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主题投资与成长股陷阱
半年前，结构性因素上升为市场的主导因素，蕴育着中期的投资主线和巨大机会。时至今日，我们需要重新审视下热情似火的成长股中的风险因素，因为伴随着结构性因素的掘金浪潮，这些成长股的估值水平已经较半年前系统性地大幅提升。
主题投资和成长股投资有时可能仅是一步之遥，形似而神不似。形似之处，主要在于两者的市场空间均足够大；所谓“神不似”，是指尽管广阔的市场空间很诱人，但企业最终难以将其转化为营收和盈利。投资人需对此有清晰的认识以避免“成长陷阱”。
宏观经济与债券市场

国内（20130902-20130906）
8月出口同比增长约7.1%，较上月提升2个百分点；本周10年期国债到期收益率较前一周末上升1个基点，1年期收益率下降2个基点，5年期收益率上行4个基点。收益率曲线小幅变陡，弯曲程度有所上升。
国际（20130830-20130905）
本周的市场企稳小幅回升，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.8%、1.3%和1.7%，欧洲上涨0.6%，日本市场上涨4.5%，恒生指数与国企指数分别上涨4.1%和5.0%。
主题投资与成长股陷阱
交银趋势基金经理 曹文俊
半年前，结构性因素上升为市场主导因素，蕴育着中期的投资主线和巨大机会。时至今日，我们需要重新审视下热情似火的成长股中的风险因素，因为伴随着结构性因素的掘金浪潮，这些成长股的估值水平已经较半年前系统性地大幅提升。

主题投资和成长股投资有的时候可能仅是一步之遥，形似而神不似。这类主题投资往往容易使投资人踩到“成长陷阱”，造成严重的损失。形似之处，主要在于两者的市场空间均足够大，或者行业处于导入期，离天花板还有很远的距离。所谓“神不似”，是指尽管广阔的市场空间很诱人，但企业最终难以将其转化为营收和盈利，投资者因而无法通过企业盈利的增长来获得股票的长期回报，而仅仅在初期通过其他投资者的认知偏差赚取估值提升的钱。对于“神不似”的认知非常重要，因为稍有不慎，你可能踩到“成长陷阱”，成为那些因为认知偏差而为别人贡献收益的人。

“神不似”大体可以分为几种类型，我们简单罗列如下：

1）存量业务提供业绩，增量业务提升估值。这类股票在市场中很常见，并且在特定阶段，其股价表现相当出色。增量业务契合当前市场主题或者市场空间特别巨大，而存量业务成长性偏弱或者带有一定周期属性时，由于市场的追捧，原先20倍的PE短期内可能就被提升至30倍甚至更高。当年的“涉矿概念股”和今年的“手游概念股”大体属于这种类型。一般来说，增量业务的市场空间越大，标的稀缺性越高，那么估值水平提升的速度越快。这类公司可能出现的陷阱在于增量业务进度慢于预期或者增收不增利，而传统业务增速过慢或者周期性下行拖累业绩。投资这类公司时，存量业务的安全边际需要仔细考量，否则容易陷入“成长陷阱”。

2）在规模做大的同时，很难快速建立起护城河。很多行业处于导入期时，市场热衷于其快速的行业成长性，而忽视了进入壁垒的重要性。许多行业的兴起，是因为其抓住了市场的需求，分裂出了一个新的细分市场，开创了新的盈利模式。比如，我们把电商看做一个新的行业，事实上它是传统商超的延伸。行业处于导入期的时候，玩家相对有限，因为市场容量还不够大；而当行业从导入期过渡到成长期阶段的时候，真正考验的是那些初始玩家有没有建立起拦截竞争对手的护城河。如果进入壁垒没能有效建立，行业中的大玩家一旦发起攻击，那将是致命的！最近的案例就是百度地图和高德地图相继宣布免费，对于最先进入导航领域的四维图新而言，几乎是致命打击。

3）“傍大款”式的增长，客户粘性和转换成本问题非常重要。最经典的案例就是生产触摸屏传感器的莱宝高科的大起大落的故事。2010年，莱宝高科因其是TPK的主力供应商（TPK为苹果触摸屏的主力供应商），从而傍上“苹果”这个大款。莱宝高科2010年前三季度业绩不断超市场预期，也使其成为2010年的明星股。然而，潜在隐患并未消除，触摸屏传感器的生产相对低端，技术壁垒并不太高，由此决定了其客户粘性不够强，转化成本不够高。2011年5月，TPK收购了达宏公司，自此之后，TPK所需的产品之一Sensor自给率不断提高，结果使莱宝高科产能利用率不断下降。

4）资本消耗型增长——盈利模式的缺陷。有一类公司非常依赖于融资，才能保持其快速成长。其财务报表的特征就是每年投资活动现金流（流出）远大于经营活动现金流（流入），或者经营活动现金流净额始终为负。这类企业多以BT项目为主，初期也能保持快速增长，但随着公司业务体量变大，融资的需求量日益增加，最终其成长模式难以为继。这类公司本身的盈利模式存在一定缺陷，但在其出现瓶颈或暴露其弊端之前，或许能维持相当长时间的增长。

“神不似”还有很多种，如技术路线转移、多元化失败（所谓平台型公司）等等，在此不一一罗列说明。

我们并非排斥主题投资，主题投资若运用恰当，也是获取收益的一种很好的方法。只是当前市场环境投资者对于成长股的期望极高，隐含的风险与潜在的回报不成正比。从风险的角度重新审视或许对投资者更有帮助。
股票市场运行周报（20130902-20130906）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.98%，深证成指上涨0.95%，中小板指数上涨3.76%，沪深两市成交量为10,883.63亿元。从行业表现来看，涨幅最大的行业是通信传媒、日用化学品、农业与牧渔业，涨幅分别为7.58%、6.49%、6.25%，跌幅最大的行业为贸易、食品饮料、电力，跌幅分别为1.30%、0.97%、0.77%；从行业换手率来看，农业与牧渔业、贸易行业换手率最大，换手率均超过14%；从风格特征来看，中市盈率指数涨幅最大，涨幅为3.90%，低价股指数涨幅最小，涨幅为1.14%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	1.98%
	5,748.9
	
	A股总市值（亿元）
	269,048.77

	上证180
	2.11%
	2,352.7
	
	A股流通市值（亿元）
	193,942.60

	上证50
	2.27%
	1,089.2
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.58

	沪深300
	1.90%
	3,382.7
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.65

	深证成指
	0.95%
	535.6
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.72

	深证100P
	1.64%
	1,023.8
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.65

	申万中小板
	3.76%
	2,156.3
	
	A股加权平均股价
	6.72

	申万基金重仓
	2.87%
	5,540.2
	
	两市A股成交金额(亿元)
	10,883.63


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	通信传媒
	7.58%
	9.82%
	
	医药生物
	2.34%
	6.52%

	日用化学品
	6.49%
	11.79%
	
	建筑建材
	2.08%
	4.74%

	农业与牧渔业
	6.25%
	18.89%
	
	煤炭
	1.96%
	2.85%

	军工
	5.91%
	6.77%
	
	房地产
	1.62%
	7.74%

	造纸林业
	5.01%
	11.16%
	
	金融
	1.43%
	0.96%

	交通运输
	4.74%
	6.98%
	
	综合
	1.34%
	8.82%

	信息技术
	4.68%
	10.20%
	
	零售
	1.17%
	8.54%

	电气设备
	3.77%
	7.41%
	
	石油天然气
	0.99%
	0.28%

	机械
	3.25%
	7.30%
	
	有色金属
	0.46%
	4.26%

	纺织服装
	3.24%
	9.00%
	
	家用电器
	(0.05%)
	6.35%

	钢铁
	2.84%
	2.98%
	
	电力
	(0.77%)
	3.24%

	交运设备(除军工)
	2.78%
	5.35%
	
	食品饮料
	(0.97%)
	6.00%

	餐饮旅游
	2.70%
	11.15%
	
	贸易
	(1.30%)
	14.15%

	化工
	2.48%
	7.74%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130902-20130906
国内宏观经济及债券市场20130902-20130906
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：8月出口同比增长约7.1%，较上月提升2个百分点。出口表现稍弱一些，较上月减速了3.9个百分点，同比增长7.1%。环比来看，进口和出口均有小幅改善，其中出口环比增速提升了3.4个百分点，进口环比增速提升了2.6个百分点。本次数据改善已经被此前的PMI中的出口订单指数所“预告”，因此影响较小。从细项数据来看，出口改善的原因主要是发达国家带动，可能也有一些资本流入的因素，后者也反映在本月顺差的扩大上。
●债券市场：截至9月6日，10年期国债到期收益率较前一周末上升1个基点至4.05%，1年期收益率下降2个基点至3.60%，5年期收益率上行4个基点至3.96%。收益率曲线小幅变陡，弯曲程度有所上升。虽然已经进入9月，但资金面仍相对宽松，考虑到近期资本流入情况、前期备付准备相对充分、财政存款投放量较大等因素，9月资金紧张的情况可能会程度较轻。目前市场主要在考虑后续通胀的走势，10月份节后的高频食品价格将较为关键。
国际宏观经济及债券市场20130830-20130905

交银施罗德跨境投资部

●全球市场综述：本周的市场企稳小幅回升，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.8%、1.3%和1.7%，欧洲上涨0.6%，日本市场上涨4.5%，恒生指数与国企指数分别上涨4.1%和5.0%。

●宏观数据：实体经济在货币环境收紧后出现了一些减速的信号，CPI通胀有所上升，实际工资降低， 7月的个人消费开支表明利率上调的影响，预示美国经济可能在2013年三季度初有所放缓。
●政策：金融市场高度关注QE的退出，但近期美国房地产市场的放缓和股票市场的阶段性走弱，财富效应弱化，7月耐用品订单减少、房地产市场放缓、及由于叙利亚冲突造成的不稳定加剧可能会促使联邦公开市场委员会成员持谨慎态度，QE退出时间点上有可能继续往年底推。需关注接下来一系列的政治事件，关于授权向遣叙利亚派遣军事力量、债务上限以及新一届联储的主席人选，这些可能造成新的市场波动。
●市场表现：欧洲边际改善明显，相对于美国改善幅度有所放缓的状况，其吸引了更多投资者的注意，过去一段时间里，欧股走势相对美股要强。香港市场在一直落后发达市场之后近期走势较好，也超越别的新兴市场国家，大盘权重金融股前期企稳之后，近期继续表现出色，其他较好的是工业股、科技股和材料股，显示出市场信心的回归，从市场行为来看，呈现典型的宏观数据依赖型。
●商品市场：本周商品市场反弹， CRB指数过去一周下跌1.8%，WTI原油下跌1.5%，黄金白银分别下跌2.8%和2.7%；工业金属除锡外普遍下跌，铜锌铝分别下跌2.3%、4.3%和4.0%。
●汇率市场：受欧元和日元疲弱的影响，美元指数上涨0.8%，日元下跌1.5%，欧元下跌0.9%，澳元上涨2.2%。
●债券市场：美国国债上行明显，2年期和10年期收益率分别为0.51%和2.98%。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.8375
	2.9833
	-0.39%
	8.11%
	9.56%
	25.79%
	-8.58%
	269.99%

	交银稳健
	1.1911
	2.8261
	-0.30%
	-1.19%
	-2.38%
	13.73%
	-3.05%
	197.35%

	交银成长
	3.3412
	3.5862
	-0.42%
	9.82%
	15.19%
	39.64%
	30.11%
	265.71%

	交银蓝筹
	0.7848
	0.7998
	-0.29%
	5.19%
	7.02%
	19.84%
	-4.23%
	-20.43%

	交银增利A/B
	1.0109
	1.3509
	-0.28%
	-2.16%
	-0.48%
	8.25%
	11.27%
	39.42%

	交银增利C
	1.0072
	1.3252
	-0.31%
	-2.26%
	-0.69%
	7.79%
	9.82%
	36.14%

	交银环球
	1.431
	1.586
	-0.83%
	3.40%
	3.17%
	17.15%
	4.54%
	60.54%

	交银先锋
	1.2057
	1.2607
	-1.82%
	1.17%
	4.25%
	18.54%
	3.75%
	26.11%

	治理ETF
	0.638
	0.710
	4.08%
	-5.48%
	-11.14%
	11.34%
	-13.20%
	-29.00%

	交银治理
	0.725
	0.725
	3.87%
	-5.23%
	-10.82%
	10.52%
	-12.44%
	-27.50%

	交银主题
	0.798
	0.813
	1.27%
	-8.70%
	-15.73%
	-3.27%
	-22.27%
	-19.09%

	交银趋势
	0.822
	0.822
	-1.67%
	-0.36%
	3.14%
	10.78%
	--
	-17.80%

	交银添利
	1.063
	1.143
	-0.56%
	-1.94%
	-0.56%
	6.69%
	--
	14.54%

	交银制造
	1.141
	1.141
	-1.21%
	6.64%
	14.10%
	40.86%
	--
	14.10%

	交银深证300价值ETF
	0.917
	0.917
	2.46%
	-7.09%
	-8.94%
	7.88%
	--
	-8.30%

	交银双利A/B
	1.087
	1.195
	-0.69%
	-2.04%
	0.97%
	15.12%
	--
	20.06%

	交银双利C
	1.079
	1.184
	-0.70%
	-2.15%
	0.80%
	14.59%
	--
	18.93%

	交银价值
	0.909
	0.909
	2.25%
	-6.77%
	-8.37%
	7.45%
	--
	-9.10%

	交银行业
	1.099
	1.189
	-1.77%
	-0.47%
	3.74%
	11.60%
	--
	6.83%

	交银资源
	1.146
	1.146
	0.44%
	-1.12%
	4.85%
	15.87%
	--
	14.60%

	交银荣安保本
	1.031
	1.081
	-0.29%
	0.69%
	3.11%
	7.97%
	--
	8.19%

	交银核心
	1.037
	1.037
	0.19%
	-3.26%
	-4.86%
	6.25%
	--
	3.70%

	交银等权
	1.094
	1.124
	1.30%
	-2.50%
	-4.37%
	--
	--
	12.50%

	交银纯债A/B
	1.008
	1.015
	-0.10%
	-0.39%
	0.49%
	--
	--
	1.50%

	交银纯债C
	1.004
	1.010
	-0.30%
	-0.69%
	0.10%
	--
	--
	1.00%

	交银双轮A/B
	1.008
	1.008
	0.10%
	0.50%
	--
	--
	--
	0.80%

	交银双轮C
	1.007
	1.007
	0.10%
	0.40%
	--
	--
	--
	0.70%

	交银荣祥保本
	1.039
	1.039
	0.39%
	2.67%
	--
	--
	--
	3.90%

	交银成长30
	1.006
	1.006
	0.10%
	0.60%
	--
	--
	--
	0.60%

	交银月月丰A
	1.0030
	1.0030
	--
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	交银月月丰C
	1.0030
	1.0030
	--
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	交银双息平衡
	1.0000
	1.0000
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	--

	
	

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	0.6858 
	1.976 %
	--

	交银货币B
	0.7512 
	2.216 %
	--

	交银21天A
	1.1544 
	4.209 % 
	4.394% 

	交银21天B
	1.2327 
	4.498 % 
	4.907% 

	交银60天A
	1.0769 
	2.079 % 
	4.112% 

	交银60天B
	1.1564 
	2.369 % 
	4.422% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年9月6日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年9月5日。
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