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 一切都没改变 

 

近段时间，基金公司被问得最多的问题有两个：一是市场怎么了？再就是现在还能买基金吗？ 

年初以来，上证指数下跌已超过 40%，成为全球 5 跌幅最大的市场。基金作为最主要的市场参

与者之一，净值损失不小，在这种情况下，基金作为一种大众理财产品，投资价值何在呢？ 

还是让我们回到经济的核心去看。 

首先，这一轮调整并不具备“拐点”的属性。近段时间来，总有人在争论现在是“牛市”，还

是“熊市”，好像股市已经出现拐点。但我们去分析当前的经济，国内宏观经济并未出现拐点，说

全球经济出现“拐点”也为时过早。既然一切都没有改变，资本市场又何来拐点呢？其实，在宏观

经济没有出现根本转向的情况下，资本市场的调整在历史上也曾多次出现，根据历史经验，这种调

整大多不会超过 6个月，也即是说，如果从去年 10 月中旬开始算，目前正是一个重要的时刻。 

其次，我们坚持认为当前市场正进入一个有价值的投资区域。市场一路下跌至现在的水平，大

盘蓝筹缺少继续杀跌的动力，不少优质的上市公司的市盈率已降至 10 多倍。如果考虑到 08、09 年

的业绩增长，这类公司的市盈率就更低。一般来说，这样的市盈率具有较高的安全边际，也就是说

继续下跌的空间不大，所以，目前正进入一个投资的良机。 

最后，让我们再回顾一下历史。在 2005 年，市场最差的时候，富国天益等大量基金仍然实现了

正收益，为投资者创造了不菲的收益。今天，基金专家理财的优势仍然存在，而且经过这些年的发

展，应该说基金公司比几年前更加成熟，投资更加规范。我们应该对基金有信心。 

所以，今天，当一切还都没改变的时候，为什么不去买基金呢？ 



 
 

 沪深300ETF挂牌东京证交所 

 

日前，东京证券交易所举行中国 A股（熊猫）沪深 300ETF 挂牌仪式。（熊猫）沪深 300ETF 是

东京证券交易所首只挂钩中国指数的 ETF，也是第二只追踪沪深 300 指数的境外 ETF 产品。该 ETF 由

日兴资产管理有限公司管理，4月 7日在日本首发募集资金 22.66 亿日元。 

东京证券交易所总裁兼首席执行官齐藤惇先生表示，（熊猫）沪深 300ETF 在东交所上市，使日

本投资者可以很容易地直接投资中国股票市场，这一点具有深远的意义。 

（熊猫）沪深 300ETF 首个交易日收于 5120 日元，较之市场参考价 4800 日元上升了 6.6%。（晨

星） 

 



 

 富国基金： 二季度是最佳买点 

整体看，二季度是全年投资的最佳时间点，这是之前恐慌情绪过度宣泄后留给我们的机会，但

二季度市场反弹后仍会延续调整局面。  

相对外部经济而言，国内经济除了物价上涨较快外看起来似乎还不错，市场短时间内的急跌已

完全甚至是过度反应了对宏观大幅减速的悲观预期。虽然数据显示贸易顺差及工业企业利润增速下

降很多，但 2月份不但有春节因素更有雪灾等其他扰动因素，出口并没有那么悲观，而工业企业利

润去除部分价格受限行业，其实降幅有限，预计 3月数据将出现反弹。    

热点行业：最看好周期性行业的超跌反弹、增长确定并具有成本传导能力的通胀受益行业是，

比如二季度的金融地产、以及医药、零售、食品饮料和上游资源行业。另外，自下而上的选择在今

年或许更为有效，比如集中度提高下受益的国有大企业以及具有先进产业模式和运营模式的一些中

小企业，都值得重点关注。（证券时报） 

 

 

 

 富国天成于江勇：形势不会突然变得悲观 

 

今年以来，上证综指从 5300 多点一路下跌至 3200 多点，其间，陆续有新基金获准发行，截至

目前累计达 30 多只。理财周报记者专访才，为投资者讲述新基金的抄底方案。 

建仓方向：消费类、制造业、新能源、资源类 

《理财周报》：作为一只新基金的管理者，你今后会在哪些行业中选择建仓方向？ 

富国天成红利基金新任基金经理于江勇：大致有四个方面建仓方向：首先是消费类上市公司，

因为现在随着人民币的加速升值及国际经济的萧条，外部需求会让人有一定的担忧，但以上因素对

我国内在需求的影响很小，所以我认为消费类上市公司将持续景气。 



第二大类是一些传统的制造行业。我们说劳动密集型产业因为人民币升值等因素，导致出口受

到很大影响，但一些依靠技术优势、品牌优势打入国际市场，进行全球布局的制造企业不会受很大

影响，据我了解，这些机械装备类上市公司近几年在欧洲市场扩张非常快，而这些地区是以欧元为

计价单位的，不存在人民币升值问题。 

第三大类是新技术、新能源行业，这类上市公司多而杂，容易判断，我会适当动态配置。 

最后一类是资源类上市公司，包括煤炭、有色等行业。这类公司虽然目前估值仍然偏高，但我

是长期看好的。 

《理财周报》：现在有三只股票，股票 A市盈率最低，处于安全边际之中，股票 B所处行业在

今年有望持续景气，但估值不具有优势，股票 C非常符合您基金选股定义的类型，您会如何选择配

置？ 

于江勇：我会选择 B，但需要注意的是虽然行业景气，但不代表其中的上市公司一定具有投资价

值，还是要选择比较具有代表性的龙头企业。 

而 A类股票只是方向性的选择，如果我不看好后市，我会适当配置 A类公司。很多人奇怪为什

么我没有选择 C类股票，因为虽然我可能比其他基金经理更了解这家公司的优势，但相对地，对这

家公司的劣势我也更清楚，所以我在选择时会更慎重。 

“二季度末或将反转” 

《理财周报》：经过一季度的大幅下跌，现在估值是否合理？ 

于江勇：如果从 PE 的角度来看，对应 2009 年 15 倍的 PE，一些超跌蓝筹股还是具有一定估值优

势的。一季度上市公司的业绩肯定还是会不错的，未来怎样很难说。有一点我们必须需要清楚，高

增长不会持续，20%的增长是比较理想和可期的。 

至于市场何时才能反转，我认为二季度末市场会有所变化。因为一方面四月以后，市场的解禁

压力将逐渐减少，即便面临 8月的第二波解禁高潮也要比 2月的第一波好很多，因为 8月的限售股

以大非为主，大股东如果对公司有信心的话就不会大量抛售公司股票，并且还要得到国资委的允许，

完全不同于 2月新股配售解禁抛售的压力。 

另一方面，等到二季度末，CPI、外贸顺差等数据会逐步回归理性水平，信心也将逐渐恢复，投

资者必须清楚我国作为全球制造业基地的地位不会轻易动摇，中国经济增长仍然可期。 



虽然外界一直在讨论现在到底是牛市还是熊市的问题，我认为如果把时间拉长 2008 年只会是调

整的一年，因为中国经济还在快速增长，上市公司盈利增长前景去年这么乐观，今年不可能会又一

下子变得那么悲观。 

《理财周报》：如何适应从研究员到基金经理的角色转换？ 

于江勇：研究员和基金经理一样都比较强调对个股的研究。因为我是研究员出身，所以今后肯

定以研究基本面为主而不会更多地关注技术、趋势等方面的因素。更加重要的是富国基金一直倡导

长期持有个股，股价归根结底是业绩的表现，而与趋势等方面关系不大。 

当然因为之前只局限于某些行业的研究，所以在成为新基金经理之后，会加强对其他行业的研

究及对宏观面的分析。（理财周报） 

 

 



 
 小荷才露尖尖角——看中国本土品牌的成长 

 

夏日将至，周末上街购置夏装。从价值投资的角度看，买衣服应该反季节才划算。早未绸缪，

只能将错就错，一笑。 

西美尔说过“时尚是阶层分野的产物”，品牌何尝不是？由于天生没有阶层观念，不慕不仿，

所以并无特定品牌嗜好，更看重性价比。 

现代人的困境是选择过多。高端一些的牌子价格昂贵，而大部分的溢价可能都支付在“扮演自

我”上，似乎不值。低端一些的质量确实不行。正踟蹰间，忽然路边的一间专卖店让我眼前一亮。

这是国内某男装品牌，因为是上市公司，决定作一现场调研。调研的结果是为其贡献了若干赢收：

虽然仍有很大改进空间，但通过观察以及和营业员的聊天，发现这家店无论从设计到陈列、从服务

到客户忠程度营销、从品牌定位、产品定价到品牌标识都虎虎有生气。 

由此联想到前期拜访过的一家国内知名羽绒服企业如今也是将主要精力放在品牌经营上，生产

大部分外包。上周在美林证券会议上遇到的“李宁”就更纯粹地是一家经营品牌的企业了。 

有一种观点：中国企业处在世界产业链低端，通过扭曲的生产要素价格获取了利润中很少的一

部分。而大部分利润都被渠道、被设计、被品牌拿走了。我同意。 

有一种论调，：中国无品牌。即使有也不过是些国粹，比如茅台、比如同仁堂。我严重不同意，

因为持这种论调的人没有看到在经历了初期积累之后，很多中国企业已经认识到品牌建设的重要性。

其中的一些佼佼者已经在一定程度上建立起自己的品牌形象。 

是的，全球范围来看，源自中国的知名品牌屈指可数，比如海尔。而且中国品牌较多的是廉价

低端形象，意味着较低的毛利率。 

但是，中国好就好在有一个如此庞大的国内市场。光是做好国内，企业就足以发展壮大。我们

必然会看到一批优秀企业由生产型转向品牌型，由低端逐步走向高端，最后由中国走向世界。 

当然，品牌建设很难。光砸钱是没用的，不信你看看当年的央视标王今何在？取巧也不是都能

成功的，象“xxx,鼠鼠鼠”之类虽然能强行增加品牌知名度，但消费者是否接受，如何接受就完全

是另外一回事了。 



品牌建设是全方位的系统工程。比如我们对苹果公司 i系列的认同很大程度上是对其卓越设计

能力的认同。而女士钟爱的 LV 则在设计之外更多了层社会心理学的因素，这个我不懂。 

衷心希望早日看到更多的中国本土企业建立起自己的优秀品牌，不仅在国内，而且在全世界。

与此同时企业能够提升毛利，增加回报率，让投资人的财富随着企业的品牌共同成长。（徐丰） 

 

 



 
 新基金值不值得投资？ 

最近新基金频发，这些新基金可不可以投资呢？ 

 

富国基金：近段时间，监管层陆续放行了 30 余只新基金，包括股票型、混合型和债券型基金。

这反映了监管层进一步鼓励基金业发展的意图，一定程度上鼓励了市场的信心。 

买新基金还是老基金，是一个老话题了。过往很多人认为，老基金有过往业绩作为参照，对其

投资风格和投资方向能有比较好的把握，所以老基金更有投资价值。其实，对待这个问题不能一概

而论。 

进入 2008 年以来，A股市场已下跌将近 40%，成为全球跌幅最大的市场。目前，市场 08、09 年

动态市盈率已降至 20 倍左右。市场普遍认为，这是一个合理的估值区间，市场在经过这轮下跌之后，

过去积累的大量泡沫得到积压，正进入一个有价值的投资区域。对于基金操作来说，这是一个难得

的战略性建仓机遇。在这种市场状况下，和老基金相比，新基金没有过往的持仓束缚，不用经过买

卖股票便可以在这么一个较低的点位上轻松地买入大量有价值的筹码。应该说，在这个时点上，新

基金的投资是很有优势的。 

我们认为，这种优势在大盘进一步企稳后会得到充分发挥。随着美国次贷危机的影响进一步明

晰，国外股市已出现回暖迹象。另一方面，国内经济 1季度的数据可能会好于预期，宏观经济的基

本面仍然向好，上市公司的盈利水平也不会出现大的变化。同时，人民币升值加速也有利于平衡国

内的贸易顺差，这些因素都会推动 A股市场企稳，并持续走牛。近期，汇丰、摩根大通等国外投行

也纷纷发布报告，看好 A股市场在 2季度，甚至整个下半年的表现。如果在目前的时刻认购一些新

基金，随着 A股的表现，新基金的表现值得期待。（北京晚报-富国基金） 



 
 富国旗下基金业绩表现 

今年以来 
最近一

周 

最近一

月 

最近三

月 

最近六

月 

设立以

来 
基金名称 单位净值（元） 

总回报

率（%）
排名 

总回报

率（%）

总回报

率（%）

总回报

率（%） 

总回报

率（%）

总回报

率（%）

股票型基金（189） 

富国天益价值 0.9270 -18.60 30 2.49 -8.72 -21.22 -15.91 479.58

富国天瑞强势 0.7933 -16.58 12 3.48 -12.02 -21.72 -15.28 292.02

富国天合稳健 0.8560 -19.50 38 3.16 -9.38 -24.41 -19.83 105.75

富国天惠成长 1.3997 -21.01 62 4.11 -11.01 -25.12 -19.84 280.24

富国天博创新主题 0.8788 -22.04 87 2.77 -9.19 -26.51 -25.31 23.28 

积极配置型基金（43） 

富国天源平衡 1.0476 -17.43 11 2.12 -8.84 -22.69 -23.92 148.81

普通债券基金（32） 

富国天利增长债券 1.2120 -1.79 20 0.06 -0.76 -2.46 0.05 89.02 

封闭式基金（34） 

基金汉盛 2.1714 -15.11 4 2.09 -9.92 -19.33 -10.18 467.28

基金汉兴 1.7357 -17.57 10 2.12 -11.83 -20.07 -12.43 224.37

基金汉鼎 1.7211 -8.72 1 3.07 -11.85 -13.36 -0.98 195.93

 

计算截止日期：2008-04-11 

数据来源：Morningstar晨星 
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