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北京商报

基金经理看市

·资讯· 上市公司治理应交还市场
———访中国社科院公司治理研究中心主任鲁桐

北京商报： 在对2012
年上市公司治理50强公司
评价的过程中，您发现了
什么问题？

鲁桐：2012年对中小
板、 创业板治理评价，我
们发现主要有这么几个
特点：

一、感觉到我们公司

治理更多的还是适应监
管部门的要求，实际上监
管要求是大于市场压力
的，就是说我们下一步如
何使更多的上市公司，让
它们自身真正觉得需要
提高公司治理，是来自市
场的，而不是说来自证监
会，怎样来撬动这样的转

变是很重要的 ；二 、还是
以人治为主， 法治不足；
三、合规有余，激励不足。
对于改进来说，我们还是
需要进一步夯实法制基
础，来加强市场的压力和
动力，即使在现行的公司
法的框架下，改善监管的
导向，也可以在很大程度
上改善上市公司的治理
实践。

北京商报：刚才您提
到上市公司治理问题监
管要求大于市场的压力，
如何扭转这种局势呢？

鲁桐：这个问题提得
还是比较好的，我觉得监
管者也是有责任往这方
面引导的，监管层已经传

达了一个很重要的信息，
就是说今后公司治理的监
管不是规则越多、 越细越
好，就像香港的做法，我们
只要把一些底线的规则制
定好， 底线监管做好了以
后，剩下的都交给市场。我
觉得这方面监管者有一部
分责任， 就是说如果你们
放权，把方向引导对的话，
我想这还是有一定作用。
我觉得让市场真正地工作
起来， 应该是从培育市场
出发， 让市场给公司更多
的压力， 使公司能够自主
性地认为我改善公司治理
是我的价值， 是我的内心
的需要， 而不是别人的责
任。

北京商报记者 潘敏

“短期排名是一个概
率事件，排在第一有运气
的成分。”尽管景顺长城余
广将去年成为股基一哥更
多归结于运气，但只有运
气显然不能取得好业绩。
在新科冠军看来，自己要
做的就是继续坚持理念
做长线投资。

“市场上对投资有很
多的误区，最常见的误区
是投资只看市场不看个
股。热衷于议论市场走势，
却不研究个股，以至于随
波逐流，对自己的投资无
法坚持。”注册会计师出身
的余广， 从事过审计、财
务、风控等工作，加上现在
的投资，几乎全部是围绕
“发掘公司价值和风险”的
工种 。2005年初加入景顺
长城基金。在成为基金经
理之前他经过了五年研究
员生涯的历练，研究领域
涉及多个行业。多年来对
上市公司的观察已经在余
广心里形成了自己的核心

股票池，一些在研究中发
现的好公司被重点、长期
地跟踪着。

对于如何持续好的业
绩，余广认为坚持自己的
投资理念，注重基本面研
究，自下而上选股，从长线
的角度做投资，保持理性，
不偏激、不盲动，不过多地
受短期市场波动影响。在
余广的数年投资生涯中，
市场几经大起大落，如何
在波动的市场中保持理
性， 在余广看来是长期课
题。

自下而上选股是余广
做投资的最大特点。余广
对自己的投资风格是这样

描述的，“买入持有型，注
重基本面研究， 坚持自下
而上选股。 研究上市公司
的基本面，并结合宏观、行
业趋势以及相对估值进行
个股选择”。 谈及选股，余
广最常用的是“价廉物美”
这个词，不仅要优质，还要
优价。 质量方面关注的因
素主要包括公司的业务价
值如商业模式、 品牌号召
力、管理团队、估值、现金
流等； 价格方面的因素主
要是估值，尤其是在熊市
中，所买的股票估值越低，
越有安全边际， 在反弹市
中往往上涨力度就越大。

北京商报记者 肖海燕

景顺长城余广：

投资最大误区是看市场不看个股

2012年债市明显的赚
钱效应引发人们对债基
的关注 。然而 ，随着近期
股市整体回暖，以及经济
复苏端倪初现，股债跷跷
板效应是否会显现 ？2013
债市还有哪些机会值得
期待？投资人又该如何配
置债券基金？带着这些疑

问， 北京商报记者走访了
大摩双利增强债券基金拟
任基金经理洪天阳。

洪天阳认为今年的
债市行情将在经济温和
复苏的大背景下演绎。在
他看来，中国经济的内生
性较强，投资有望进入一
个新的周期；而在居民收
入与生活水平逐渐改善
的条件下，消费将逐步释
放增长动力 ；另外 ，伴随
欧美走过最坏的经济时
期，出口的表现也可能超
出预期 。综上所述 ，宏观
经济走向复苏的趋势可
以基本确立。但中国经济
转型期的复杂性与不确
定性又决定了复苏之路

很难一蹴而就，因此温和
复苏是大概率事件。

洪天阳进一步指出 ，
温和复苏将对债市较为有
利。首先，温和复苏对通胀
的压力并不大， 而温和通
胀的前提下， 央行收紧货
币政策的可能性也较小。
其次，复苏中经济增长带
动企业盈利改善， 企业违
约风险降低。 如果信用风
险降低，信用利差缩窄，将
对信用债非常有利。

站在债市全年行情的
角度看，洪天阳认为，由于
上半年通胀更加可控，因
此债市上半年表现更值得
期待。 特别是股市经过一
季度的上涨， 二季度或面

临一定回调压力。 虽然债
市届时也有回调压力，但
受益于转债的供需不平
衡， 有望继续维持高位盘
整， 而市场资金也将更青
睐债市。

对于具体投资品种 ，
洪天阳认为，未来可转债、
信用债值得重点布局。北
京商报记者了解到， 正在
发行中的大摩双利增强债
券基金正是聚焦于可转债
和信用债两类投资品种。
该基金的固定收益类资产
的比例不低于基金资产的
80%，其中，信用债和可转
债合计投资比例不低于固
定收益类资产的80%。

北京商报记者 肖海燕

大摩华鑫洪天阳：

温和复苏下债市波段行情可期

震荡市凸显分级债基A类价值
在股市震荡的环境中， 提供约定收益的分级债基

金A份额受到了追求稳定收益的投资者的喜爱。其中，
信诚添金分级债基季季添金份额将于3月12日开放申
赎，该产品目前约定年收益率为4.2%，不仅高于一年定
存，在同类产品中也具有一定优势，投资者可在该日进
行申购或赎回，之后季季添金将转入下一个运作期。相
比市场上同类产品封闭期一般为半年及以上， 季季添
金有着更高的流动性优势，是3个月理财的好选择。

布局成长股基金后来居上
节后，市场热点也在股指大幅震荡中迅速切换。在

成长类板块成功接棒周期股上涨的同时， 提前布局的
股票型基金也是后来居上。 以国投瑞银创新动力股票
基金为例，根据海通证券基金分类标准，自2月5日-3月
5日，该基金过去一个月的回报率达到10.51%，在62只
价值型股票基金产品中排名第二。2012年年报显示，国
投瑞银创新动力提前布局的板块包括食品饮料、 医药
生物及信息服务行业。

嘉实理财宝7天百元门槛更亲民
Wind统计，截至3月5日，市场短期理财基金今年

来平均 7日年化收益率达 3.86% ， 相当于活期利率
（0.35%）的10倍有余，超过当前一年定存（3%），其中嘉
实理财宝7天B年化收益率均值为4.27%、 嘉实理财宝7
天A为3.98%，均在同类中居于前列。该基金也是目前国
内投资门槛最低的短期理财基金之一， 投资者购买门
槛低至100元， 对比入门门槛为5万元的7天通知存款，
这样的低门槛显得更为亲民。

上投摩根新兴动力年收益44%
资本市场风云变幻，也让基金业绩频频变脸。银河

数据显示，截止到3月1日，2012年排名前十的标准股基
已有7只滑出十强之外。不过，也有些产品能够经受住
市场考验， 如去年排名第四的上投摩根新兴动力以
44.14%的收益领跑过去一年标准股基业绩榜。 银河证
券报告显示，2012年全行业64家基金公司中，上投摩根
股票投资主动管理能力位居第四， 成为拥有10只以上
偏股基金的大型公司中业绩最好的一家。

富国10基金获晨星四星以上评级
晨星最新基金评级显示，截止到2月28日，富国旗下

10只基金获得晨星四星及以上评级。其中，该公司所有
成立满三年的7只股票类基金产品， 更是全部获得晨星
四星及以上评级。四星评级意味着这类基金的中长期业
绩处于同业的前30%。晨星公司为成立满三年的基金产
品提供评级。富国基金符合条件的股票类产品全部跑进
前1/3，在行业实属罕见。据不完全统计，目前市场上共
有128只晨星三年期四星级权益类产品。

日前， 由中国社科院公司治理研究中心与创
业邦杂志共同推出的“2012中国中小企业公司治
理50强”榜单正式发布。在新闻发布会现场，社科
院公司治理研究中心主任鲁桐针对上市公司治理
发表了专门的演讲， 本报也有机会就上市公司治
理目前存在的问题与鲁桐展开对话。

基金重仓转债获益颇丰
自去年12月以来大盘持续反弹，截至今年2月28日

已上涨19.47%，同时，可转债基金迎来“开门红”，表现
甚至好于正股。Wind数据显示，10只A类和6只B/C类
可转债基金今年以来平均业绩分别达9.10%和9.83%，
优于同期股票型基金7.52%、 偏股型基金6.69%的平均
收益。值得关注的是，重仓可转债的相关债基同样收获
颇丰，其中汇丰晋信平稳增利尤为突出。据悉，截至今
年2月下旬，该基金在过去3个月跻身同类三甲。

华商价值共享发起式基金发行
上周五正式发行的华商价值共享发起式基金将

发行方出资的3000万元作为该基金的发起资金，为目
前市场上已成立的发起式基金中发起资金最多的一
只。截止到3月5日共成立发起式基金26只，其中仅有2
只基金发起资金达2000万元以上，多数集中在1000万
元左右。据了解 ，华商价值共享基金的投资范围比较
灵活，该基金权益类资产投资范围为0-95%，债券、货
币市场工具等固定收益类资产的投资比例不低于基
金资产的5%。


