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择时交易勿变追涨杀跌
2008年初美国次贷危机

爆发不久，David F. Swensen
在耶鲁大学做了一次公开报
告，其真知灼见令人过耳难
忘。这位与巴菲特并称为世
上仅有的两位真正投资者的
基金经理，在他的《不落俗套
的成功》一书中对共同基金
持有人的择时交易进行了详
实分析，通过对投资者在
1987 年 10 月股市大崩盘前
后和2000年3月互联网泡沫
破裂前后对基金配置情况的
研究表明，基金投资者在牛
市买进并在熊市卖出，事实
证明了基金投资者的择时交
易反倒演变为追涨杀跌，使
投资者的荷包大为缩水。

我国的基金投资者在择
时方面的表现又如何呢？为
了研究我国基金投资者的羊
群效应情况，笔者选取三种
不同类型的基金产品，即股
票型、债券型和货币型基
金，通过观察在不同市场表
现下，从基金发行到保有规
模的变化来论证。

首先，从历年基金发行
募集规模表现来看。股票型
基金募集规模与股票市场的
表现完全吻合。

其次，从季度基金绝对
保有规模与股市表现来看。
在 2007 年全年里股票型基
金保有规模迅速上升，而在
2007 年四季度至 2008 年四
季度的一年时间里，虽然上
证综指从历史最高点 6124
点下跌到 1664 点，但股票型
基金的绝对持有量却未有显
著变化，倒是货币基金明显
表现出在牛市萎缩而熊市扩
张的“安全港”特征。

第三，从各类型基金产
品占比情况来看。股票型基
金占比从 2007 年四季度的
高占比一直坚持到 2008 年
的第三季度，却在 2008 年第
四季度时突然出现明显下
降，持基信心消失在黎明前
最黑暗的时候。

投资者都在憧憬着能
“低买高卖”，在股市高点时
减持股票型基金或转换为债
券型或货币型基金，实现最
好收益；而在股市低迷时则
买入股票型基金，捕捉住最
好的投资时机。但当市场持
续高涨而人声鼎沸时，抽身
而退需要一种“众人皆醉我
独醒”的独立思维与勇决。

兴业全球基金 黄雪霞

新京报讯 （记者李静）
继茅台之后，白酒行业巨头
五粮液也公布了上半年业绩
报告。五粮液 19 日晚间公
告，今年上半年，五粮液净
赚 50 亿，同比增长五成，此
外总体收入再次超越茅台。
两大白酒巨头上半年在国内
的营业收入接近 300 亿元。
同时，中秋、国庆节临近，茅
台、五粮液等高端酒价格或
将迎来上涨。

盈利能力茅台更胜一筹

财报显示，今年上半年
五粮液营业总收入 150.5 亿
元，较上年同期增 42.05%。
另一大白酒巨头中报显示，
今年上半年，贵州茅台实现
营业收入 132.64 亿元，同比
增长 35%。这意味着，五粮
液的总体收入再次超越茅
台，两大巨头上半年在国内
的营业收入接近300亿元。

记者发现，和 A 股第一
高价股茅台相比，五粮液的
多项指标好于前者。但茅台
的盈利能力却优于五粮液。
数据显示，虽然茅台上半年
的营业收入比五粮液少了近
20 亿，但归属于上市公司净
利润却高出五粮液近20亿。

另外，记者注意到，五粮
液在此次半年报中提到，公
司还将投资至少50亿元对其
年产10万吨浓香型酿酒车间
进行技改。五粮液表示，此

次技改，将改变以往五粮液
在中低端市场的不足之处。

经销商称今年因
“限制”亏损几千万

虽然距离中秋和国庆双
节还有一段时间，但是以茅
台、五粮液为主的高端酒已
经开始有涨价势头。昨日位
于石景山的高端酒专卖店工
作人员则向记者介绍，目前
茅台价格较为稳定，但按照
每年行情，中秋时可能会迎
来上涨。

昨日在朝阳望京地区一
家高端酒专卖店，店里的负
责人向记者介绍，近期茅
台、五粮液价格有小幅的上
涨。“受两会、限制三公消费
影响，今年春节后 53 度飞天
茅台店里走团体批发价格由
1700 多元曾降到 1200 元的
冰点，近期出现了小幅回
暖 ，目 前 的 批 发 价 是 1460
元，每瓶比上月涨了四五十
块钱。”这位负责人表示。

不过，今年春节过后，受
政府对“三公经费”零增长
的要求以及经济增速下滑影
响，高端白酒市场一度遇
冷，终端价格也一降再降。
上述负责人称：“做这个行业
都是夏天压酒、中秋后开始进
入旺季，价格会上扬。但今年
因为国家的限制，我们去年高
价买进的五粮液，今年低价
卖，已经赔了几千万了。”

茅台五粮液半年收入近300亿
五粮液净利增五成，营收再超茅台；专卖店称中秋时或迎来上涨

铁道部债券突破净资产“红线”
明日发行200亿债券，债券余额达6320亿，超过其净资产40%

铁道部昨天公布，将于
8 月 22 日发行今年第四期
200 亿中国铁路建设债券。
债券募集说明书首次显示，
铁道部债券余额高达 6320
亿，突破40%的净资产红线。

破红线或被“特许”

按照我国证券法的规
定，企业公开发行债券不得
超过其净资产的 40%，即净
资产 40%红线。一季报显
示，截至 2012 年 3 月 31 日，
铁道部经审计的总资产为
40084.14 亿 元 ，净 资 产
15785.78亿元；据此测算，铁
道部当前的公开发债余额
不超过 6314 亿元。而发行

完今年第四期铁路建设债
后，铁道部的债券余额也突
破这一红线，达到 6320亿元
（不含短期融资券）。

对于铁道部债券比例
突破红线市场早有预期。
今年以来市场不断传言铁
道部将获政策“特许”，其债
券融资规模仍将继续攀升。
有消息称，发改委已经提出
将铁道部按非公司制企业处
理，放宽限额至不超过净资
产，国务院已审批通过。

此外，发改委 7 月底也
正式核准铁道部 2012 年企
业债额度为 1500亿元，创下
历年来最高纪录。银行人
士分析，要解决铁道部融资
难题，要么国家财政注资，

要么发债不受40%净资产的
约束，“很显然，发债要比财
政注资更容易操作。”

今年铁道部债市
融资1350亿

今年以来，铁道部三次
发行铁路建设债、两度发行
票据，一次发行短期融资券，
加上此次即将发行的200亿
元铁路建设债，今年铁道部
在债市共计融资1350亿元。

不过铁道部的资金压
力依然不小，前几年大规模
的建设让铁道部负有大量
债务，大量项目并未实现盈
利，这让铁道部在偿债方面
背负压力，借新债还旧债是

目前铁道部的解决方法。截
至今年一季度，铁道部的负
债规模已经超过了 2.4 万亿
元，负债率高达60.62%。

此次债券发行募集说
明书指出，虽然铁道部目前
负债水平仍处于较合理水
平，但随着铁路建设投资规
模的扩大，未来发行人资产
负债率仍可能进一步上升。

今年铁路基建投资计
划是 4700 亿元。现在时间
已过去 7 个月，但“任务量”
只完成大约40%。铁道部数
据显示，前 7 个月全国铁路
主要指标完成情况显示，完
成固定资产投资 2257.14 亿
元，同比下降30%。

新京报记者 苏曼丽
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新京报讯 （记者李静）
昨日，茅台集团对外宣布，
集团保健酒业公司打造的
核心产品白金酱酒正式上
市，同时总投资 6 亿元的保
健酒基地也将于近期开建。

据茅台昨日介绍，茅台
最新的目标是：“十二五”
末，茅台酒基酒产量达到 6
万吨；到 2015 年实现营收
500 亿元。茅台集团保健酒
业公司董事长张城昨日表
示，作为保健酒公司的核心
产品，白金酱酒的上市也标
志着集团将加大系列酒开
发力度。

据张城介绍，白金酱酒
并非保健酒，而是酱香型白
酒，市场定位比贵州茅台略
低，价格从 300 元-1000 元
不等。该酒是为了补充飞
天茅台与茅台王子酒等之
间的产品价位空隙，与剑南
春、汾酒等中高端名酒和地
方名酒的价格十分相近。

茅台投资6亿
建保健酒基地
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