
创业板将怎样回报你
卿云基金董事长 杨振宁

“见顶派”的逻辑依据，很多是
用简单的对比：和过去的估值及点
位对比、和其他经济体的资本市场
对比等等。但这样简单的对比意义
不大，得出的结论也通常是刻舟求
剑式的。就好像不能把欧洲工业革
命时期的社会生产力和中世纪时期
作对比、不能把中国改革开放后的
发展速度和第一个五年计划时期的
发展进程作对比、不能把今天的中
国资本市场成长之路和其他国家几
十年前的发展阶段作对比一样，我们
今天所处的时代，不仅仅是变革的时
代，甚至可以称之为一个颠覆的时
代。很多人频繁地把当前的指数点位
与 上 一 个 牛 市 2007 年 高 点 作 对 比 ，
但过去八年，大到经济社会的发展模
式，小到我们每个人的生活方式，都
发生了深刻的变革，又凭什么去要求

对所有变革最为敏感的资本市场仍然
按照 8 年前甚至更早之前的轨迹行驶
呢？资本市场每个波澜壮阔的牛市也
无 一 例 外 都 是 泡 沫 化 的 过 程 ，“ 泡
沫 ” 和 牛 市 如 影 随 形 ： 惧 怕 “ 泡
沫”，就一定错过牛市；享受红利，
就 一 定 面 临 “ 泡 沫 ” 破 裂 的 潜 在
风险。

二战结束至今，历经过多个产业
革命和随后的阵痛期，人类社会进入
了一个新的起点，那些十几、二十年
前科幻电影里面的桥段，已经实实在
在发生在今天或不远的将来。现阶段
的中国更加开放，不仅第一时间充分
享受到全人类科技创新的红利，而且
具备在某些领域引领历史发展趋势的
能力。中国的经济社会面临过去一千
年以来最好的发展和赶超阶段，创新
的时代会产生创新的公司，伟大的时

代一定有伟大的公司，站在历
史的关口和时代的节点，对于
萌芽中的“伟大”的创新类公
司，我们应该是坚定的多头。

对 于 “ 泡 沫 论 ” 和 “ 见 顶
说”，其实并不奇怪：资本市场的
基 本 职 能 是 价 值 发 现 后 的 资 本 配
置，但在该过程中由于人性的弱点
和制度上的弊端，往往使得这些原
本可能具备创新性质甚至拥有“伟
大 ” 苗 头 的 公 司 在 短 期 呈 现 泡 沫
化，并且面临随时回归本身价值的
可 能 ， 但 也 仅 仅 是 针 对 交 易 而 言 ，
对于投资来说，只要把时间维度考
虑进去，资本市场对于价值发现的
基 本 功 能 还 是 一 个 必 然 趋 势 。 所
以，对于眼下的“泡沫”，如果用投
资 的 眼 光 而 不 是 交 易 的 角 度 去 审
视，应该会让市场参与者淡定一些。

变革中的“新成长故事”

莫为“伪创新”买单

之所以提创业板指数更多一些，
是因为这个板块指数涵盖的真正具备
创新内核的公司比例最高，但创业板
绝不能代表全部的创业创新类公司，
也不能机械地以上市公司股票代码来
区分其是否真正具备创新内核。不少
上市公司顶着“300”的代码、披着

“创新”的外衣也在这波牛市中鸡犬
升天，投资人应当擦亮眼睛审慎对待
此类公司，既然不能归到“实质创
新”的范畴，那么它们未来可能的暴
跌甚至退市，也不应该作为评价整体
创新类上市公司的依据。此外，还有
一些上市公司，或具备一定的“创
新”性质，但管理层以“市值管理”
为由短期做高股价，追求短期收益的
诸多投资机构也如苍蝇喜欢臭鸡蛋般
去疯狂追捧它们，导致股价疯长；疯
狂上扬的股价缺乏充分的换手和真实
有效的成交量，短期无法离场的投机
资金只能把股价越拱越高，直到有一
天高台跳水、一地鸡毛，然后，天天
预测“创业板见顶”的观点貌似终于
等 到 了 兑 现 ⋯⋯ 这 样 的 现 象 是 荒 谬
的，但的确是客观存在的。其实无论
是“伪创业”类上市公司还是被用各

种手段“绑架”而导致股价走势失真
的公司，虽然能引发最大程度的关
注，但终归无法代表整体已经步入良
性发展轨道的具备创新实质内核的成
百上千家上市公司。

回归到短期，创业板指数无论从
量价关系、还是业已形成的上升通道
以及较热的市场关注度而言，都具备
继续走高的能力，而且本月即将推出
两类新的指数期货产品，在目前市场
环境下也有可能会造成这样一种现
象：投资机构通过持有更加细分和
针对性更强的指数期货合约的多头
头寸来应对预期中的指数行情，而
在现货中加大配置具有高成长性和
创新性质明显的大量中小市值品种
的比例，这种潜在的可能性会对创
业板指数和中小板指数形成一定支
撑 ； 与 此 同 时 ， 随 着 2014 年 报 和
2015 年一季报的相继披露，投资人
也可以从数据端辨别股价高高在上
的创业板上市公司的“泡沫”是属于
良性还是纯投机炒作。因此，板块内
部的分化或将不可避免。

现在创业板板块里面，有着相当
一批挂羊头卖狗肉，本身质地极差且

管 理 层 不 思 进 取 只
为 圈 钱 的 垃 圾 类 公
司；同样道理，在中
小 板 市 场 和 主 板 市
场，也有相当一批具备
创新发展潜质的优质上
市公司，他们或转型成
功，或积极应对历史机
遇，也应该视作创业创新
类公司。

从这个角度，我们强调
的应该是真正的创业创新类
公司，而不是某个具体的板
块或者指数。真正创业创新类
的上市公司需要被认知、被呵
护，请给多一些发展的时间和
空 间 ， 既 不 要 妖 魔 化 也 不 要

“绑架”它们，多一些淡定和从
容，或许能够看得更清。三月
初创业板指数还在 1800 点时，
我们说“小车不倒只管推”，但那
只是立足短期交易角度而言，真正
具备成长价值的优质创业创新类公
司，将在较长的时间维度下呈现优
美的成长曲线，即便是短期泡沫化严
重导致的剧烈回调，也是买入的良机。

清明节小长假前的最后一个交易日，创业板指数以 2515 点的历史新高报收，在

2015 年前 3 个月实现了 70%以上的指数涨幅，远超同期其他指数。相比2014年

四季度以权重蓝筹板块引领的大盘指数“疯牛”走势，过去3个月

创业板的表现更加凶悍，且更加具备广泛的赚钱效应。

站在风口浪尖的中国经济，面临
严峻的挑战，同时也面临绝佳的发
展机遇。改革开放以后中国经济依
靠传统的“三驾马车”狂奔了三十
多年，无论是人口资源环境的承受
极限，还是整体经济结构的严重失
衡局面；无论是外需不振导致的制
造业危机，还是发达经济体高新科
技引领的新产业浪潮带来的高端经
济领域的相对落后，都要求中国经
济必须转型，因此“大众创业、万
众创新”成为国家意志。在中国特
有的社会经济运行模式下，国家意
志如果能和历史趋势形成共振，那
么该领域发展的速率和取得的成就
往往都是惊人的。作为实体经济的

先行者和风向标，资本市场势必承担
起更加重要的角色。微观角度而言，
资本市场可以有力支持创业创新类企
业的直接融资，更大范围来说，资本
市场尤其是股票市场更是扮演着引领
创新发展、顺应历史趋势责无旁贷的
重要角色。

试想一下，假如这一轮牛市发展
到顶峰之时，涨幅巨大且把市值做到
天量的仍然是传统资源、银行券商、
房地产类的行业或公司的话，是否可
以得出中国经济结构转型失败的结
论？我们现在提起美国的资本市场，
都会想到苹果、谷歌等伟大的公司，
那么，未来出现一批拥有万亿市值的
创新型科技类上市公司、大批千亿市

值的创新类上市公司将主导各大股指
的走势，才应该是中国经济结构转型
成功投射到资本市场的标志。眼下A股
市场中，上述具备创新发展能力的上市
公司市值均在千亿以下，绝大多数都
在一百亿市值左右，虽然它们短期
内可能陷入和“制度垄断”性质
的国有企业争夺市场的泥淖之
中，虽然大多数公司的发
展增速无法和热情的市场
估 值 匹 配 ， 但 不 能 否
认，他们的发展成败，
决定整个资本市场的
荣辱兴衰，更关系
到整个中国经济
能否涅槃重生。

用投资的眼光审视创新
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风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负

数据来源：好买基金

“沪港通”开通至今，总体
活 跃 度 不 达 预 期 ， 尤 其 是 “ 南
向 ” 港 股 通 的 资 金 流 向 明 显 不
足 。 一 方 面 ， 由 于 沪 股 通 对 个
人 投 资 账 户 有 一 定 的 门 槛 ； 另
外，从基本面看 ，去年 12 月
份 “ 占 中 ” 等 事 件 ， 已 经 对 香
港 地 区 的 消 费 产 业 、 商 业 地
产 ， 以 及 旅 游 等 相 关 产 业 链 产
生 潜 在 不 利 影 响 ， 反 映 到 股 票
市场，市场资金无视 AH 股的悬
殊 估 值 差 距 ， 出 现 “ 北 热 南
冷”，恒生指数今年上涨 5.5%，
而上证指数上涨 15.9%。

但是，日前证监会发布 《公
开募集证券投资基金参与沪港通
交易指引》 允许公募基金通过港
股通投资港股，对于港股资金面
将产生巨大的正面影响。目前，
港 股 的 AH 股 折 价 达 到 30% 以
上，由于历史原因，被市场资金
和机构投资者边缘化下的中小
盘港股，其相对 AH 股折价更
高。在资金面上，港股有可
能 面 临 估 值 迅 速 回 归 的 过

程。但是，中国香港地区重新
确立其在未来区域产业竞争中的

优势地位，才将是左右港股投资
价值的基本面因素。

从 3 月份表现来看，截至 3
月 29 日，QDII-权益类品种的平

均 净 值 增 长 率 为 -1.38% 。 其
中，汇添富香港优势精选、易方
达亚洲精选、华宝兴业中国成长
等 净 值 领 涨 ， 集 中 在 港 股 类 资
产，基金净值表现落后的主要为
投资于大宗商品、农业、能源等
方向的 QDII。

进 入 4 月 份 ， 在 区 域 配 置
上，建议投资者从成熟市场转为
以港股为主。美股目前调整，美
股分析师平均预期标普 500 指数
成 分 股 一 季 度 每 股 收 益 将 下 降
4.6%，此前预期为增长 4.2%，而
港股在政策引导之下，将迎来资
金面上的历史性改善。

在风格配置上，继续建议投
资者在成长风格与价值型之间均
衡配置。成长风格来看，美股包
括纳指 100 的指数基金、广发全
球医疗、嘉实美国成长；港股基
金包括富国中国中小盘、华安大
中华升级和华宝海外中国。

蓝筹风格来看，美股基金推
荐历史分红率较高的蓝筹风格资
产，如招商标普高收益红利，以
及分红型的类固定收益类品种，
如 REITs 基金；港股蓝筹方面，
推荐广发全球精选、银华恒生 H
股、汇添富恒生指数、华夏恒生
ETF 及联接基金，易方达恒生 H
股 ETF及其联接基金等。

港股静候良机
张 宇

2014 年 ， 工 银 金 融 地 产 实
现 全 年 102.49% 的 净 值 增 长 ，
Wind 数据显示，该基金在当期
可比的 366 只股票型基金中排名
第 一 ， 也 是 去 年 唯 一 业 绩 翻 番
的 普 通 股 票 型 基 金 。 济 安 金 信
基 金 研 究 中 心 主 任 助 理 田 熠 认
为 ， 工 银 金 融 地 产 取 得 业 绩 翻
番的回报，既得益于 2014 年第
四 季 度 金 融 、 地 产 股 票 的 飙
升 ， 也 得 益 于 该 基 金 良 好 的 管
理 能 力 。 年 报 数 据 显 示 ， 工 银
金融地产基金在 2014 年超出业
绩比较基准 35.61 个百分点。

从工银金融地产基金今年业
绩表现来看，在股票投资有 80%
需要投资于合同约定的金融地产
行业内股票情况下，Wind 数据显
示 ， 截 至 3 月 27 日 该 基 金 实 现
16.87% 的 回 报 ， 跑 赢 同 期 沪 深
300 金融地产指数 18.26 个百分
点 ； 最 近 6 个 月 该 基 金 回 报 达
85.69%，在可比的 404 只股票型

基金中排名第三。
在 A 股市场交投仍然活跃的

情况下，市场波动逐渐加大，国
金证券等券商认为，在稳增长政
策预期较强，金融混合经营开启
等影响下，蓝筹股再度迎来估值
修复，可适当侧重蓝筹风格资产
的配置。

海 通 证 券 数 据 显 示 ， 2014
年，工银瑞信旗下工银金融地产
和 工 银 信 息 产 业 基 金 分 别 实 现
102.49%和 64.31%的回报，旗下
成立满一年的股票型基金 （不包
括 分 级） 2014 年 平 均 回 报 为
42.52% ， 超 过 行 业 平 均 水 平 值
11 个百分点。

固定收益方面，工银瑞信旗
下成立满一年的债券基金年平均
投 资 回 报 率 达 27.22% ， 超 出 行
业平均 8 个百分点，其中，针对
养老理财需求的工银添颐 A、B
类份额双双以超过 43%的收益领
跑同类。

领跑股票基金
本报记者 周 琳

击的基金 工银瑞信基金之之
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截至3月31日，公募基金2014年年报披露正式收官


