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长盛基金 邓永明

耐性，是浮躁的现代人普遍缺

乏的特质。其实，耐性里蕴藏着可

畏的力量：滴水穿石，愚公移山。随

着时间的积累，耐性将改变一切。

自然界中，十足的耐性决定了狼

群围猎的成功，为了最后的胜利它们

常常要忍受数天的饥肠辘辘以及酷

暑或严寒的煎熬，不会因一时的冲动

破坏全盘计划，严格遵循作战纪律。

投资也是如此。每个人都期望成

为一个富有的人，这需要具备几个条

件：包括运气、智慧，还包括耐性。也

就是常说的“三分天注定，七分靠打

拼”。而打拼重要的因素是靠不急

躁，有耐心地去坚守。这里的耐性我

觉得既有持基或持股的耐性，也有持

币的耐性。巴菲特的成功与其严格执

行投资纪律、长期持有像可口可乐这

样优质的公司而没有追逐自己看不

懂的流行股票有着密切的关系。或许

持币的痛苦远胜过持股的痛苦，忍住

诱惑没有投资网络股的痛苦远胜过

投资网络股的痛苦。

去年第四季度，A股市场进入振

荡时期，高处6100多点，低处4800

多点，不少投资者都在犯嘀咕，股指

上蹿下跳，我们该怎么办？其实答案

已经很明确了：坚定持有自己有合理

理由购买的基金，或者是估值合理并

能持续增长的优质公司；坚守好储备

的资金，耐性等待战机。或许后一种

在今后的投资中显得更加重要。

定期定额投资，适合的人群非

常广泛。首先，适合于有定期固定

收入的人。这部分人的固定收入在

扣除日常生活开销后，常常有所剩

余，但金额并不很大，这时候小额

的定期定额投资方式就最为适合。

收入不稳定的投资者最好慎重选

择定期定额投资。因为这种投资方

式要求按月扣款，如果扣款日内投

资者账户的资金余额不足，即被视

为违约，超过一定的违约次数，定

期定额投资计划将被强行终止。所

以，收入不稳定的投资者最好还是

采用一次性购买，或多次购买的方

式来投资基金。其次，适合于没有

时间投资理财的人。定期定额投资

只需一次约定，就能长期自动投

资，是一种省时省事的投资方式。

第三，适合于不太喜欢冒险的人。

定期定额投资有摊平投资成本的

优点，能降低价格波动的风险，进

而提升获利的机会。第四，适合缺

少投资经验的人。这种投资方式不

需要投资者判断市场大势、选择最

佳的投资时机。第五，适合于在中

远期有资金需要的人。在已知未来

将有大额资金需要时，提早开始定

期定额的小额投资，不但不会造成

经济上的负担，还能让每月的小钱

在未来变成大钱。

总之，定期定额投资为投资者

提供了新的理财渠道，投资者可以

每个月扣款一定金额，参与基金的

长期投资。近期，华夏基金在中国银

行开通旗下华夏成长、华夏红利、华

夏平稳增长、华夏蓝筹核心、华夏债

券和华夏现金增利基金的定期定额

投资业务。
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2007年12月19日，韩国总统

选举结果揭晓，反对党候选人李明博

以48%的压倒性得票率当选，成为该

国历史上首位企业家总统，预示韩国

经济将迈向更加“务实进取”的企业

家时代。李明博竞选时期推出的“七四

七”计划描绘了美好的韩国经济远景

展望：计划承诺，任职后让经济成长率

达到7%，10年后韩国人均年收入达

4万美元，成为全球第7大经济体。

国内外市场对韩国新总统的经

济政策期待良多。目前市场已经形成

预期的是，新政府上任后，可能会放

宽国内银行对不动产借款的限制。此

前为了抑制房地产市场的投机行为，

韩国政府曾限制银行受理房屋�押

借款业务，如果该项限制能放开的

话，相信在巨大需求的拉动下，南韩

主流城市的房地产价格将进一步走

升，带动民间消费的成长。

近年来，除了受中国印度等亚

太区域国家经济成长的带动外，以

生产能源商品为导向的新兴市场国

也成为推升韩国出口成长的主要动

力来源。这一区域占韩国的出口比

重由 2000年 11.9%上升到 2007

年的17.4%。而市场所担心的美国

经济减缓，对韩国出口的影响程度

将相对有限，主要因为美国占韩国

出口市场的比重已由 2000年的

21.8%降至2007年的12.5%。

股市是经济的晴雨表，2007年

以来，韩国股市股市风向标KOSPI

指数当年的涨幅仍有28.6%，这主要

是因为国内资金投资信心回升所带

动。从板块来看，不少市场新星冉冉

升起，运输设备、金属、化学等板块今

年以来股价的平均涨幅超过50%。

展望未来，在韩国新总统李明

博就任后，以其工商产业出身背景

加上曾任首尔市长的魄力，预计将

会不遗余力地推出振兴内需产业政

策，并取消商业限制以吸引外资，如

果“七四七”远景计划能够落实的

话，韩国股市的表现自然备受期待。
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由于投资方式的特殊性，定期

定投称为“懒人”的“聚宝盆”。这

里的“懒人”并不是指那些疏懒于

工作和生活的人，而是指那些因为

工作繁忙、无暇关注投资市场，却

也想实现财富累积的人们，像工薪

阶层、白领一族、职场新人都可以

加入到这一行列中来。

称定期定投为“聚宝盆”是

源于它自身的特点。定投的投资

方式是不论市场的情形如何波

动，都会定期买入固定金额的基

金，当基金净值走高时，买入的份

额数较少，反之较高。长期以来，

时间的复利效果就会凸现出来，

不仅资金的安全性较有保障，而

且可以让不起眼的小钱在长期累

积后成为客观的一笔财富。

举例来说，如果一个美国人

20岁至65岁坚持每月投资1000元

在股票型基金上，以美国股票型基

金长期年复利投资收益率10%来

计算，到65岁时将拥有1118万美

元，成为真正的千万富翁。

如果一个人平时只有小钱但

是在未来却要应对大额支出的

话，可以选择定期定投的方式进

行投资，例如年轻的父母为子女

积攒未来的教育经费，中年人为

自己的养老计划存钱等。

基金定投非常适合繁忙的上

班族，“一次约定，轻松投资”，投

资者和银行签订了协议后，只要

保证指定账户里有足够的金额，

就可以坐享财富增值。对于很多

上班族而言，因为没有太多的时

间，经常去金融机构办理申购手

续，所以在指定账户自动扣款的

定期定投，不但能够实现上班族

投资的愿望，还能够达到省时省

事的目的。

基金定投还能够帮助“月光

族”改变“月月光、月月都后悔”

的习惯。现在很多人，特别是一些

年轻人对于日常开支都没有一个

明确的规划。发了工资会疯狂地

买名牌、吃大餐，不到月底就开始

企盼发薪日的到来，甚至出现了

借钱消费的情况。但是随着年龄

增长，适当的财富储备也是很有

必要的。

从某种程度上说，基金定投

似乎是专为“月光族”设计的投

资方式。由于每月分批投资，所以

平均成本和分摊的风险都比较

低。这种理财方式既不会影响生

活质量，还能够在财富累积的同

时，改掉“月月光”的习惯，是一

个一举三得的好方法。

由于定期定投有投资成本加

权的优点，能够有效地降低整体

投资成本，使得价格波动的风险

下降，进而提升获利的机会。一项

以我国台湾地区加权股价指数模

拟的统计显示，定期定投只要投

资时间超过10年，亏损的几率近

于零。所以这种投资方式也非常

适合不喜欢承担风险的投资者。
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目前，众多股票型基金的基金经

理正逐步形成自己的投资风格，有的

行业与个股保持相对集中，有的则比

较分散，还有一些基金行业相对集

中、个股保持分散。集中持股和分散

持股是基金经理构建组合的两种不

同思路，孰优孰劣？基民不妨从以下

几个方面进行关注：

集中投资策略的优缺点

基金持股集中并没有准确的概

念，最普遍的看法是组合中持有的股票

数量不超过50只，前三大行业、前十大

股票的投资集中度在同类基金中偏高。

有时，由于超配某一个行业而导致该行

业个股市值占净值比重偏高，也是集中

投资策略的一种表现。

以2007年9月30日基金公布的

投资组合数据为例（不考虑ETF基

金等被动型指数基金）。前三大行

业投资集中度居前的五只基金是景

顺长城内需增长贰号、景顺长城内

需增长、南方绩优成长、景顺长城鼎

益和景顺长城精选蓝筹。值得关注

的是，景顺旗下大部分基金实施集

中投资的策略，金融保险、金属非金

属以及房地产行业是它们集体青睐

的行业。其中，金融、保险业占净值

比重超过30%，属于超配行业，其余

两个行业均属于重配行业。南方绩

优成长也有相似的行业持仓特征。

从个股投资来看，景顺长城内需增

长贰号、南方绩优成长和内需增长

前十大股票投资集中度居前。其中，

由于重配金融保险板块使重仓的银

行股比重较大。超过50%的集中度

水平说明前十大个股平均占净值比

重超过5%，相比法规规定“一只基

金持有一家上市公司股票市值不超

过资产净值的10%”，该策略属于集

中投资策略。

行业配置相对集中的基金经理

通常采取“自上而下”的投资策略，

通过对宏观经济、行业周期等分析挑

选出值得投资的行业，希望通过配置

重点行业达到获取超额收益的目的。

例如，2006年四季度银行股表现出

强势上涨，重仓银行板块的基金业绩

表现遥遥领先。它的风险体现在：没

有一个行业可以长期保持上涨的趋

势。对于长期重仓的行业保持相对稳

定的基金，可能会陷入某一行业表现

欠佳而大幅拖累业绩的被动局面；而

追随市场主流的基金，对过时的行业

采取果断换仓可能会增加基金的交

易成本，如果主行情没有踏准，不仅

使基金净值遭遇滑坡，还扩大了基金

的换手率，使投资者承担潜在的成

本。因此，行业相对集中的基金长期

看好的行业调整幅度偏小。如果行业

配比由分散突变为集中，投资者就要

关注原因：投资策略发生改变？或是

基金遭遇大额赎回？前者可能会带来

基金投资风格彻底的改变，而后者仅

短期提高了投资集中度，对风格的长

期影响偏弱。

此外，挑选少量股票的基金经理

常常认为自己选择的股票是最合适

的，不会过多考虑分散或控制风险。将

资产分配在重点的股票上可能会给组

合带来超额收益，而投资较多股票也

许会拖累基金的整体收益。

分散投资策略的初衷

分散投资也是多数基金经理采

取的投资策略，包括行业与个股分散

投资、组合中持有较多的股票。与集

中投资追求绝对收益不同的是，分散

投资更加追求相对收益，主要目的是

希望通过行业与个股分散达到组合

分散风险的目的。这类基金通常呈现

三种特征：一是采取“自下而上”的

投资策略，精选个股为主，这种策略

相对忽略行业的配置，使得行业显得

相对分散。二是中小盘风格的基金考

虑流动性问题，通常行业集中度与个

股集中度偏低。三是基金经理考虑到

板块轮动迹象比较明显，为了根据市

场行情灵活调整，基金经理配置行业

的比重相对均衡分散。今年股市行情

显示出明显的行业轮动迹象，在这种

背景下，灵活操作的基金整体业绩要

优于行业配置集中、买入并持有的基

金。值得关注的是，短期内规模大幅

扩张稀释行业配置也是原因之一，但

不会改变基金的长期投资风格。

投资者如何选择

投资集中度较高的基金风险相

对较高，因此基民需要根据自身的风

险承受能力来选择不同风格的基金。

如果你认为组合中需要加入集中持

股的基金，选择一个经验丰富的基金

经理是至关重要的。对于国内行情轮

动比较明显的特征，多数基金公司采

取一种相对折衷的投资策略，即保持

行业相对集中，个股适度分散的原

则，或是结合“自上而下”与“自下

而上”的分析方法，既做到一定的灵

活性，又能够获得一定的超额收益。

因此，行业绝对集中的基金为数不

多。关注基金经理历史的业绩与风险

水平，过往业绩相对稳定可以给投资

者更多的持有信心。此外，虽然投资

集中度较高的基金风险相对较大，但

投资一些价值型股票的基金往往风

险较小。行业相对集中、个股适度分

散的基金也可以是投资者一个好的

选择。

集中投资与分散组合!孰优孰劣
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什么样的人适合基金定投


