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基金一时变成了与春运期间的火车票一样的“抢手货”。盲目抢购新基金是否是理性的

投资方法？新基金和老基金到底该选哪一个？记者采访了光大保德信红利基金经理许春茂，

他所管理的光大保德信红利基金成立将满一年。 

                        分享长期牛市  老基金具建仓优势 

  许春茂表示，新基金和老基金可以说各有优劣。买基金实际上买的是一个投资组合，新

基金的投资组合实际就是现金，在建仓过程中，如果市场处于下跌状态，那么新基金因为仓

位较轻，相对来说就会比较抗跌，短期的业绩表现要比老基金好；但是如果市场处于上升状

态，那么新基金的仓位较轻，也就不能像老基金那样分享牛市的收益。比如在上周

（2.26—3.2）市场处于强烈震荡过程中，非指数股票型基金的周平均净值增长率为—7.22%，

但去年 12 月以后成立的 9 只新基金则平均只跌了 6.36%；而在市场处于上涨阶段的春节前

一周（2.12—2.16）中，非指数股票型基金的周平均净值增长率达到 9.05%，但 9只新基金

的这一数值则只为 6.64%。从这个道理上来讲，在目前市场处于长期牛市大环境下，老基金

更具有相对优势。 

  另外，如果从建仓成本的角度上来说，在目前牛市阶段肯定是老基金更占优势，以光大

保德信红利基金为例，该基金成立于去年 3 月，当时市场刚刚突破 1300 点，平均估值只在

16 倍左右，而目前加权平均 PE 水平在 25—30 倍之间，可见老基金当时的建仓成本之低。

而当初市场所呈现出的“估值洼地”，后来成为市场新增资金的追逐重点。 

                        及时风格转换  深入精选个股 

  许春茂表示，与新基金相比，老基金最大的优势就是具有明确的过往业绩可以参考，同

时，经过一段时间的运作，老基金已经形成了较为鲜明、固定的投资风格，有利于投资人评

价其风险收益水平，并据此作出投资决策。 



  同时，精选价值被低估、具有良好持续分红能力及高成长性的个股是成就红利基金良好

业绩的又一法宝。许春茂说，在他的投资团队中，从基金经理到研究员最经常做的事就是到

上市公司进行实地调研，深入挖掘上市公司的投资价值。也许有很多人认为，在目前这个板

块、热点快速轮动的牛市中，这种做法很“笨”。但是，许春茂认为，价值的精髓就在于发

现具有投资价值和成长性的优质上市公司，在合适的价格买入。而实地调研上市公司正是挖

掘企业投资价值的最好手段。市场给了许春茂最好的回报，在今年前两个月，光大保德信红

利基金投资组合中涨幅最大的个股实现 130%的回报，而这只股票就是许春茂在去年实地调

研上市公司时发掘出来的。 

                          严控组合风险  坚持长线是金 

  对于 2007 年的市场，许春茂表示，目前市场出现的震荡虽然是暂时的、短期的，但是

也是必须的。 

  展望后市，许春茂表示，依然保持原来观点，即 A 股将进入一个震荡调整区间，并可能

伴随着重心的整体下移，这一过程可能要持续数月。市场需要一段时间来消化前期快速上涨

所带来的估值方面的困惑。 

  但是，如果以更长的时间观点来看，这一次调整，只是中国 A 股持续数年的牛市征途中

的一次正常调整，而且非常的必要和及时。没有人会对中国经济的增长前景表示怀疑，那么，

企业的利润增长是能够延续的。较高的估值压力，会通过时空的转换，得到释放和缓解。再

考虑到还有众多的优质公司的不断加入，以及市场外众多优质资产通过重组等方式不断注

入，整个市场发展的趋势是健康的，动力依然强劲。我们对中国股市的长期趋势的看好，并

不会因为这一次调整而改变。 

  鉴于今年的市场运行格局，许春茂建议，投资者对今年的市场整体收益率不可抱太高期

望，30%左右的收益率应该较为合理。但是，不同基金由于操作风格和运作水平的差异，收

益率可能会不尽相同。选择优质的股票型基金并坚定持有，一定能够获得超越市场平均水平

的收益率。 

  在 2007 年，光大保德信将会密切关注重要生产要素，如水、电、煤、油、土地等领域

内的价格形成体制改革所可能带来的冲击，和出现的投资机会。另外，大型企业集团的购并



和整体上市，将是 2007 年证券市场的重要现象，并涌现出众多的投资机会。红利基金将在

严格的基本面筛选的基础上，对这一主题投资机会密切关注和适当参与 

 


