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  根据晨星 2007 年 4 月 13 日的数据，今年以来，光大保德信基金管理公司管理的光大保

德信量化核心基金、光大保德信红利基金和光大保德信新增长基金三只基金回报率分别为

42.26％、56.51％、40.61％，在所有股票型基金中全部排在前三分之一以内，平均回报率高

达 46.46％。取得这样令人瞩目的投资业绩，日前，记者采访了该公司董事长林昌先生。  

  记者：光大保德信 2004 年成立的时候非常引人注目，原因之一是你们所推出的首个产

品是量化基金，许多人都在关注量化投资模型是否适用于中国市场。能总结一下这几年的经

验吗？  

  林昌：光大保德信的第一个产品量化核心基金成立于 2004 年 8 月 27 日，当时正面临熊

市的最后阶段，特别是到 2005 年中期推出股改措施的前后，大盘下跌到谷底，量化核心基

金的投资业绩也较差，净值最低到 0.76 元。但是，如果放在一个更长的周期来考察量化核

心基金，从成立到现在 2年 7 个月的时间，以 4 月 13 日累计净值 2.6813 元计，总回报为 178.06

％。最近 1 年回报为 162.12％，稳居同业中上水平，获晨星 4 星评级。  

  虽然目前对量化基金的疑问已大大减少，但理论上仍然要回答两个问题。第一，是固定

仓位的设计，量化核心基金的股票仓位平均达 90％，最高不超过 95％，最低不少于 85％，

在熊市中这是我们面临的最大质疑。我认为，股票基金管理人如果对大市看好，就应该全力

持有；如果对大市看空，就应该降低仓位。量化核心基金从成立至今一直坚持按基金合同的

约定固定仓位操作，虽然在熊市中吃了点亏，但长期看来反而更有优势。近几年国际资本竞

相涌进中国市场，QFII 一票难求，并不完全像有些人所推测的那样短炒一把就走。怀短期

目的的人肯定有，但看好中国经济长远前景的更是大有人在。  

  第二个问题是，量化投资方法是否适用于中国市场。有人以为光大保德信量化核心基金

就是从美国搬了一个模型到中国选股，其实不然。我们只是借鉴了这种理念和方法，模型是

根据中国市场再造的。模型也是动态的，还要结合大量的人工定性分析、信息筛选整理、公

司调研，才能转化为投资。光大保德信量化核心基金之所以以“量化”为名，只不过是投资过

程中更强调定量的比重和地位，并不意味着对定性的忽略。  

  记者：从去年中期开始就有关于股市泡沫的争论。那时指数只有 1600 多点，现在已到

了 4000 点左右，是否确实存在大的泡沫？  

  林昌：股市整体上我认为还在正常的范围。上一轮牛市顶峰和熊市谷底分别是 2001 年

6 月 13 日的 2245 点和 2005 年 6 月 3 日的 998 点，表面上看现在指数已上升 60％和 260％。

但实际上，市盈率比 2001 年 6 月大幅降低，比 2005 年 6 月也仅有不到一倍的增加。现在根

据 2006 年业绩计算的 A 股市盈率为 44 倍，而根据 2007 年业绩预测计算的市盈率仅有 28



倍，成分股市盈率更低一些。所以，股市上升幅度并不直接对应着泡沫，指数上升的首要原

因是上市公司业绩的快速提升，其次是一批质量优良的蓝筹公司上市推高了指数，第三是因

为流动性过剩引起的。以上因素只有第三个因素即流动性问题才构成了一定程度的泡沫。所

谓“泡沫”只有在一枝独秀时才构成真正的泡沫，因为投资价值的衡量永远是相对的，要有参

照系。更准确地说，我们应称之为资产价值重估。  

  记者：海外股市的市盈率大多只有 15 倍左右，中国是否还是偏高？  

  林昌：多个研究机构的研究结果均证明，自 1998 年以来中国企业的资本回报率持续提

高，赢利能力并不低，已超过一些发达经济体。单纯从上市公司的数据看，2005 年和 2006

年的快速增长已证实了这点，2007 年基本上也没有疑问。如果不出意外，2008 年以后还将

快速增长。假设到那时，股市维持在目前水平，市盈率将进一步降低。当然，我并不认为目

前的股市就一定没有风险。假如 2007 年的业绩预测与实际情况相差较大，股市的下移就会

发生。泡沫在那时就产生了。从这个意义上说，现在泡沫的大小，并不由现在、而是由未来

决定 

 


