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华夏基金今日发布公告，
旗下华夏回报二号基金于11
月1日实施第18次分红，每10
份基金份额派发现金红利

0.387元，算上本次分红，该基
金每10份基金份额累计为投
资人实现分红已达12.078元。

根据中国银河证券基金

研究中心数据，截至2007年10
月26日，华夏回报二号基金今

年以来已实现110.10%的净值
增长率。该基金自2006年8月
14日成立至今一年多的时间，
累 计 净 值 增 长 率 已 达
192.48%。 ./01 234
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华商基金日前发布公告
称，该公司旗下的华商领先企

业基金将于10月30日起恢复
申购业务。

华商领先企业基金自今
年5月15日成立以来，业绩表
现突出。尤其在今年三季度，
是为数不多的跑赢上证综指
的基金之一，成为中小规模基
金中的后起之秀。晨星统计的

数据显示，该基金最近三个月
回报率一直排在所有开放式

基金的前十名。
该基金经理王锋在三季

报中表示，具有较大投资机会
的领域首先是有资产注入，尤
其是大型央企的资产注入的
一些公司，市盈率相对较低的
石油基础化工行业和能抵御

通胀的资产资源类公司是关
注的重点；此外，由于本币升
值的预期比较明了，资产重估
仍是一个较大的投资主题。
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国内首只由保本基金转型
而来的万家债券增强收益基金
将于本周四起，开展为期6天

的集中申购，该基金前身是曾
被评为2005年国内最佳保本
基金的万家保本基金。9月29
日，万家保本基金正式转型为
债券型基金，本次开放申购是
该基金转型后的首次集中申
购。据悉，根据该基金合同及一

级市场的供求关系，该基金最
高可安排50%的基金资产参与
新股申购及增发申购。

万家基金认为，在加息预
期依然存在的市场环境中，债
券基金要投资成功，除了全面
掌控债券和货币市场，还要积

极准确参与股票发行市场。由
于股票发行价与二级市场间
存在一定价差，万家增强收益
债券基金将积极利用打新股
的“偏门”提升基金的收益
水平。 ./01 BC
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银华基金管理公司日前
发布了四季度投资策略报告，

报告分析认为，A股市场在
经历价值发现和估值回归阶
段后，进入了流动性溢价时
代。报告对于四季度 A股市
场走势依然保持相对乐观的
态度，主要看好流动性好的大
盘蓝筹，以及具有业绩超预期

增长可能的资产注入或具有
较高经营杠杆的公司。

银华基金在其四季度投资
策略中表示，回顾今年以来A
股市场资金的流入和流出，资
金的扩容速度显然快于证券。
数据显示，今年以来流入股市

的资金超过1.3万亿，而流出
的资金不到7000亿。股市的

增量资金与储蓄存款的少增部
分基本相当，但这仅消耗了储

蓄存款增量的一半，考虑到今
年新股发行的规模已超过去5
年的总和，显然资金与证券紧
张的供求关系没有改变。

对于市场普遍担忧的估
值水平问题，报告表示，资金
和证券供求关系及公司业绩

增长的变化趋势是两大影响
估值水平的关键因素。现在来
看，公司盈利增长不断超出市
场预期；同时，资金还在流入
股市，可见，这两个趋势对估
值的影响依然是正面的，尤其
是流动性好的大盘蓝筹会因

为资金的集中而获得更高的
估值。 P&"#QRST
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万家 180指数基金自 10
月中旬分红以来，受到投资者
热捧：短短一周左右，基金规

模就从 12亿快速增长超过
60亿，增幅 400%左右，与上
周股市连续下跌的低迷气氛
形成强烈反差。

万家 180指数基金经理
欧庆铃博士介绍说，作为国内
最早成立的标准化指数基金，

万家 180指数基金一直坚持
规范稳健的投资风格，其出色
表现获得业内高度评价：分别
获得晨星四星评级、银河五星
评级和证券时报 SFR基金评
价六星级。截至 2007年 10
月 24日，万家 180指数基金

今年以来净值增长率高达
151.52%，累计净值达 3.5662
元，而国内近 290只基金，仅

有 36只基金达到 150%这一
收益水平。今年以来万家180

指数基金累计分红 21.6元／
10份，为投资者带来巨大收
益。欧博士介绍说，指数基金
的最大特点是长期投资显优
势，特别在我国资本市场长期
向好的趋势下，指数基金仍是
首选投资品种。建议投资者可

以在一段时间里，持续地、有
规律地买入指数型基金，既可
以分享指数上涨的收益，又能
降低短期风险。据悉，万家
180指数基金近期开通了定
期定投（工行、交行）、网上交
易等业务；另外，在中行、建

行、工行、邮储、交行、招商、中
信、深发展及各大券商的营业
网点都可以办理开户、申购、
赎回等业务。 ./01 BC
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一是后端收费通过持有
时间越长费率越低的方式鼓

励投资者长期持有，抑制了投
资者频繁买卖的冲动，既稳定
了市场，实际也在一定程度上
维护了投资者的利益。这一点
对于身处牛市中的投资者非
常重要，以2006年为例，上证
指数从年初1163点一口气上

涨到年末2675点，广发旗下
广发聚丰基金从1元上涨至
2.354元，增长了135%。如果
投资者没有坚持持有，期间只
要有一个月空仓，其全年收益
便会减少10%以上。

二是后端收费增加了投

资者的初始份额，有利于复利
增值。如果投资者选择前端收
费，其购买的基金份额中应先
扣除手续费，而后端收费方式

是全额投资。例如投资者申购
基金10万元，前端收费要先

交纳手续费1500元，投资者
实际用于投资的金额只有
98500元，而选择后端收费的
投资者实际投资额仍为10万
元。不要小看这1500元的差
距，如果这笔钱用于投资的品
种年均收益能达到10%的话，

经过30年复利增值，这笔钱
的价值将达到2.62万元。

三是后端收费经过一定的
年限可以免交。一般而言，基金
公司对选择后端收费的投资者
会按照年限减免申购费和赎回
费。以广发聚富基金为例，持有

三年以上，申购费率将从1.8%
降到0.9%，赎回费由0.5%降为
0，若持有超过5年以上，申购

费和赎回费均全免。 fg
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尽管QDII基金投资并
不仅限于香港，但QDII基

金的投资获利正越来越多
得益于港股。南方基金相关
人士昨日表示，港股已成为
QDII基金重要的获利来
源，由于加大对港股的投资
和准确的行业配置，南方全
球精选配置基金截至上周

五基金净值增长已达5.5%。
如果考虑本周一港股大涨
的因素，该QDII基金的最
新净值增长率可能更高。

南方全球精选配置基
金经理谢伟鸿表示，“我们

比较看好港股的获利效益，
目前 QDII基金的获利来
源很大程度上正得益于港
股，因此我们在配置上也给
予港股较大的倾斜。”不过
谢伟鸿未能透露南方全球
精选配置基金的港股投资

比例，此前基金合同规定投
资于港股的部分不高于
40%，但仅是 40%的比例
显然已让南方 QDII的海

外投资如鱼得水。
谢伟鸿表示，由于港股

的机会相对较多，因此港股
将是 QDII基金投资的重
要对象，南方全球精选配置
基金除了先前对资源股和
电信股进行了重点投资外，
目前也在加大对地产和金
融股的配置比例，“从当前

香港市场来看，港股中的蓝
筹地产股和金融股也存在
较大的投资机会。”
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基金业绩好 =投资能
力强，这个公式真的对么？

57家基金管理公司旗
下334只基金日前公布了3
季度报告，市场也如约展开
了新一轮对基金业绩的盘
点。而广大的基金投资人，
或许早已在心里打起算盘，

比对着自己基金和其他基
金的季度收益了。

不过，请您———基金投
资人，暂时把眼光从基金收
益上挪开一点。您考虑过关
注的基金收益是怎么创造

出来的么？基金经理到底是
用经验和眼光，还是用一些
较高风险的手法，甚至是
“押宝”心态在处理你的身
家财产呢？在一些价值投资
的正道边，其实还有一些不
怎么被提及的暗道，被少数

基金用来追赶甚至超越其
他同行，记者为您透视基金
3季度投资的另外一面。
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买基金时，对比管理基

金的短期收益，成为很多基
金投资者的主要 “研究功
课”。但是，很多投资者很快
就发现，他买的快跑选手突
然开始“慢跑”了，“散步”
了，甚至开始“向后转”了。
这是什么原因呢？

其中的关键原因除了

市场自身的跌宕起伏、热点
转换外，还与部分基金过多
地采用“短、频、快”的短线
操作，其投资模式无法稳定
地实现盈利有关。

通过对Wind资讯基金
3季报数据的分析可以发
现，本季度排名前列的部分
基金中，就有这样的身影。

比如，在基金季度收益
前20名中，至少有5只基金
采用幅度非常大的仓位调
整和个股配置策略。其中有

1只基金投资收益的70%无
法用季度末的行业配置和资

产配置状况解释。也就是
说，该基金的主要收益是通

过对个股和股票仓位的时机
把握来创造的。

尽管部分基金在过去
一些季度内都有过一些成
功的结果，但是，我们依然
有理由怀疑，在市场开始变
换，震荡更加大的阶段，这
些基金持续盈利的能力。该
基金投资人的心脏也将会
不断地接受考验。
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基金提高收益的第二

条暗道，就是生猛的股票配
置比例和投资风格。

一般基金投资者，都比
较关注基金的实际收益，但
是对于同样的收益，其背后
动用的投资杠杆则不甚关
注。其实，这是非常重要的，

说白了，就好像做生意一
样，有些基金股票投资的比
例低，但是配置的效果好、
有效资产多，那么取得的回
报可能并不比一些高股票
仓位但是配置效果不够好
的基金差太多。

虽然，一些基金有意无
意地通过生猛的股票仓位配
置来提高基金收益，这样
“粗放型”的增长模式，并没
有影响基金收益，但是相比
其他基金而言，却让投资人
承担了更大的波动和风险。

根据初步统计，2007年
3季度，股票基金有1/3以
上，其资产配置效果和同样
股票投资比例的指数投资
相比接近或更低。而根据以
往的统计经验，基金经过风
险调整后的收益排名会与

单纯的基金收益排名有较
大偏差，这说明，类似情况
是存在的。
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股票投资偏重于 “某

个”行业，这似乎越来越成
为基金行业的一种时尚。根
据Wind资讯的统计，今年3
季度季报，基金前三大行
业———金融保险、金属非金
属和机械设备仪表的配置
比例大幅上升。不可否认，

其中相当部分原因是基金
规模大了，基金投资更加考
虑流动性大的行业。

但不可回避的是，也确
有部分基金采取了令人担
心的“过度偏向”的操作。
比如，深圳某基金，截至3季

度末，该基金的第一大行业
占到了46.26%的基金净值，
第二大行业占到了基金净
值的23.11%，两相合计接近
70%的基金资产布局在两
个行业之中。其表现完全
“押宝” 于上述两个行业

上。而深圳另一只开放式基
金，也同样有65%净值布局
前两大行业的“壮举”。

上述布局方法，显然能为
基金带来更大的业绩弹性，尤
其是当所重仓的行业业绩表
现较好时，基金的进攻性大为

提高，基金经理和管理公司名
利双收的机会大增。

但如果判断错误的话，
上述投资方法可能造成净值
的极大波动。而基金实施如
此激进的投资策略，是否履
行其对基金投资人风险告知

义务，对基金销售时的“适
用性”也是很大考验。

令人担心的是，目前这
种趋势已有蔓延情况，除指
数基金外，3季度末已经至
少有6只基金对前两大行业
的投资超过基金净值的

50%以上，这个数目相比2
季度末大幅增加。
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