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2012年1月1日至2013年12月31日期间

近百只公募偏股混合型的基金经理离职后各类基金的表现如下
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基金出现基金经理离职现象后的各种表现
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可能会反转
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离职

15位

公募基金业
坚守

近一年来

A

“我国生物制品行业资产规模

和行业利润率持续增长，市场广

阔。预计‘十二五’期间，我国生

物制品行业工业总产值年均增速将

达到26%左右，2015年行业工业

总 产 值 和 销 售 产 值 将 有 望 达 到

4095 亿元、3932 亿元。”中投顾

问研究总监郭凡礼表示。

作为国家火炬计划重点高新技
术企业，长春高新在生长激素、疫
苗等生物制药的研发、生产、销售
方面国内领先。

目前公司已形成了以医药、房
地产业共同发展的新格局，去年底
公司生物制药、中成药和房地产等
业务占总主营收入比重分别约为
57%、26%和 17%。

从 公 司 业 绩 来 看 ， 2011 至
2013 年，其归属净利润分别为 1.1
亿元、3亿元和2.84亿元，同比分别
增长26.70%、173.67%、-5.30%，
而今年一季度公司实现归属净利润
0.65 亿元，同比下降 6.75%，对应
的每股净资产为 9.58元。

“公司一季度医药业务收入和
净利润有小幅增长。”长江证券分
析师刘舒畅表示，目前公司经营现
金流情况良好，长效生长激素等多
个品种将陆续上市，有望支撑业绩
快速增长。

西南证券分析师朱国广表示，
2012 年国内生长激素市场规模为
12 亿元，预计公司 2013 年的市场
份额达到 67%，目前公司已拥有粉
针、水针等生长激素产品，再加上
长效剂型，3 年内或将成为行业的
龙头。

但有分析人士表示，公司面临
着新药获批和上市的进度低于预
期，以及上市后的销售增长低于预
期等风险。

从二级市场上看，自去年公司
股价全年大涨 77.91%之后，今年
初以来，截至 6 月 23 日收盘，长
春高新表现欠佳，股价同期下跌
26.53%，跑输同期下跌 2.02%的生
物制品板块 （申万二级行业），在
该板块下属的 29 家上市公司中，
长春高新股价涨幅居后。目前公司
市 盈 率 （TTM） 为 37.57 倍 ， 低
于 45.68倍的板块行业中值。

从主力持仓状况上看，截至今
年一季度末，包括 2 家一般法人、
22 家基金和 1 家社保基金等 25 家
主力机构持有长春高新，持仓量总
计 5896 万 股 ， 占 流 通 A 股
44.9%。其中，基金持仓与去年底
相比，增仓的有 4 家，增持 177 万
股，减仓的有 10 家，减持 202 万
股。

在公司股价跑输行业指数后，
截至 6 月 18 日，共有 8 家机构发布
评级，整体评级为强烈看涨。

另外，近期还有 6 家机构对公
司今年业绩作出预测，平均预测净
利润为 3.74 亿元，平均摊薄每股
收益为 2.85 元，照此预测，公司
今 年 净 利 润 较 去 年 同 比 增 幅 为
31.74%。

就投资机会而言，除了估值回
归理性后、业绩有望同比大幅增
长，从而对公司股价的上行构成坚
实支撑外，新药研发和获批等消息
也将带来事件性催化。作为国资控
股企业，随着国企改革红利不断释
放，未来公司管理结构的优化有助
于公司长期发展。

在国内房价出现松动之时，

美国房地产市场却渐入佳境。

统计显示，今年 4 月份,美
国 楼 市 新 屋 销 售 环 比 增 长
6.4%，总数至 43.3 万户，结束
了此前连续 2 个月下滑的局面。
受益于此，今年以来投资 RE-
ITs 的基金整体收益表现抢眼，
尤其是主投美国房地产市场的诺
安全球收益不动产基金。Wind
数据显示，截至 6 月 18 日，诺
安全球收益不动产基金今年以来
累计净值增长率达 17.17%，在
同类可比的 100 只 QDII 基金中
位居第 2名。

回顾今年一季度 REITs 市
场表现，主要发达国家的地产市
场仍处于复苏通道，全球 RE-
ITs 市场均显著强于股市。诺安
全球收益不动产基金经理赵磊认
为，经过 2013 年 QE 退出预期
的消化，长期抵押贷款利率并不
会在短期内大幅上行，预计美国
经济的复苏以及目前的低利率环
境将继续推动美国 REITs 行业
上涨。

基于对美国 REITs 市场的
长期看好，诺安全球收益不动产
基金根据市场变化，积极配置受
益股票，提升 REITs 仓位。具
体来看，今年一季度，这只基金
主 要 配 置 美 国 的 REITs 品 种 ，
行业分布在公寓、写字楼、酒店
类、地方性商业中心、购物中心
等行业股票，该类 REITs 租金
收入高且稳定，风险相对较小，
这也为该基金取得优异业绩表现
奠定良好基础。

好买基金资深 QDII 分析师
冯梓钦认为，今年二季度以来，
经济基本面向好推高欧美股市，
目前美国多数区域房价回升势头
较好，美国市场的投资机会逐渐
放大，长期上升趋势不改。与国
内市场相比，未来一段时间，主
投美国地产的 QDII 基金仍将是
国内投资者很好的资产配置方
向，有利于分散风险。

展 望 未 来 REITs 市 场 表
现，国金证券分析师张琳琳认
为，目前美国 10 年期的国债收
益率持续下行，接近 2.5%的低
点，这为 REITs 未来持续走强
营造了良好的市场环境。

总体来看，低利率的环境再
加上美国、欧洲房地产市场的转
好，将为 REITs 市场继续提供
支撑。

赵磊也认为，在市场利率稳
定之后，REITs 仍会有较好的
表现。

首先，当前美国经济虽处于
复苏通道，但有效就业仍不乐
观、缺乏革命性的新兴产业支
撑、全球需求萎缩，这决定了复
苏之路是较为长期而波折的，并
且按揭利率的提升已经影响到作
为复苏引擎的地产业表现。基于
此，基准利率仍将在一段时间内
维持较低水平。

此外，伴随着发达经济体活
力的提升，市场对各类商业地产
的需求会不断增加，全球 RE-
ITs 市场的基本面仍将不断得到
改善。

未来，诺安全球收益不动产
基金在主要配置美国 REITs 品
种的同时，还将重点关注欧洲
REITs 股票市场，积极进行资
产配置并精选投资。

基金“出海”
本报记者 周 琳 场内，首粒进球“乌龙”在拉开 2014 年巴西世界杯序幕

的同时，也为本届世界杯增添了不少戏剧化元素。场外，围

绕世界杯主题的商机涌现。其中，保险业迅速进入“世界杯

模式”，国内已有保险公司推出了世界杯遗憾险、看球喝高

险、夜猫子险等“奇葩”险种。在国外，是否有类似的“奇

葩保险”？

保险变形记
本报记者 姚 进

随着投向房地产的集合信托计划收缩明
显，政信类信托却借机成为信托市场上避险资
金的首选投资标的。

政信类信托，通常指地方政府通过下属的
融资平台为某一特定的基础设施或民生项目
等目的发行的信托计划。

对投资者来说，众多政信类信托产品该如
何挑选？考察信托公司是第一步。一般大型信
托公司对项目的把握能力和谈判能力更强，风
控也更谨慎；一些具有券商、银行等关联背景
的信托公司也值得关注。

还要关注其风控手段，如抵押或担保措施
是否完备，抵押质量和抵押率高低等。

近期，不少政信类信托无抵押质押物，或
仅质押国有企业股权。事实上一旦违约，风险
极高。而一些以优质土地抵押的信托计划，即
使在当前土地拍卖行情转冷的情况下也能大
大减少项目风险。

更有效的风控措施是优质发债主体提供
连带责任担保。这类发债主体经过专业审计机
构审计，相对透明可靠；且为了获得较高的评
级和较低的融资成本，优质发债主体往往聚集
了地方政府绝大部分的优质资源。对国有企业
作为还款来源的政信类信托来说，企业的资产
负债率不能过高，超过80%是必须要回避的。

除采用 BT 或 BOT 模式运作、政府承诺

回购的项目外，不可迷信信托产品说明中列出
的“出具人大决议”或“财政局安排专项还款”
等担保措施。根据 463 号文的要求，地方政府
不得提供任何直接或间接形式的担保承诺。

投资者还可关注政信类信托的交易结构
和期限。尽量选择一年、一年半等期限较短的
信托计划。交易结构方面，最简单的是贷款类
信托，交易结构清晰，不容易出现法律风险。同
时，贷款在负债率、资本金、贷款投向等方面的
合规要求较多，因而也最可靠。最后，投资者需
要特别注意地方政府对融资方的支持情况，着
重关注信托计划所募集的资金投向是否符合
国家宏观政策的要求。

留心政信类信托
益财网CEO 李青泽

击的基金

诺安全球收益不动产 QDII基金之之

处寻股

之 长春高新

生物制药
领跑者
本报记者 何 川

去年以来，保险业的创新就“噱头十
足”。从最早的“中秋赏月险”，到前段时
间炒的火热的“雾霾险”、“高温险”，如
今，保险业又搭上了世界杯的“快车”，推
出了各类“世界杯概念险种”。

以世界杯遗憾险为例，产品设计共有 8
支球队的小组赛遗憾险可供选择，投保价
格均为 8 元。比如你选择支持巴西队，如果
该队在小组赛就被淘汰，未能进入 8 强或
16 强，你就可以获得 4200 个集分宝 （约合
42元），以及 1万元人身意外险保障。

与开售 21 天时间里已累计销量超 20 万
份、销售额逾 200 万元的“高温险”命运
不同，“世界杯概念险种”并没有得到球迷
们的普遍认可。

根据淘宝记录，截至 6 月 11 日下午 6
时，众安保险推出的“看球喝高险”、“夜

猫子险”、“吃货险”、“足球流氓险”等产
品共售出 25 件，安诚财险推出的“喝麻
险”、“世界杯遗憾险”等产品也不过售出
41件。

在国外，保险产品进化史上同样不乏
“另类”身影。最出名的另类保险是“人体
局部保险”。这种对自己的身体部位或者是
器官进行投保设计的保险产品，常见的大
多是明星、运动员等，为自己的脸、眼、
手、腿、胸等上保险。美国女歌手詹妮
弗·洛佩兹全身投保保额达 128 亿元人民
币，堪称“最昂贵的女人”。

英国某保险公司推出了“外星人绑架
意外险”，并以此赚取了 270 万英镑的保
费，据说大部分投保人士来自美国加州；
一种日本蜘蛛蟹由于个头巨大而常常把人
吓到，水族馆为了向人们保证这东西不会

伤人，联合保险公司推出了怪兽攻击保
险，即如果被攻击保险公司会赔偿。

“爱情保险”也是保险公司喜爱的主
题。其中就有“绿帽子险”，如果丈夫投保
后发现妻子“红杏出墙”，可以获赔 500 欧
元。国内的保险公司近几年推出的“爱情
保险”是：夫妻共享一份保单，共同支付
保费，共同成为被保险人，同时两人都有
受益权。这份保险除了提供人寿保险，还
可以获得金婚、银婚纪念祝贺和终身分红
等保险利益，同时保单还能附加一些住院
补贴、女性疾病、医疗费用等附加险。相
比之下，国外的“爱情险”更加名副其
实。比如英国的“爱情保险”，每对夫妇每
月交 5 英镑，自保险之日起，和睦相处 25
年，可领到 5000 英镑的保险金；如果经调
解无效离婚，被遗弃一方可获 3000英镑。

基金经理离职，基民怎么办 好买基金

对于这些另类保险，业内人士看法褒
贬不一：有的认为，为有风险规避需求的
消费者提供保险保障是可取的，对待创新
产品应宽容鼓励；而有的则认为，此举纯
粹是吸引眼球的噱头，创新怕是走偏了路。

“听起来感觉有些好笑。”北京大学经
济学院风险管理与保险学系副教授锁凌燕
在接受采访时表示。她认为，这些在特定
时期里推出的非主流、小众化的产品，其
保险责任很难确定，并不是保险保障的真
谛所在，娱乐效应大于保障效应。

“保险产品创新要满足保险的基本元
素，即风险具有可保性。意外险之类的当
然可以投保，但要看是由于什么原因导致
了意外的发生。”对此，南开大学经济学院
保险系教授赵春梅建议，消费者在购买时
还是要仔细看一看保险产品条款，比如，

遗憾险指向的是人身发生意外还是财产发
生意外还是仅仅指的是心理失落？而这又
该如何界定？

事 实 上 ， 上 述 保 险 产 品 名 称 虽 然 花
哨，但分析保险条款可以发现，大多数产
品实质上是短期的意外保险和健康保险。
例如，“足球流氓险”由意外伤害保险条款
和附加意外伤害医疗保险条款组成，主要
承保因为意外伤害导致的身故或残疾，施
加伤害的主体并不仅针对足球流氓；“喝麻
险”则承保被保险人因醉酒在医疗机构进
行治疗所发生的部分门诊或急诊费用。

“保险的创新还要符合法律法规和道德
标准，同时在评判时要均衡看待这项创新
行为所产生的企业效益和社会效益。”赵春
梅表示，保险公司不能为了“一己之利”
而忽略了由此带来的社会影响力。

首 都 经 济 贸 易 大 学 教 授 庹 国 柱 则 认
为，保险在保障的基础上进行模式的创
新，这是应该鼓励的方向，结合投保人
的保障需求，加入一些趣味性因素并没
有什么不好的。“一方面能够满足消费者
规避风险的需求，另一方面符合险企创
新的需要，都可以鼓励一下，这也体现
了保险业深入到社会多个方面去服务。”
同时庹国柱建议，国内保险业仍处于初
级发展阶段，好多内功都没练好，风险
暴露点仍较多，站在消费者角度监管要
把好这道关。

赵春梅强调，要区分另类险种里是否
掺杂有赌博、博彩的成分在里面。在一些
特殊领域，比如高科技领域推动的创新，
对此提供附加边缘性的保险保障服务也无
可厚非。

异形保险袭来

噱头还是保障

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负


