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本报记者 安仲文

今年首只股票型新基金南方盛

元红利获批后，陈键走马上任成为

该基金的基金经理。显而易见，南方

基金对其寄予厚望———陈键管理的

基金天元去年以回报率逾140%排

名同等规模封基第二名。现在的陈

键作为一只创新型封基的基金经

理，如何在震荡日益加剧的2008年

继续业绩神话成为市场和投资者关

注的重点。

今年选股更重要

“个股在 2008年的重要性较

去年更为突出，这必将考验基金经

理的选股能力。”陈键首先谈起今年

的市场。在他看来，无论机构还是个

人投资者从去年的股市中获利很大

程度上是碰到好市场，而今年的市

场对各类投资者的能力提出更多苛

刻的要求。

陈键认为，在产业结构不断调

整升级的背景下，未来只有真正具

备核心竞争力的企业才能在激烈竞

争中胜出。与此同时，由于目前A

股市场中部分绩差个股的估值水平

仍偏高，市场流动性又面临大小非

解禁的重要考验，2008年市场将演

绎结构性牛市的特征。结构分化、个

股表现差异进一步拉大的情况会在

2008年表现得更加突出，市场的短

期震荡无疑将是剧烈的，2007年单

边上扬为主的走势难以重现。在这

样的市场环境下，对投资者的研究

水平、选股能力都提出了非常高的

要求。

就市场各方担心的“大小非解

禁”影响，陈键认为：“相当多的公

司减持意愿并不明显。此外，由于行

业差异、股权结构差异、国家政策法

规差异都会使得大小非股东的抛售

动机产生很大区别，这些都需要投

资者去进行具体分析，同样会看到

其中蕴含市场短期错杀带来的投资

机会。”

三大策略化解风险

新基金建仓的时机是否已经来

到？对此，陈键认为，市场经过从

6000点到4300点的下跌调整，前

期制约市场上行的估值过高、透支

未来的风险得到了一定程度释放，

现阶段的市场给了新基金一个良好

的建仓机会。

按照陈键的想法，新基金进入

市场后将运用三大策略去化解市场

风险并把握投资机会。“盛元基金

未来将主要通过适时调整大类资产

配置、精选优质个股和提高资金运

用效率三个方面来制定投资策略，

更好地为持有人控制风险，创造稳

定增长的回报。”陈键说。

而在具体的操作思路上，陈键

显然已做好周密的规划。

首先，新基金将通过对国内外

宏观经济形势变化、市场动态估值

水平、投资者心理情绪和资金面短

期供需等方面的综合研究分析，适

时调整现金、固定收益类资产和股

票资产的配置比例，抓住合适时机

果断调整股票仓位，尽可能提高投

资收益。

其次，盛元的股票投资以红利

股为主，从投资理念的角度看，红利

是股东投资收益的重要来源，投资

者如果能够持续从投资对象处取得

红利，并持续用于再投资，从长期来

看可以获得超额收益。另一方面，红

利是衡量上市公司收入、盈利是否

货真价实的关键指标；公司管理层

在扣除未来发展所需合理资本支出

后，将盈利派发给股东，并保持稳定

的分红政策，是对股东财富负责的

行为，从长期来看是会获得公司治

理估值溢价的，也是公司核心竞争

力的重要体现。 新基金将在南方

基金投研团队对宏观经济和上市公

司深入研究的基础上，依据基金在

封闭期内规模稳定的特点，以更稳

定和长期的心态去精选具备持续良

好盈利和分红能力的公司，以及具

有持续成长能力的优质公司，通过

精选优质个股抵御市场波动风险。

投资无须大智慧

陈键认为，投资必须要有实践。

今年刚满三十周岁的陈键，2000年

从中国人民银行研究生部毕业后随

即去了南方基金。在这七年的“基金

生涯”中，陈键最大的感受便是“实

践”二字。

“从学校的环境进入到市场环

境，也就是从书本到实践一个转变

过程。”他认为，教科书的理论知识

在基金投资中更多的是一种基础素

养，而投资股市最关键的不是高深

莫测的理论知识，最重要的应该是

对上市公司的了解和实际调研，以

获得对公司管理层的认识。

“实践出真知。”他认为，管理

层对公司业绩在一定程度上起着决

定性作用；优秀的管理人员，1＋1
大于2；合格的管理人员1+1等于

2；而差的管理的人员，甚至让公司

业绩连2的水平都难以保持。

陈键举例说，他曾关注过两家

外界印象都相当不错的上市公司，

而这两家公司的业务和行业都是趋

同的，但实地调查后发现，其中一家

公司的管理井井有条，职工的精神

面貌相当不错，工作积极性很高，工

厂的零部件摆放也非常有序；但去

另一家公司的调研活动却让人失

望———尽管这家公司对外宣传给人

一种良好的印象，但实际调研后发

现无论是职工工作的积极性还是管

理的水平都存在各种问题。细节决

定成败。对于陈键而言，基金投资首

先要保障基金持有人的利益，确定

性高的公司才是基金投资的首选，

而细节的失败让投资者无法安心，

毕竟管理水平将直接反映了公司未

来的成长性。

还在陈键担任南方天元基金经

理的时候，陈键就直接感受到调研

对投资是何等重要。当时市场上有

一家名不见经传的地产公司，大多

数投资者对这家公司不屑一顾，而

这家公司对资本市场也未给予足够

的关心，但股改之后，这家公司基本

面逐渐发生了变化。由于公司工作

透明，业绩稳步增长，开始受到投资

者的关注，其股价也出现大幅攀升。

而陈键和他的团队因及时对公

司进行了调研和研究，果断持有，之

后给天元基金带来巨大的受益。基

金天元2007年回报率逾140%，在

全部封闭式基金中排名第8，在同

等30亿规模封闭式基金中排名第

2。在全部367只开放式和封闭式基

金的近三年期业绩排名中，基金天

元以 66.53%的年化回报率位居第

37位。优秀的业绩也给了陈键一个

重要的启示：积极的调研实践才是

基金正确的投资之道。

“投资不需要大智慧，只要你有

稳定的情感。”陈键最后如此强调。

这也是他认为在 2008年震荡市中

必须坚持的一条信念。
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