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从基金报表看投资行为的变化
! ! ! !本周首批 !"家基金公司旗下
#$%只基金披露二季报，尽管数量
只占现有基金的两成多，但从中透
露出的一些信息还是值得研究，从
报表的字里行间和数字变化中可看
出市场行为的变化。

首先，基金的仓位颇重。数据
显示，在这 #$%个基金中，有 &'(只
基金属于主动投资股票方向的基金，
到二季度末这些基金的平均仓位为
$)*!'!，较一季度上升 &*&$个百分点。
将近八成的仓位，在目前依然比较严
峻的市道中，属于比较重的仓位。

其次，基金在二季度还是跑赢

了大盘的走势。数据显示，这些基金
二季度共盈利 !&'*%!亿元，较一季
度增加 !)*#(亿元。一季度末上证
指数为 !!'!点，二季度末为 !!!%

点，走势微跌，但基金净值还是盈
利。但看基金的盈利，它只是市值的
升水而已，就像一个个人投资者拿
&""万元做股票，到今年一季度末
市值只有 '"万了，而到二季度末市
值升到 ''万元，说自己在二季度赚
了 &"!，自我感觉良好，但还是赔
钱的，看基金盈利也是这个道理，要
完整地看盈利。
再次，基民们开始追逐稳定收

益。二季度，股票型基金遭遇净赎回
最为严重，为 &'%亿份，混合型基金赎
回 )#亿份，而货币基金当季份额规模
增加了 !+!*%+亿份。可见，基民们开
始了资金大搬家，回避股票而将追逐稳
定收益，不求赚得多，只求不赔钱。
最后，基金投资品种大换仓，在

贵州茅台上大家抱团取暖。二季度
基金增持的前五大行业分别为：医
药生物制品、电子、房地产、水电煤
的生产和供应业、社会服务业；而减
持的前五大行业分别为金融保险、
采掘、食品饮料、机械设备仪表和交
运仓储业。截至二季度末，这 !"家

基金公司前五大重仓股分别为：贵
州茅台、中国平安、万科 ,、保利地
产和格力电器。二季度基金增持前
五大股票均为地产股及非银行类金
融股，分别为中国平安、保利地产、
万科 ,、招商地产和中信证券；减持
前五大股票主要是银行股，分别为
招商银行、兴业银行、美的电器、浦
发银行和广汇能源。值得关注的是，
近期贵州茅台逆大盘走势而屡创新
高，这与基金抱团取暖有相当大的
关系，而银行股的屡创新低也是与
基金的抛售有关，其背后的意图是
什么，还得拭目以待。

尽管现在基金的二季度报表只
出台两成多，只占少数，要得出完整
的结论还需要等到基金中报出台完
毕才能进行，但是，现在的基金公司
无论从管理模式、盈利模式还是业
务类别上有很强的同质性，这 #$%

家基金报表的数据还是具有典型的
样本作用。要说结论，本周初证监会
投资者保护局出台了一个答投资者
)问，其中有段话耐人寻味：“目前
的公募基金以开放式为主，大都随
时可以赎回，因此行为模式有点像
个人中小投资者，值得研究”。这个
结论很切中要害！ 应健中

正确投资应该持仓几个股票?!六"

! ! ! !有一位黄女士在 !""$年 &&月相信了一
位自称是集团操盘手的指导，认定亚洲最赚
钱的上市行业中石油值得中长线价值投资和
长期持有，她抛弃了手中所有的股票，用全部
&""万资金满仓买进 !*!万股刚上市的中石
油-'"&(%$.，买进价大约在 +%元左右。随后，
中石油一路暴跌，谁曾想到近五年后的今天，
中石油股价只值 (元多了，近期黄女士急着
要用钱，不得已挥泪斩仓，此时其账户中的资
金已不足 !"万元了。
黄女士的教训在哪里？除了选股不当外，

最大的教训是不该把所有的资金押在一个股
票上。股市的风险是很大的，既有系统性风险
（如大盘暴跌），也有非系统性风险，往往防不
胜防，在股市中再努力再小心也很难完全避
免。有人说，炒股应集中有限资金做一到二个
股票。笔者认为，如果投资者有确切消息肯定
目标股必涨，用“博”的投机概念去赌一把，那
么用大资金全仓买一到二个股重仓出击未尝
不可。然而，大多数情况下，投资者买股是凭
感觉抑或听消息的结果。感觉是主观的东西，

有可能对，也有可能是错，而消息更是由于传
播的渠道、时效不同而大打折扣，甚至不排除
有许多消息是主力庄家有意散播误导或诱导
投资者的，用大资金按上述所谓的感觉或消
息去孤注一掷，重仓出击个股，风险是很大
的。黄女士全仓买进中石油，就是明显的风险
之举。
一般来说，要降低股市风险最好的策略

是分散投资。仅就股市投资而言，可以把资金
分别选择不同类别和板块个股分散投资，这
些个股的类别和板块互相之间应该没有关
联，如：热门强势股、长期下跌的冷门弱势股、
公用事业板块、资产重组板块、/0板块、次新
股板块、低价股、中价股或高价蓝筹股等，甚
至不同的资本市场品种，如基金、国债、股指
期货和可转换债券等等。由于资金分散投资，
当一个板块或某个概念题材股下跌，不会造
成投资者所有的投资品种都深度下跌。我们
可以设想一下，上述实例中的黄女士如果仅
投资 #"""股中石油，其他资金分散买各类股
票和债券，她的心理压力就会小得多，买入中

石油出现的亏损不会构成她的终身遗憾。不
相关或关联度较弱的个股、板块的投资不但
不会构成连锁反应，甚至会产生互补效应。比
如手中有股票跌停，同时手中另一些股票却
涨停，行情的逆反不但使投资者损失减少，还
可能降低心理压力，对股票操作不无裨益。
分散投资，固然可以分散风险，但另一方

面也有可能减低利润，因为不大可能所有投
资目标都一齐巨幅上涨，不似集中在某一个
牛股中，所获利润可以甚为丰厚。但投资或投
机以保本为第一，利润只是其次，分散投资起
码不会因个股风险而使资金一夜之间尽付东
流吧。

另外我们如果经常追击一些超强势个
股，那么这样的仓位一般就应小一点，因为风
险越大，投资比例就应越小。
那么如果分散买股，正确的投资究竟应

该买几个股票好呢？这个问题可以阅读新民
晚报本专栏前几周每周六的本系列文章，答
案可以非常方便地计算出来。（待续）陈晓钟
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! ! ! !中报大幕即将开启之际，中报
业绩预告成为左右个股股价走势的
主线之一，通过新东风选股平台进
行统计，' 月 &( 日至 $ 月 &( 日一
个月内，预减个股 )&*+1下跌，只有
(*'1上涨，平均跌幅为 &!*)1，跌幅
超过 !"1的近 &""家，成为投资者
唯恐避之不及的“地雷”。
然而就在大家小心翼翼避免踩

雷的时候，另外一些杀伤力更大的
地雷却在身边爆炸了，让人避无可
避，给投资者带来的伤害更加严重，
而“强力地雷”就是那些中报业绩向
下大幅修正的公司。
笔者近期应邀参加左安龙主持

的财经访谈时就遇到一位投资人对
广联达的质疑，+月 !+日公告预计
半年报净利润同比增长 #"12%"1，
$月 && 日公告向下修正净利润同
比下降 #"12&"1，下调比例接近
("1。更为蹊跷的是，其股价在公告
之前放巨量连续大跌近 #"1。这个
现象我们 ,股见惯不怪，但却是成
熟资本市场重点打击的恶劣行径。
市场监管中这种行为叫做同向交
易，所谓同向交易，就是好消息出来
之前有人买了，股价涨了，坏消息出
来之前有人卖了，股价跌了。广联达
出现同向交易无非存在两种可能：第
一种是与广联达本身有关，比如公司

内幕知情者的亲戚朋友相关；第二种和公司没
有关系，但是和市场上早知道消息的机构有
关。笔者注意到，最近半年高达 &$次券商对广
联达发布研究报告，所有结论都是买入、推荐
或者增持，这也说明肯定有机构不断与这家公
司联系。公司预减的消息，不论是上市公司有
意或无意透露出来，都和公司或者个别机构脱
不了干系，都构成了市场的不公平交易。
在监管缺位、治理结构不完善的市场中，

最终还是要我们投资人自己睁大眼睛，认清
本质。仔细分析下来广联达预减地雷我们完
全是可以事前规避的。分析广联达的净利润
率，它在去年中报的时候是超预期的好，曾经
高达 +%1，的确是一家盈利能力很强的公
司，所以机构对这家公司的关注度非常高。但
后续数据并非如此，数据清楚地显示，之后广
联达每个季度净利润率都呈逐级下滑的态势，
到今年一季度，净利润率已经降到 #"1以下，
这种逐级下滑已经三个季度了，投资人完全可
以做充分的准备，碰到这种利润率不断下滑的
公司，不管泡泡或者故事说的有多么美，我们
保持清醒的头脑，就不会踩中这个地雷。任何
情况下投资人必须学会一点：自己保护自己。

笔者个人前期也碰到类似情况。$月 !

日买入永安药业，下午即遭到环保稽查而致
股价暴跌超过 $1，次日又低开，两天投资损
失超过 &"1，如果全部投资在这样一家公司
上，肯定就不幸挂了，幸亏当时是配置 &'家
公司组合，即使有这家地雷股，最后也还能保
平小赚出局。
当前根据笔者的分析，一轮中级别的反

弹行情正在孕育，但最好的入市时机还需有
点耐心。如何才能在复杂的市场环境下抓住
行情机会同时又能有效规避风险呢？明天下
午 &：#"笔者将前往曹杨路 %""号 &!楼投资
沙龙，详解近期低估成长的组合投资方案，有
兴趣的投资者欢迎参加。 毛羽 赵晴

,-./012./

! ! ! !人人都知道我们的股市病了，
都会开出一些药方，但有人说这些
都不能解决根本问题。笔者也感到
奇怪，说这些话的人应该想想医生
怎么面对病人，即便病人病入膏肓，
作为医生还必须医治啊！可以从病
理上诊治，也可从心理上设法，总不
能两手一摊，自生自灭吧？可是现实
就是如此残酷。
股市极度病态，股民极度恐惧，

投资者受伤的心一样需要安慰。
345停不了吗？回答从历史中找吧，
但一句市场化就把停不停 345打发
了，可以 345还是继续审批，新股发
行每周进行，股市宝贵的资金继续
流向造假公司贪得无厌的血盆大
口。为什么说是造假呢？

来看报道，经过 345审批的公
司如何一上市就变脸的。今年 %月
&&日，珈伟股份在深交所创业板上
市，上市当日股价大涨 &(*+%1。然而，
害人的地雷已悄悄埋下。上市不到
两个月的珈伟股份 !"&!年上半年
业绩快速“变脸”：上半年实现净利
润 !+"万元至 #+"万元，同比下降
)+*&!1至 )%*(%1。公司今年一季度
实现净利润 &(""万元，以此计算，
公司二季度净亏损约 &%""万元！

!"&& 年开始光伏行业整体进
入“寒冬”。据招股书披露，珈伟股份
!"&& 年上半年净利润为 %$(" 万
元，而全年净利润为 %$#&*%%万元。
由此可推断，自 !"&&年下半年开
始，珈伟股份业绩已经出现大幅下
滑，甚至亏损。业绩下滑在上市前就

已显现，为何在上市后才披露出来？
最近第一财经专题节目中谈到

内地与香港两个上市公司造假案例
的对比。一个是“绿大地”的法院判
决，一个是香港证监会重罚洪良国
际 &"亿的案例。据港媒 $月 !日报
道，经过两年多的艰苦努力，香港证
监会成功迫使财务数据造假上市的
公司洪良国际按照停牌前的股价，
将募集的资金退还中小股东，还严
惩保荐机构，洪良国际的上市保荐
人兆丰资本被罚 +!""万港元，并被
撤销保荐牌照，开创了处理同类事
件的先河。当中小投资者从造假上
市的上市公司手中拿回自己的血汗
钱之后，“保护投资者利益”才不是
一句空话。香港股市所树立起来的
“三公”标杆，无疑会成功吸引全球
投资者的眼球。
股市生存的基础就是“三公”原

则，对造假公司的宽容就是对投资
者的犯罪。再看看绿大地造假是受
到什么惩罚的，我们就知道我们的
股市生存环境之差了。绿大地涉嫌
欺诈发行股票罪、违规披露重要信
息罪、伪造金融票证罪、故意销毁会
计凭证罪，造假上市。绿大地早前由
官渡区人民法院所给出的判决结
果，一直被外界冠以“量刑偏轻”的
诟病，其 %名被告人量刑最重的也
仅被判处有期徒刑 #年缓刑 +年，
而量刑最轻的只被判处有期徒刑 &

年缓刑 !年。
股市病了，原因很多，要治病是

毋庸置疑的。作为第一步，先停止
345，别让带病上市的公司越来越
多，这总是治病的态度吧？不然怎么
相信你有治病救人的决心呢？文兴
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黑暗莫过于黎明前
! ! ! !有这么一个小故事，说
是从前有个老和尚，一天下
午，他将最得意的两个徒弟叫
到跟前，告诉他们：他有一件
东西放在离这儿百里以外的
一座寺庙的主持那里。老和尚
让他们同时出发，谁先将那件
东西拿回来，谁就是他的接
班人———本寺未来的主持。
两个徒弟领命出发。到

了下半夜，大徒弟便找个地
方住下，第二天继续赶路。二
徒弟则日夜兼程，但由于黎明
前天黑得伸手不见五指，辨不
清方向，走了许多弯路，结果
却落在了大徒弟的后面。

黑暗莫过于黎明前。在
看不清方向的黑暗里，与其打
疲劳仗，不如坐下来休息，养

精蓄锐。眼下的沪深股市，是
不是处在黎明前的黑暗中？
第一，国际金融危机已

发生四年，人们对未来的利
空或多或少也已有所准备或
预期。第二，从国内经济形势
来看，尽管仍处于下滑态势，
但稳增长的措施正在落实之
中。第三，从管理层近期的动
作来看，发展机构投资者，扩
大股市资金供给的措施也在
进行。第四，沪深股市越往下
跌越具投资价值。
如果沪深股市到了黎明

前的黑暗时候，我们就不必
太过慌张。应当特别当心在
恐惧的心理作用下，不计成
本地将便宜筹码拱手让人，
结果却倒在了黎明前。未铭
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