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A
各类型私募基金普遍上涨

“买保险，首要目的
在于保障。”对于保险产
品的消费者或是投资者来
说，保险专家一般会如是
建议。众所周知，理财是
保险的一个附加功能，保
险产品的理财功能越强，
其 保 障 功 能 就 越 弱 。 然
而，现在市面上有不少保
险公司为了迎合投资人的
心理，过多强调了保险的
理财功能。

海通证券发布的基金业绩排行榜
显示，今年前三季度，主动股票开放
式基金平均净值增长率达 12.78%，
位居权益类基金的榜首，其次是主动
混合型开放式基金，平均净值增长率
为 10.69%，成立不到两年的天弘安
康 养 老 混 合 型 基 金 业 绩 增 长 达
11.44%，远超同类基金 2 个百分点。
截至 10 月 17 日，据银河证券基金研
究中心统计，天弘安康养老基金以今
年以来 12.51%的业绩位列同类基金
第 1位。

“固定收益类产品的发展离不开
天弘基金公司成立 10 年来的宏观战
略。”余额宝基金经理王登峰说，正
是不看重相对排名、只赚取绝对收
益、不拼规模的策略，让其在短时间
内脱颖而出。

海通证券统计的基金公司权益类
基金业绩排名中，天弘基金今年前三
季度累计净值增长率达 14.92%，位
列 21 名。在天相投顾数据统计的上
半年货币基金赚钱榜中，天弘增利宝

（余额宝） 以 125.48 亿元收益成为最
为投资者赚钱的基金。从基金公司角
度来看，天弘基金旗下基金产品今年

上半年实现盈利 129.62 亿元，位居
84 家 基 金 公 司 之 首 。 值 得 注 意 的
是，据银河证券统计的 2014 年上半
年基金管理公司股票投资主动管理能
力综合评价报告，天弘基金的算术平
均 股 票 投 资 主 动 管 理 收 益 率
11.33%，在 70家公司中排名第 4。

业内专家表示，天弘安康养老作
为一只偏债混合基金，既可通过配置债
券产品获取稳定收益，也可参与股票市
场获取较高收益回报。由于仓位较为
灵活，可根据市场行情适时进行仓位
调整，进可攻退可守。同时依托不断
强化的大数据应用和投研团队优秀的
管理能力，天弘安康养老行情可期。

“自去年‘620 钱荒’事件发生
以后，紧缩的货币政策给宏观经济造
成了很大压力。”天弘安康养老混合
基金经理姜晓丽认为，今年四季度到
明年上半年的经济下行压力较大，货
币政策会持续放松的状态。央行近期
实施的定向投放货币、对房地产信贷
的放开等措施还远远不够，降息和货
币政策的全面放松是可以期待的。因
此，债券市场虽然已经走了大半年的
牛市，后续还可以有比较好的行情。

让时间奔跑
本报记者 周 琳

击的基金 天弘安康养老混合型基金之之

保险理财背后的玄机
本报记者 姚 进

作 为 唯 一 以 细 胞 和 基 因 技 术
产 业 化 发 展 为 主 营 业 务 的 上 市 公
司 ， 中 源 协 和 拥 有 国 家 造 血 干 细
胞 公 共 库 的 牌 照 ， 并 以 新 生 儿 的
脐 血 干 细 胞 存 储 为 基 础 ， 积 累 客
户 群 已 超 过 十 万 人 。 从 业 绩 来
看，2011 至 2013 年，公司归属净
利润分别为 2342.62 万元、1389.89
万元、721.57 万元，同比分别增长
179.53%、-40.67%、-48.08%。今年
上半年，公司实现归属净利润1917.45
万元，同比增长 832.86%，对应每股
净资产为1.27元。

“从干细胞产业链上看，上游以
干细胞的采集及存储业务为主，中
游是干细胞药物研发，下游是干细
胞移植及治疗。中源协和主要收入
来源为干细胞检测与存储服务，处
于产业链的上游位置。”中投顾问研
究总监郭凡礼表示。公司财务报告
显示，上半年业绩同期大幅增加主
要是公司对干细胞存储业务价格的
调整所致，与上年同期对比完成扭
亏为盈的重大转折。

据了解，去年由于国内干细胞存
储业务市场竞争加剧，公司存储业务
量下降；此外，公司并购其他公司
后，因其固定费用较高，营业收入未
达到足够规模，加上同期计提控股股
东德源投资公司借款利息，导致合并
报表后公司归属净利润下滑。

但近年来，中源协和不断向干细
胞产业链中下游延伸，相继收购了和
泽生物、执诚生物等公司，相关事件
成为公司股价短期上行的催化剂。“公
司是干细胞行业先行者，收购后利于
公司生物制品产业链的整合，但公司
干细胞主业长时间位于成长初期、盈
利能力偏低，同时面临并购后的整合
风险。”华鑫证券分析师徐呈健说。

就整个行业面来看，郭凡礼表
示，生物及医药工业“十二五”规划
均明确要积极开展干细胞等细胞治疗
产品的研究，重点研发重大疾病的干
细胞和免疫细胞等细胞治疗产品。未
来公司以干细胞存储为主，在此基础
上深化拓展干细胞中下游领域，业绩
增长或可期。

从主力持仓状况上看，同花顺数
据统计显示，截至今年二季度末，包
括 5 家一般法人、60 家基金等 67 家
主力机构持有中源协和，持仓量总计
9115 万股，占流通 A 股 28.06%。其
中，基金持仓与一季度末相比，在
增、减仓方面未有变化。

在公司股价大幅跑赢行业指数
后 ， 目 前 中 源 协 和 的 市 盈 率

（TTM） 为 434.62 倍，已远远高于
53.82 倍的板块行业中值。近期有 1
家机构对公司发布评级，为审慎推
荐，并预测公司 2014 年每股收益为
0.0262元。

处寻股 之 中源协和中源协和

干细胞“宠儿”
本报记者 何 川

尽管与互联网渠道保费收入“第一大
户”车险无法相比，但理财型保险依然稳稳
占据了亚军宝座。中国互联网协会发布的

《中国互联网金融报告 （2014） 》 显示，
2013 年互联网渠道保费收入贡献最大的为
车险，占比 52.4%；其次为理财险，占比
27.9%；再次为意外险，占比14.8%。

早在去年，互联网理财产品已“如火如
荼”。这期间，国华人寿、昆仑健康保险等
多家公司曾推出预期年化收益率达到 6%的
产品，与余额宝、理财通等货币型基金类
似，理财型保险产品的需求高企同样源于其
较高的收益率。

此外，互联网上理财型保险产品的期
限比较灵活，最短的只有 15 天。有专家表

示，理财型保险产品是一种弱化保障功
能、强化收益性的理财产品，主要为万能
型和分红型的寿险产品，但一般为短期趸
缴型。“目前，理财型保险的收入并不纳入
保费收入中，而归类到新增投资款的会计
项下。由于此类产品标准化程度高、用户
需求度较高，也较容易形成规模，一些中
小型的险企为了提高互联网保费规模会纷
纷推出该类产品，且在收益率厮杀激烈的
情况下，用抬高产品收益率来吸引客户以
形成更大规模。”

不久前，保监会副主席陈文辉曾指出，
部分保险机构大力发展短期险和高收益的万
能险产品等理财型保险业务，期限多为1年
或 2 年，结算利率达到 5%甚至更高，这种

产品为追求高收益率，大多配向收益高、流
动性低的另类资产，比如不动产、基础设
施、信托等，形成了“短钱长配”的新情
况，存在较大的流动性风险。

不过，对普通消费者而言，最大的风险
在于信息披露不充分。业内人士称，互联网
保险业务主要是通过消费者自主交易完成，
与传统交易方式相比，缺乏面对面的交流沟
通。而网络销售强调吸引眼球、夸张演示的
营销方式，与保险产品严谨审慎、明示风险
的销售要求存在较大差异。目前，部分第三
方平台销售保险产品，存在信息披露不充
分、弱化产品性质、混同一般理财产品、片
面夸大收益率、缺少风险提示等问题，损害
了消费者权益。

风险如影随形风险如影随形

数据来源：好买基金研究中心 (截至 2014年 10月 8日)私募基金暗潮涌动

众所周知，收益通常与风险是成正比
的，目前市场上绝大部分理财产品都是非保
本浮动收益型的，这种所谓的高收益也只
是预期收益，背后往往要承担更高的风
险。因此一定要在了解自己风险承受能力
的基础上挑选适合的产品，并且详细了解
产品的投资方向和风险控制措施，购买适
合自己的产品。

“现在有不少推销员将保险收益与银行
理财产品、定期存款进行简单对比，甚至直
接解释成‘银行理财产品’，来误导消费者
将存单变保单。”首都经济贸易大学保险系
教授庹国柱说，销售人员故意隐瞒中低档收
益，只向消费者强调高收益，闭口不谈或者
少谈产品免责风险、投保期限等，宣传资料
中，风险提示也不醒目。而据监管规定，目

前的投资型保险产品凡是收益超过 2.5%的
部分都是不确定的。

以分红型保险产品为例，在人身险的总
体保费中占有70%以上的比重，是人身险的
主打产品。然而目前，部分营销员在销售分
红型保险产品时，会混淆保额分红和现金分
红。分红险的分红完全取决于保险公司的盈
利状况，如果公司没有盈余，分红险也存在
没有红利可分的情况。而且分红率并不等同
于收益率，同时保险公司也不是把当年所有
收益都拿来分红，投资者一定要清楚购买目
的是保障还是投资。

据了解，一年期以上的人身保险一般都
有犹豫期 （收到保单并书面签收的 10 日
内），在犹豫期内，购买人可以无条件解除保
险合同。保险公司除了收取10元成本费外，

还应退还购买人全部保费，同时不得收取任
何其他费用。此外，消费者在选购保险产品
时，应当仔细阅读相应的产品说明，看清合
同条款，包括投资期限、收益、免责条款
等，弄清产品属性，以免财产收益“缩水”。

“特别提醒家庭理财时，不能往往只关
注收益，而忽视或轻视对家庭的保障规
划。”一位保险业客户经理说，虽然很多家
庭的可支配收入宽裕，但这些“闲钱”却不
足以应付突发事件，如重大疾病、意外死
亡、严重伤残等等，建议投资者为家庭成员
配备意外险和重疾险。“否则，理财金字塔
的基座上一旦出现了一个大窟窿、无底洞，
财富就会面临大幅缩水甚至被消耗殆尽。也
就是说，只有在拥有完善保障的基础上，再
进行投资才是明智的选择。”

莫让收益“缩水”

通信产业链上有设备制造商、服务提
供商、通信运营商、终端提供商以及企业
和个人消费者，从资金流来看，运营商在
产业链中处于核心位置，对产业链尤其是
通信设备和服务提供商具有较高的定价
权，因而对通信股的投资选股逻辑可自上
而下进行。

传统的选股逻辑主要基于相对估值和
绝对估值来进行，对应到通信行业个股，
要预测未来业绩，需跟踪预测运营商的资
本开支和公司市场份额的变化情况。

跟踪资本开支可分两步走，第一步判
断通信运营商的整体资本开支走势，需跟
踪监管政策的变化；第二步根据通信网络
建设和运营的规律来判断运营商在细分方
向的资本开支趋势。如此，投资者可把握

整个通信产业链的基本面，但具体到预测
个股的市场份额则相对困难，因为不同企
业的业务模式、行业竞争能力和壁垒较难
把握，再加上通信是技术驱动行业，新技
术层出不穷，更为个股分析带来困难。不
过，在传统选股逻辑的思路下，对于个股
可结合历史业绩进行筛选，重点考察公司
的细分行业排名和收入占比情况。

需要注意的是，今年以来股票市场结
构分化严重，通信板块涨幅巨大，市场投
资逻辑发生了一定变化。

目前来看，还有两个新投资思路。一
是市值法，即按照企业未来可能达到的市
值水平，按约束因子考虑折扣后给予估
值。第二个思路主要基于公司业务外延变
化的预期来进行估值，如企业并购、企业

跨行业进入新的竞争领域等。
第一种思路要考虑众多假设，与风

险投资或 PE 类资本对拟投企业进行的估
值逻辑相似，其核心关键点在于能把握
公司未来几年的增长趋势，不确定性较
大。第二种思路不确定性更大，企业通
过并购和转型在短期内或可在财务报表
上展示较多利润，但并购转型是否具有
持续性，财务盈利的质量能否一直得到
保证很难判断。转型类型来看，有产业
内横向或纵向收购，该类型背后的支持
是产业的逻辑；另一类是选择新的行业
进行收购，这类转型并购本身面临极大
的挑战。就短期效应来看，使用第二种
投资思路的收益主要来自市场资金对公
司转型预期提升的博弈。

通信板块择股变奏
摩根士丹利华鑫基金 雷志勇
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最新统计显示，天弘基金公司成立 10 年来公募资产管理规模已达 5862

亿元，而去年同期的数据仅为 136 亿元。如此不可思议的发展速度，得益于

余额宝的横空出世，也有其他类型基金的功劳，天弘安康养老混合型基金

就是其中一例。

在去年大涨 54.67%之后，生物制品板块 （申万二级） 延续着良好势

头，截至 10 月 10 日收盘，该板块上涨了 21.39%，跑赢同期上涨 12.22%的上

证综指，该板块下属的个股中源协和年初至今上涨了 49.25%，在同板块的

26只个股中涨幅靠前。

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负


