回落，市场信心将显著增强，届
时由于经济和企业盈利增长仍
然强劲，再加上股市整体估值较
为便宜，有可能出现较大的整体
性投资机会。

在A股行业选择上，华夏旗
下各基金年报中表示可以关注的
行业包括：供求形势较好、估值便
宜的部分周期型行业例如水泥、
家电；金融、地产行业尽管存在资
产质量、利率自由化、政策调控等
负面因素的影响，但低迷的股价
已经相当程度上予以了体现，有
存在重估的机会；战略新兴行业
中受益于国家资本开支方向、或
具备替代进口空间的煤机、煤化
工设备、节能环保、海工等子行
业；受益于消费长期增长趋势的
相关行业，如一线白酒等。

在通胀的背景下，华夏基金
认为，2011年债市面临的流动性
环境较为不利，利率存在一定上
行风险，相对而言，短期债券和
信用债利率的提高已使其具备
一定的防御性，而长期债券的风
险释放上不充分；可转债方面，
需要回避溢价过高的可转债，耐
心等待机会择机介入；对于一级
市场申购，新股申购风险加大，
破发现象或不断出现，需谨慎择
优申购。 (东方)

格基金看台

华夏旗下两债基
近期双双分红

华夏旗下两债基近期实施
分红，其中华夏债基10派0 . 2
元，红利发放4月7日，从2005年
4月起，已连续24个季度分红；
中信稳定双利10派0 . 14元，红
利发放3月31日。截至3月18日，
成立近9年的华夏债基总回报
率72 . 61%；中信稳定双利成立
不到5年总回报率64 . 98%。

工银瑞信消费服务
昨起发行

首只消费服务投资主题股
基——— 工银瑞信消费服务昨起
在工行、农行等银行及券商发
行。2005年初至去年底，消费服务
行业指数涨幅远超大盘指数，其
中，中证消费回报率达607%，年
化收益率达38%；中证医药回报
率达590%，年化收益率37.97%，均
大幅跑赢沪深300指数。

兴业全球再次自购
3000万兴全趋势基金

继率先自购7000万兴全全
球视野及兴全沪深300后，兴业
全球基金再度出手，斥资3000万
自购旗下重仓“双汇发展”的兴
全趋势基金。此举表示出兴业全
球基金公司对旗下基金充满信
心。不少资深人士分析,双汇未来
并不悲观,跌幅在一到二个跌停
之间,再深就会出现投资良机。

通胀纠结
A股市场

周一多空鏖战3000点，由
于股指上攻时量能不能持续
放大，主要股指呈现冲高受
阻走势，沪指3000点得而复
失。盘面上，中小盘个股放量
杀跌，创业板甚至出现破位
走势。两市成交3445亿元，较
上周五放大一成半，沪指单
边成交接近2000亿元。另外，
中小板指收市跌1.34%，创业
板指收市跌1.89%。

上周末，央行全文发布
《2010年国际金融市场报告》
指出，研究逐步向境外人民
币持有主体开放证券市场、
期货市场和黄金市场的举
措，同时银行等蓝筹股相继

公布靓丽的年报业绩，有效
激活了市场蓝筹热情。

技术上，日线上，目前
沪指沿着5日线震荡上行，
均线系统呈现多头排列，且
3月22日震荡上行以来，股指
呈现放量上涨、缩量整理的
格局，显示目前大盘仍处在
强势之中。虽然昨日出现放
量的带有长上影的K线，其
意义更像“仙人指路”，本周
大盘仍有创出反弹新高的
可能。

不过，个股的风险并没
有因为大盘的强势而改变，
创业板指数昨日有破位迹
象，因此，投资者在选择个

股时需要仔细甄别，选择一
季报业绩预期良好的个股
布局。

在四月上旬公布宏观
数据前，大盘很难走出连续
上升行情。由于3000点上方
囤积了史上最大的套牢盘，
3000点之上阻力重重，既有
去年11月3186高位前的2950
--3050点箱体压力区，又有
2009年3050点之上的密集成
交区，再加上3478点-3186点
下降趋势线构成强大的阻
力带，目前位于3100点附近，
这一位置能否有效突破，将
在本周得以确认。

(本报综合整理)

A股再战3000点“禁飞区”
蓝筹股领涨 中小盘受挫

格冷眼看市
蓝筹复苏将成A股风向标

从昨日热点来看，蓝
筹品种低估值渐渐被市场
认可。无论是市盈率、市
净率等估值方法都已显示
出权重股具有很高的安全
边际。资源股及一些准资
源股昨日表现较优，像稀
土、磷矿、萤石、高岭土
等等都是代表品种。

近期原油、基本金
属、农产品等大宗商品价

格出现了大幅上涨，这对A
股市场中资源股上涨形成
的有力支撑，煤炭、有色
金属等资源类板块值得中
期关注。另外，年报正在
陆续公布之中，可以看到
有些中小板、创业板公司
确实是高增长，但一些滥
竽充数的也不少。因此，
投资者应该尽量避免前期
炒作明显的股票。

从技术层面看，大盘
虽然上档压力沉重而导致
指数震荡频频，但已初显
出上攻突破的欲望，且量
能大幅回升，均符合行情
启动的条件。我们认为，
金融、钢铁股的崛起意味
着蓝筹股开始复苏，而作
为股市的风向标，A股市场
也正面临投资良机。

(世基投资 余峻威)

今日上市新股概况

代码 简称 主营业务 本次上市 发行价 发行市盈率 机构定位（元）

300195 长荣股份 印后设备 2000万股 40 . 00元 53 . 33倍 37 . 00-46 . 90

300196 长海股份 玻纤制品 2400万股 18 . 58元 46 . 45倍 17 . 90-28 . 48

300197 铁汉生态 环境建设 1240万股 67 . 58元 110 . 07倍 65 . 50-85 . 50

沪综指2 . 72%,深成指:-0 . 21%

选手 市值 现金 总资产 初始资产 收益率 排名

专一 184016元 619元 18 . 46万 12 . 61万 46 . 39%

持仓
代码 简称 数量 买入日期 买入均价 收盘价

002225 濮耐股份 10600 3月21日 11 . 36元 17 . 36元

选手 市值 现金 总资产 初始资产 收益率 排名

那风微微 68625元 2542元 7 . 11万 6 . 46万 10 . 06%

操作 25 . 35元卖出天地科技2800股；27 . 26元买入方正电机2500股

持仓
代码 简称 数量 买入日期 买入均价 收盘价

002196 方正电机 2500股 3月28日 27 . 26元 27 . 45元

选手 市值 现金 总资产 初始资产 收益率 排名

李苹 66759元 21626元 8 . 83万 8 . 09万 9 . 14%

持股不变
赛前买入的1股（000732）ST三农，昨收7 . 36元；赛前买入的

11200股（000505）ST珠江，昨收5 . 96元。

选手 市值 现金 总资产 初始资产 收益率 排名

阳光 86106元 61元 8 . 61万 8 . 32万 3 . 48%

持股不变 赛前买入的11300股（600225）天津松江，昨收7 . 62元。

其他选手战况：第5名涨停板2 . 98%；第6名夏天0 . 00%；第7名胶东牛仔
-0.90%；第8名佳辉暖气-1.49%；第9名愚渔-2.63%；第10名大雁-3.67%；第11名笑笑
-3.76%；第12名半闲散人-4.72%；第13名规矩守信-5.02%；第14名满仓红-6.11%。

信托机构去年四季度剔除股

代码 简称 信托简称
三季末

持股（万）
占三季度
流通股%

行业

002423 中原特钢 甘肃省信托 250 . 00 3 . 16 机械设备

002213 特尔佳 中诚信托 205 . 46 2 . 22 机械设备

000893 东凌粮油 浙江工商信托 176 . 05 1 . 60 食品饮料

002435 长江润发 新华信托 42 . 31 1 . 28 金属制造

600256 广汇股份 华宝信托 815 . 00 1 . 13 房地产业

300074 华平股份 平安信托 11 . 10 1 . 11 信息技术

002176 江特电机 平安信托 62 . 49 0 . 84 机械设备

002127 新民科技 平安信托 45 . 30 0 . 27 石化

002017 东信和平 国民信托 42 . 51 0 . 22 电子元器

601007 金陵饭店 西安国际信托 64 . 17 0 . 21 服务业

截至日前，在836只公布
2010年年报的个股中，信托
公司介入的只有31只，仅江
山化工(002061)等6只股为四
季度信托新进股。

去年四季度，国联信托持
有的金地集团以及上海国际
信托持有的陆家嘴均未遭两
家信托的减持，而同样是房地
产的天业股份被山东省国际
信托减持比例却超过50%。去
年四 季度只 有长盈 精密

(300115)和世茂股份被信托机
构增持。从个股表现来看，平
安 信托 介入的 博深工 具
(0022 82 )去年四季度涨幅
37 . 7%，今年以来涨幅也近
30%。上海国际信托继续持有
的申达股份，今年来涨幅也超
过了30%，广汽长丰等市场也
有不错的表现。信托逢高减持
的意愿也比较明显，广汇股份
等公司都是在去年四季度遭
到了信托公司的减持。

信托去年4季度仅相中6股

创业板指日K线

主力动向 扎A21版

沪指日K线


