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在定性投资大行其道的国内基金市场，定
量投资还略显神秘，正在发行的中海量化策略
基金拟任基金经理李延刚表示，量化基金在国
际市场已经是主流产品，在国内还处于培育初
期。但是，现阶段A股市场的特点更适合定量
投资客观、公正而理性的投资风格。

“以数量化模型作为资产配置与构建投资
组合的基础，实行从一级股票库初选、二级股票
库精选，到行业配置的动态全程量化投资。就
像裁缝做衣服一样，量化基金在投资中也要通
过‘量体裁衣’来完善全程量化流程。通过全程
量化与基金经理的思想相配合，才能运作出成
功的量化基金。”李延刚表示。

“相比定性投资，现阶段 A 股市场的特

点更适合定量投资客观、公正而理性的投资
风格。”对于量化投资方法在中国是否适用，
李延刚认为，股票市场复杂度和有效性的增
加已对传统定性投资基金经理的单兵作战
能力提出了挑战。相对于海外成熟市场，A
股市场的发展历史较短，有效性偏弱，市场
上被错误定价的股票相对较多，那么留给定
量投资策略去发掘市场的无效性、寻找超额
收益的潜力和空间也就更大。所以，定量投
资在未来必然成为 A 股市场的主流投资方
法之一。

今年以来，由于经济数据略有回暖，在流动
性和密集政策的不断刺激下，带来商品市场和
股票市场的大幅反弹。但是随着政府主导下投

资计划的实施深入，未来市场上涨的风格将从
强周期风格向弱周期风格过渡。

李延刚强调，市场风格的突然改变必将
迫使基金调整重仓股和行业结构，这样的市
场环境将非常适合数量化基金的投资操作。
首先，量化管理的基金选股着眼全市场的股
票，使其能更全面地选择有成长潜力的股票，
不存在由于市场风格突然变化而不适应的问
题。其次，目前的估值水平分化较大，部分行
业和个股估值已达 2007 年的水平，风险正逐
步的凝聚。量化基金通过预先设定的绩效目
标、风险水平等方面参数来定义投资组合模
型，筛选符合要求的股票，可以保证有效控制
风险。 倪子

2009年掘金主题指数基金
经过前期近 50%的上涨，A 股估值水

平已有所提升，下一阶段将如何选择投资
方向无疑是很多投资者关注的话题。
天相投资顾问认为，在经济尚未真正复苏
之前，通过把握政策导向等主题投资，会取
得相对客观的投资收益。2009 年的 A 股
市场也呈现了强烈的主题特征：根据
WIND 系统统计，稀缺资源、航天军工、新
能源板块成份股算术平均涨幅分别为
103%、97%和 91%，远远领先于其他板
块。相对于耳熟能详的价值投资，主题投
资的特点在于它并不按照一般的行业或市
值规模划分方法来选择股票，而是按照“主
题”来选择行业、板块或个股，从而通过发
现经济体的长期发展趋势以及使这种发展
趋势产生和持续的驱动因素，将能够受惠
的相关产业和上市公司纳入投资范围。

大盘蓝筹股具备投资机会
调查显示，从去年 6月到今年 6月，上

证指数跌幅超过了20%。但去年6月份成
立的 5 只股票型基金中，平均净值增长率
涨幅达到了 26%，最高的净值增长率已经
超过了40%。一年里，相对指数跌幅，这五
只基金帮投资者获得了逾 40%的超额收
益，基金经理的择时和择股能力都得到了
证明。6月诸多不确定性因素让后市走向
变得有些扑朔迷离。业内人士分析，蓝筹
板块是 6 月获利的方向，而蓝筹股也正是
前期涨幅最少的一族。据国金大、小盘指
数超额收益趋势显示，目前大盘股获得超
额收益处于上升趋势中，小盘股获得的超
额收益处于下降趋势中。整体看，大盘蓝
筹股具备相对的投资机会。

股票基金业绩评出前三甲
股市自去年11月拉开一轮反弹后，今

年表现更是抢眼，截至5月底，上证综指今
年以来涨幅达 44.6%。伴随股指的反弹，
偏股型基金也成功“上位”。根据天相统
计，截至5月底，中邮、华商、光大保德信三
家公司旗下积极偏股型基金今年以来整体
业绩排名前三。业内人士指出，今年以来，
在A股市场的“小牛”行情中，“震荡”和“结
构性机会”成为最鲜明的特征。在此背景
下，同类基金业绩出现比较明显的分化。
光大保德信比较突出的整体业绩，体现出
对市场热点的良好判断能力和对股票价值
的深入挖掘能力。

规避风险选纯债基金
2008 年债券基金强劲涨势在牛年伊

始戛然而止，各大基金公司在债基发行上
普遍转为发行偏债基金和能够参与“打新
股”的纯债基金，发行完全不参与股票投资
的纯债基金，今年以来只有上投摩根一
家。由于近一个月来，债券市场反弹，债券
基金全面实现正收益，创下今年以来的新
高。统计数据显示，今年新发债基中，发行
规模在20亿以上的债券基金为数不少，如
华宝兴业收益、国联安增利债券、中欧稳健
收益、华安强化收益等。而这些债券基金
都是可以在二级市场投资股票的偏债基金
或者可以在一级市场打新股的纯债基金。
投资者若要利用债基平衡风险与收益，在
股市的震荡中规避风险，与股市完全“脱
离”关系的纯债基金，或只打新股的“一级
债基”比较适合。 晚报记者 倪子 整理

自主打新的准备工作
在 2007年打新热潮中，绝大多数银行客户

都把资金购买了银行打新产品，间接打新。而此
次 IPO改革中有了新规定，网上打新资金最大只
能有发行规模的千分之一，也就是说规模偏大的
银行理财产品将不具有网上打新的优势。

投资者选择自主打新还是间接打新主要是
看资金规模，对于资金规模小于 5万的投资者
来说，可能只有中国建筑这样的超级大盘股发
行才能有 10%以上的中签概率，其他股票发行
的中签概率很小，投资者自己打新只能是碰碰
运气，选择投资基金或银行理财产品却可获得
稳定的收益。

如果投资者有 10 万元以上，特别是 30 万
元到 50 万元之间的资金在本轮 IPO 重启之后
是较好的打新资金规模，一方面很少受网上打
新最多千分之一发行规模的限制，另一方面也
可以有比较大的概率中签，在中国建筑发行
时，30万元到 50万元资金将几乎铁定中签，像
光大证券等大中盘发行时也应该有 10%以上

的中签概率。
如果投资者资金规模达到两三百万元或者

更高，那么最好是通过家人的其他证券账户把
资金分配到几个账户来打新，这样可以少受网
上最大打新规模的限制。

基金PK银行打新产品
具有打新功能的强债基金和银行打新理财

产品是投资者间接打新的两个主要选择。
由于网上打新有了资金规模限制，具有打

新功能的强债基金较银行理财产品网下打新优
势更加明显。由于网上打新有了最多千分之一
发行规模的限制，即使中国建筑发行500亿，单
个投资者网上最多能动用5000万打新，这对于
一个普通20亿元的强债基金收益率贡献很小，
因此投资者通过强债基金打新看中的是基金网
下打新的优势。

据悉，网下打新的优势主要是中签率高，一
般比网上中签率高，劣势则是需要 3个月的锁
定期，如果新股上市后“前高后低”，发行上市3

个月之后股价比上市首日低很多，则打新的收
益率要打一个折扣。

银行打新理财产品不能参与网下发行，因
此只能在打新理财规模上“做文章”，一些单只
产品规模较小的打新理财产品是银行客户的最
优选择。单只规模过亿的打新理财产品投资者
基本不用考虑，重点关注那些百万级别的银行
打新理财产品，例如200万打新理财产品，这样
可以提高打新的收益率。

打新投资再集结
随着监管层

公布《新股发行
改革指导意见》，
标志着 IPO 即将
重启，打新时代
马上归来。投资
者需要为打新做
哪些准备？投资
者自己打新还是
投资理财产品间
接打新？间接打
新 又 该 投 资 基
金，还是银行打
新理财产品？

晚报记者 倪子

■基金看市

作为投资者，对于当前市场的走势您是
否有独特的看法？是否形成了自己特有的投
资“秘籍”？对于IPO重启后的投资，您是如
何看的呢？请参与到我们与新浪网联合举办
的理财互动调查中来。

参与方式：手机（移动、联通均可）用户直
接编辑“理财#+您的看法”发送短信至全国统
一号码10668888114即可。（本短信通讯费每
条0.1元，无信息费，无包月，回复信息免费）。
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