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——风格均衡搭配，侧重选股能力
投资策略

· 风格均衡搭配，侧重选股能力——权益类开放式基金投资建议

· 宏观经济数据、货币政策以及流动性的微幅波动使得“估值紧绷”的A股市场引发共鸣，股指在2700～3500期间展开宽幅震荡。但在预期宏观经济复苏趋势不变、同时估值压力大幅释放的背景下，市场中期看依然“笼罩在相对乐观基调下”，随着股指阶段进一步震荡调整对上述因素的消化以及宏观经济复苏迹象的进一步显著，寻找机会仍是下一阶段的主要工作。

· 经济数据的微幅波动引发市场对经济复苏过于乐观预期的修正，同时增加市场对于经济复苏下企业业绩变化的关注，市场流动性供给的改变亦使之对股指支撑的减弱，此消彼长间市场主要驱动力如期逐渐由流动性推动下的估值提升转向基本面改善带来的盈利增长。在此背景下，行业内分化趋势逐渐显著，影响基金业绩的敏感因素预期亦将从行业配置选择向个股选择转化，下阶段在进行基金选择时建议重点关注基金管理人的持续选股能力。

· 股指震荡促进市场风格调整和行业轮换，而从市场实际结构调整及节奏观察，当前市场处于转换的过渡期间，缺乏明显的风格特征，因此在基金组合配置上建议采取均衡配置策略，通过在各类风格特征基金中选择优势品种寻求超额收益。

· 新股申购提升债券基金行业整体收益，风险产品阶段机会把握造成差额收益——固定收益类开放式基金投资建议

· 在中期通胀预期、短期货币政策微调以及公开市场操作的引导作用下，债券收益率水平呈现小幅回升趋势，市场机会更多在于过度调整下阶段性和结构性机会，但机会把握难度很大。相比较而言，新股申购后续仍将在债券基金收益贡献中扮演重要角色。而在股票市场带动的大幅波动下，对于可转债以及股票投资阶段性机会的把握将成为债券型基金间收益分化的重要影响因素。

· 建议绝对低风险偏好投资者在期限选择上适当收缩期限，侧重持仓久期中/中短或者适当配置浮息债的产品，适度进取操作思路下可关注在信用类债券及可转债等风险相对较高品种上持仓比例较高且历史业绩持续稳定优秀的债券－新股申购型产品。

· 折价水平小幅攀升，立足分红逐渐增持——封闭式基金投资建议

· 随着本轮市场调整，传统封闭式基金的折价水平较前有所提升，目前平均水平在27%上下，处于相对中性水平。综合比较而言，剩余存续期3～6的基金产品无论是到其年化收益率水平还是折价的弹性空间，均具备一定的比较优势，建议予以侧重。

· 截止上半年度，即使考虑到2008年度末剩余损失的弥补，亦有超过半数的传统封基具备分红能力。尽管封基半年度分红并无强制性要求，但跟踪过去几年封闭式基金的市场走势看到，步入四季度封基“年度”分红的话题就将逐渐受到市场关注。因此，在当前折价水平尚可、市场震荡的背景下，资金量相对较大的投资者可在封闭式基金和开放式基金的比较配置上逐渐增持封闭式基金。

组合推荐

	进攻型组合
	
	防御型组合

	基金名称
	基金类型
	权重
	
	基金名称
	基金类型
	权重

	兴业社会
	股票型
	20%
	
	宝康消费品
	股票型
	20%

	华夏行业
	股票型
	20%
	
	华安核心
	股票型
	20%

	国富价值
	股票型
	20%
	
	大成精选
	混合－灵活配置型
	20%

	鹏华50
	混合－积极配置型
	20%
	
	富国天利
	债券－新股申购型
	20%

	富国天惠
	混合－积极配置型
	20%
	
	建信增利
	债券－新股申购型
	20%


	绝对收益组合
	
	灵活配置组合 

	基金名称
	基金类型
	权重
	
	基金名称
	基金类型
	权重

	工银添利A
	债券－新股申购型
	50%
	
	兴业社会
	股票型
	20%

	华夏债券C
	债券－新股申购型
	50%
	
	华夏行业
	股票型
	20%

	
	
	
	
	国富价值
	股票型
	20%

	
	
	
	
	富国天利
	债券－新股申购型
	20%

	
	
	
	
	建信增利
	债券－新股申购型
	20%


	封闭基金组合 

	基金名称
	基金类型
	投资权重

	基金安信
	封闭式
	20%

	基金汉盛
	封闭式
	20%

	基金景宏
	封闭式
	20%

	基金金泰
	封闭式
	20%

	基金普惠
	封闭式
	20%


来源：国金证券研究所 

一、权益类开放式基金投资建议

风格均衡搭配，侧重选股能力——A股权益类开放式基金投资建议

· 短期维持震荡、中期谨慎乐观，驱动因素由估值转为盈利
· 宏观经济数据、货币政策以及流动性的微幅波动使得“估值紧绷”的A股市场引发共鸣，股指在2700～3500期间展开宽幅震荡。但在预期宏观经济复苏趋势不变、同时估值压力大幅释放的背景下，我们认为市场中期看依然“笼罩在相对乐观基调下”，随着股指阶段进一步震荡调整对上述因素的消化以及宏观经济复苏迹象的进一步显著，寻找机会仍是下一阶段的主要工作：

· 短期波动不改经济复苏趋势：7月份城镇固定资产投资同比增长29.9%，较上月下降5.4个百分点，房地产投资增速则进一步回升，7月同比增长19.6%，较上月上升1.5个百分点；规模以上工业增加值同比增长10.8%，较6月份上升0.1个百分点，从结构上来看轻工业增速有所回落，而重工业则继续上升。尽管短期宏观数据出现波动，但总体趋势如我们一直强调，房地产投资抵消政府投资及工业投资回落影响，并支撑下半年投资维持高位。外部环境方面，住房及金融市场的进一步好转显示美国经济回升基础逐渐牢靠，而欧盟及日本经济亦出现好转的迹象，尽管“去杠杆”后外部需求增长缺乏爆发力，但很大程度将支撑未来出口的缓步回升。而且，国内消费方面出现了更多乐观的信号，低端消费方面农村零售增速已经出现了反弹，高端消费方面汽车零售增速进一步上升。因此，尽管固定资产投资将缓慢回落，但在出口增长以及存货投资增速大幅反弹对经济增长的拉动作用下，宏观经济复苏趋势并未改变。

	图表1：城镇固定资产投资增速（单月）
	
	图表2：房地产投资增速（单月）
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来源：国金证券研究所 

· 流动性短期“激发”存在压力：基金规模及仓位变化是阶段市场关注的资金因素之一，尽管3季度以来新发基金尤其是近期基金密集发行仍有望贡献可观的资金，但老基金前期“满仓”下的调减仓行为以及市场震荡下持有人赎回等因素将一定程度抵消新发基金对市场的积极影响。而且，央行二季度货币政策执行报告指出，保持经济平稳快速发展仍然是首要任务，下一阶段将“坚定不移的继续落实适度宽松的货币政策”，但要“根据国内外经济走势和价格变化，注重运用市场化手段进行动态微调”。与之相配合，7月信贷投放量有所回落，银行间同业拆借利率、超额存款准备金率等亦均显示银行的资金充裕程度有所减弱。因此，尽管我们认为经济复苏尚需要宽松货币政策支持，货币政策基调的重要调整不会短期一蹴而就，但市场仍需相对明朗信息予以确认及消化，短期流动性释放热情的激发存在压力。当然，上述流动性分析主要基于A股市场，实体经济层面在前期持续宽松货币政策累计以及货币流转速度的逐渐加快背景下流动性依然维持较为充裕的局面，上述分析尚不足促使我们改变经济复苏下对企业盈利回升的判断。

	图表3：银行间同业拆借利率走势比较
	
	图表4：开放式基金测算股票仓位变化情况
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	类型
	二季度末股票仓位
	8月19日测算仓位
	8月20日测算仓位
	平均仓位
	测算差值

	
	
	股票型
	86.18%
	83.90%
	83.77%
	83.84%
	-2.35%

	
	
	混合－积极配置型
	76.33%
	74.86%
	73.35%
	74.11%
	-2.22%

	
	
	混合－灵活配置型
	77.30%
	75.80%
	78.57%
	77.19%
	-0.11%

	
	
	总计平均值
	82.50%
	80.54%
	81.04%
	80.79%
	-1.71%

	
	
	注：本文根据8月19日、20日两个交易日股指大幅波动下基金净值净值变动和其重仓股及股票市场指数走势测算结果，与基金实际股票仓位存在一定偏差，仅供参考。


来源：国金证券研究所  wind资讯

· 综合上述经济复苏、政策因素以及流动性等因素的分析，一方面经济数据的微幅波动引发市场对经济复苏过于乐观预期的修正，同时增加市场对于经济复苏下企业业绩变化的关注，另一方面市场流动性供给的改变亦使之对股指支撑的减弱，此消彼长间市场主要驱动力如期逐渐由流动性推动下的估值提升转向基本面改善带来的盈利增长。

· 震荡促进风格调整，优选品种均衡配置

· 2009年下半年基金整体投资操作策略中，我们在谈到驱动股价上涨的动力逐渐转至微观基本面改善带来的盈利增速反弹、同时高估值下市场承受压力弹性的降低也使的股指预期波动幅度进一步加大的同时，亦建议密切跟踪市场流动性、估值水平以及宏微观数据变化情况，对基金投资选择策略及组合风格进行积极灵活的转换调整。其中，结合市场结构特征和基金持仓情况的两条调整思路如下：

· 持仓风格特征：由于大盘股成长性一般，估值优势随着时间推移下业绩增长的逐步释放而降低，而且随着驱动因素的转换，亦将影响大盘股凭借流动性优势带来一定的“溢价”，因此在基金持仓风格选择上建议从大盘蓝筹向中小盘成长风格逐渐转换；

· 行业配置特征：随着内外部经济逐步复苏下企业盈利情况逐步回升以及出口的逐渐好转，中下游行业的业绩增长相对稳定，而经济复苏后货币政策收缩预期则将对受价格驱动的上游行业形成制约，同时在目前市场的估值结构中，中下游行业也体现出一定的相对估值优势，因此在基金行业配置特征上建议从侧重上中游向中下游行业配置逐渐转换。

· 如上分析，前述宏观经济数据、货币政策以及流动性的微幅波动引发的市场震荡促进如上判断的市场风格调整和行业轮换，而从市场实际结构调整及节奏观察，当前市场处于转换的过渡期间，缺乏明显的风格特征。因此，建议下阶段在基金组合配置上采取均衡配置策略，通过在各类风格特征基金中选择优势品种寻求超额收益。

· 参考基金二季度季报、产品设计定位和长期持仓偏好，并结合国金基金评价，在各类特征基金中优选重点产品如下，以供参考：
	图表5：持股风格相对侧重大盘股基金
	
	图表6：持股风格相对侧重中小盘股基金

	产品名称
	国金分类
	产品评级
	
	产品名称
	国金分类
	产品评级

	博时主题
	股票型
	★★★★★
	
	兴业社会
	股票型
	★★★★★

	交银稳健
	混合－灵活配置型
	★★★★★
	
	鹏华50
	混合－积极配置型
	★★★★★

	方达成长
	股票型
	★★★★★
	
	合丰成长
	股票型
	★★★★★

	兴业全球
	股票型
	★★★★
	
	金鹰中小盘
	股票型
	★★★★★

	华夏行业
	股票型
	★★★★
	
	方达中小盘
	股票型
	——

	华宝大盘
	股票型
	——
	
	上投中小盘
	股票型
	——

	工银蓝筹
	股票型
	——
	
	嘉实精选
	股票型
	——

	建信核心
	股票型
	——
	
	华夏中小板
	股票－指数型
	——


来源：国金证券研究所 

	图表7：行业配置相对侧重上中游特征基金
	
	图表8：行业配置相对侧重中下游特征基金

	产品名称
	国金分类
	产品评级
	
	产品名称
	国金分类
	产品评级

	鹏华50
	混合－积极配置型
	★★★★★
	
	兴业社会
	股票型
	★★★★★

	交银稳健
	混合－灵活配置型
	★★★★★
	
	富国天益
	股票型
	★★★★★

	大成精选
	混合－灵活配置型
	★★★★
	
	宝康消费品
	股票型
	★★★★★

	广发稳健
	混合－积极配置型
	★★★★
	
	合丰成长
	股票型
	★★★★★

	景顺增长
	股票型
	★★★★
	
	华安宏利
	股票型
	★★★★

	方达中小盘
	股票型
	——
	
	富国天惠
	混合－积极配置型
	——

	建信核心
	股票型
	——
	
	嘉实精选
	股票型
	——

	国富价值
	股票型
	——
	
	银华领先
	股票型
	——


来源：国金证券研究所 

· 行业内分化趋明显，侧重基金选股能力

· 随着市场驱动因素的变化，影响基金业绩的敏感因素预期将从行业配置选择向个股选择转化，行业内分化趋势也逐渐显著。如图表9显示，以8月份调整以来沪深300指数样本股为例，其样本股覆盖证监会行业分类标准下的21个行业（制造业采取二级分类），从8月3日～8月21日两周时间内上涨的25只个股覆盖上述11个行业，除医药行业较为集中外，其余行业分布特征均较为分散。

	图表9：沪深300样本股近期走势分化情况比较
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来源：国金证券研究所 

· 因此，下阶段在进行基金选择/构建基金组合时所关注的核心能力因素建议从行业配置能力向个股选择能力转化。本文通过比较基金行业和重仓股过去两年的相对收益情况，对基金的行业配置和选股能力进行比较，同时结合国金基金产品评级和基金经理评级进行进一步的优选区分，具体产品如图表10所示，以供投资者选择参考。

· 基金行业配置能力指标＝∑（季度i行业配置按季报披露占资产净值比例计算下季度加权平均涨幅）/8。

· 基金选股能力评价指标＝∑（季度i重仓股按季报披露占资产净值比例计算下季度加权平均涨幅）/8。

	图表10：优秀基金产品管理人能力特征比较

	[image: image5.png]TAREEN

R Lo

ReER

L

. s
DESE S
WED fws0 ks

BER , N EE

BERE e TS g
FikH P S P

RN PERE s

HERE wxme  PRPE

R

e
= Ryt

TREREN






来源：国金证券研究所 

二、固定收益类开放式基金投资建议

新股申购提升债券基金行业整体收益，风险产品阶段机会把握造成差额收益——债券型开放式基金投资建议

· 在中期通胀预期、短期货币政策微调以及公开市场操作的引导作用下，债券市场的收益率水平如期呈现小幅回升的趋势（图表11），并在在现行的估值方式下，对债券基金的净值表现带来了一定的负面影响。下一阶段，利率风险和流动性风险依然“挥之不去”，债券市场机会更多在于过度调整下阶段性和结构性机会，但机会把握难度很大。因此从控制风险角度出发，在债券基金选择上侧重持仓久期中短或者适当配置浮息债的产品。
· 相比较而言，新股申购后续仍将在债券基金收益贡献中扮演重要角色。一方面，尽管新股发行规则有所调整，但参考过去三年网下申购收益情况，并对后续新股网下申购的不同情形测算显示，采取相对谨慎的预期下（按0.3%～0.5%的中签率、上市流通首日收盘价计算平均收益率20%计算年化收益率在3.13%～5.21%区间）；另一方面，按上市首日收盘价
计算已发行上市股票实际申购收益情况看到，新股申购的吸引力依然明显，其中参与四川成渝、中国建筑和光大证券等大盘股申购更是在基金业绩上得到了很好的体现，7月27日、7月29日和8月18日三个交易日债券-新股申购型产品平均收益率分别达到0.58%、0.25%和0.33%。

	图表11：银行间国债即期收益率曲线变化比较
	
	图表12：新股网下申购收益率情况比较
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	简称
	网下中签率
	上市首日涨幅
	按首日收盘计算网下收益率
	折算7日年化收益率

	
	
	桂林三金
	0.60634%
	81.87%
	0.50%
	25.88%

	
	
	万马电缆
	0.52804%
	125.48%
	0.66%
	34.55%

	
	
	家润多
	0.40950%
	93.56%
	0.38%
	19.98%

	
	
	四川成渝
	0.27671%
	202.78%
	0.56%
	29.26%

	
	
	中国建筑 
	2.60551%
	56.22%
	1.46%
	76.38%

	
	
	神开股份
	0.42932%
	95.49%
	0.41%
	21.38%

	
	
	久其软件
	0.41024%
	108.48%
	0.45%
	23.21%

	
	
	光大证券
	0.80616%
	29.98%
	0.24%
	12.60%

	
	
	新世纪
	0.38044%
	61.40%
	0.23%
	12.18%

	
	
	光迅科技
	0.28457%
	86.19%
	0.25%
	12.79%

	
	
	博深工具
	0.79633%
	42.00%
	0.33%
	17.44%

	
	
	天润曲轴
	0.41809%
	42.14%
	0.18%
	9.19%


来源：国金证券研究所  wind资讯

· 随着A股市场的持续走强，过去两个季度可转债对债券基金的业绩贡献较为突出。但在股市持续上涨以及存量不断减少的背景下，可转债股性提升明显，目前整体风险收益比不具备优势。不过，在股票市场带动的大幅波动下（如图表13所示），对于可转债以及股票投资（债券-普通债券型基金）阶段性机会的把握将成为债券型基金间收益分化的重要影响因素。乐观的是，随着再融资的启动，可转债（含可分离债）市场的扩容迹象明显，这将为债券基金提供进一步的选择，从而有机会在承担较低的风险下提升收益率水平。
	图表13：可转债市场整体表现情况
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来源：国金证券研究所 

· 综合上述分析，建议绝对低风险偏好投资者在期限选择上适当收缩期限，侧重持仓久期中/中短或者适当配置浮息债的产品，如华夏债券基金、南方多利、工银信用添利、华宝兴业宝康债券等债券－新股申购型产品；适度进取操作思路下可关注交银施罗德增利、富国天利增长、嘉实债券基金、建信稳定增利等在信用类债券及可转债等风险相对较高品种上持仓比例较高且历史业绩持续稳定优秀的债券－新股申购型产品；而考虑到新股发行申购的规模限制，小规模基金参与IPO存在一定的优势。
	图表14：重点推荐债券型基金二季度末持仓结构（表中比例为占资产净值比例）

	基金名称
	股票
	债券

	
	
	债券类合计
	国家债券
	金融债
	央行票据
	企业债
	可转债

	华夏债券基金
	3.58%
	88.42%
	7.02%
	44.12%
	1.49%
	27.08%
	8.72%

	南方多利
	0.97%
	97.77%
	7.55%
	49.18%
	7.28%
	28.32%
	5.45%

	工银信用添利
	0.21%
	121.89%
	5.01%
	76.06%
	37.13%
	3.69%

	宝康债券基金
	0.02%
	95.69%
	6.22%
	17.94%
	63.54%
	7.94%
	0.06%

	富国天利增长
	0.00%
	98.14%
	10.19%
	17.10%
	16.20%
	45.51%
	9.14%

	交银施罗德增利
	0.00%
	85.93%
	0.00%
	5.05%
	17.46%
	37.63%
	25.80%

	嘉实债券基金
	0.95%
	94.92%
	19.45%
	4.59%
	35.20%
	17.49%
	18.18%

	建信稳定增利
	0.90%
	85.91%
	22.29%
	7.39%
	20.70%
	22.47%
	13.06%


来源：国金证券研究所 

货币基金收益率有望逐步走高，继续侧重双高特征基金产品——货币市场基金投资建议

· 8月份（2009.07.22～2009.08.21），货币市场基金平均年化收益率（不包括B级基金及产品设计久期相对较短的上投摩根货币基金）达到1.388%的水平，较前略有下降。不过，一方面新股（尤其是大盘股）发行对机构的吸引力将引起期间拆借利率的向上波动，有助于货币市场基金阶段提高收益，另一方面在中期通胀预期、短期货币政策微调的影响下，市场利率水平的上升有助于货币市场基金收益的逐步提升。
· 总体来看，我们维持年初对于货币市场基金年收益率水平在2.0%±0.5%左右的预期（上半年收益率水平落在预期区间的下沿），但下半年收益率水平有望达到甚至超过上述期间的中值。产品选择方面，货币市场基金“影子定价”与“摊余成本法”确定的基金资产净值偏离度可以作为选择货币市场基金的重要参考指标。偏离度越高表现基金手中资产 “浮盈”越高，其维持甚至提高目前收益率水平的潜力越大。参考二季报偏离度数据、历史收益及稳定性、流动性等，建议下阶段侧重关注华夏现金、易方达货币、博时现金、建信货币等“双高——高偏离度、高收益率”的货币市场基金。

	图表15：货币市场基金平均收益率情况变化情况
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源：国金证券研究所 
三、封闭式基金投资建议

折价水平小幅攀升，立足分红逐渐增持

· 在半年度策略报告中我们提到，传统封基无论是折价率还是到期年化收益率处于相对较低水平已是不争事实，尽管仍保留一定的“双向”弹性空间，但我们预期在市场的进一步上涨下折价水平尚有进一步小幅下降空间（或维持当前折价水平），而市场下跌将带来折价水平攀升。随着本轮市场调整，如图表16所示，传统封闭式基金的折价水平较前有所提升，目前平均水平在27%上下，提升至相对中性水平。
	图表16：传统封基折价率走势比较
	
	图表17：传统封基到期年化收益率走势比较
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来源：国金证券研究所 

· 综合比较传统封基的剩余存续期以及折价率、到期年化收益率水平，如图18所示，剩余存续期3～6的基金产品无论是到其年化收益率水平还是折价的弹性空间，均具备一定的比较优势，因此在传统封基选择上继续建议侧重剩余存续期3～6的基金产品。具体来看，开元、金泰、普惠、安信、汉盛等产品到期年化收益率具有一定的比较优势。

	图表18：传统封基剩余存续期与折价率、到期年化收益率比较（2009.8.21）

	[image: image11.wmf]0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2

3

4

6

7

8

9

10

12

剩余存续期

2009-8-21

日折价率

截止

2009-8-21

日到期年化收益率

2006-10-20

日折价率

截止

2006-10-20

日到期年化收益率




来源：国金证券研究所 

· 随着2季报的披露，封闭式基金上半年积累的分红能力水落石出，即使考虑到2008年度末剩余损失的弥补，亦有超过半数的传统封基具备分红能力。尽管封基半年度分红并无强制性要求（包括是否分红、分红比例），但跟踪过去几年封闭式基金的市场走势看到，步入四季度封基“年度”分红的话题就将逐渐受到市场关注。因此，在当前折价水平尚可、市场震荡的背景下，资金量相对较大的投资者可在封闭式基金和开放式基金的比较配置上逐渐增持封闭式基金。

· 本文根据根据基金1、2季度报告的财务数据，对传统封闭式基金上半年单位已实现收益进行了汇总统计，并在弥补历史亏损以及在面值1元以上部分【尽管封闭式基金分红没有低于分红后净值不得低于面值的规定，但考虑到部分基金（尤其是开放式）契约中有类似约定，因此本文从谨慎原则出发采取此方式进行分析】的今年来单位已实现收益90%进行分配的假设下以及不同的合理折价水平假设下的分红套利空间进行了情景测算（图表19），综合比较分红潜力以及折价水平，截止上半年末具备分红能力的基金中普惠、汉盛、景宏、安顺等具备一定的比较优势。 
	图表19：传统封基半年度分红能力比较及可能套利空间测算（计算截止8.21）

	基金名称
	剩余年限
	折价率
	到期年化收益率
	08年底剩余单位可分配收益
	2009年上半年已实现收益
	面值以上、弥补亏损后可分配收益
	分红后折价不变下套利空间
	分红后折价30%下套利空间
	分红后折价25%下套利空间
	分红后折价20%下套利空间

	
	
	
	
	
	
	
	不免税
	考虑免税
	不免税
	考虑免税
	不免税
	考虑免税
	不免税
	考虑免税

	基金普惠
	4.38
	27.57%
	7.65%
	0.1565 
	0.1794 
	0.1794 
	3.83%
	7.30%
	0.81%
	4.28%
	7.01%
	10.49%
	13.22%
	16.00%

	基金通乾
	7.02
	29.07%
	5.02%
	0.1505 
	0.1047 
	0.1047 
	2.62%
	4.88%
	1.40%
	3.65%
	8.00%
	10.25%
	14.59%
	16.40%

	基金景福
	5.36
	28.67%
	6.51%
	0.1168 
	0.0867 
	0.0867 
	2.17%
	4.06%
	0.41%
	2.30%
	7.04%
	8.93%
	13.67%
	15.18%

	基金汉盛
	4.74
	27.47%
	7.01%
	0.0366 
	0.1411 
	0.1411 
	3.00%
	5.73%
	-0.21%
	2.52%
	6.14%
	8.87%
	12.49%
	14.67%

	基金银丰
	7.94
	30.40%
	4.67%
	-0.0013 
	0.0180 
	0.0167 
	0.56%
	1.03%
	1.14%
	1.60%
	8.23%
	8.70%
	15.32%
	15.69%

	基金科瑞
	7.56
	26.70%
	4.19%
	-0.0323 
	0.1696 
	0.1373 
	3.24%
	6.28%
	-0.86%
	2.18%
	5.35%
	8.39%
	11.57%
	14.00%

	基金景宏
	4.71
	25.88%
	6.57%
	0.0504 
	0.1395 
	0.1395 
	2.96%
	5.82%
	-2.13%
	0.73%
	4.05%
	6.91%
	10.22%
	12.51%

	基金安顺
	4.81
	23.32%
	5.67%
	0.1614 
	0.2064 
	0.2064 
	3.38%
	7.00%
	-4.36%
	-0.74%
	1.43%
	5.06%
	7.23%
	10.13%

	基金裕隆
	4.81
	26.84%
	6.71%
	0.1068 
	0.0532 
	0.0532 
	1.29%
	2.50%
	-2.87%
	-1.67%
	3.72%
	4.93%
	10.32%
	11.28%

	基金兴和
	4.89
	25.47%
	6.19%
	0.0107 
	0.0907 
	0.0907 
	2.12%
	4.21%
	-3.58%
	-1.50%
	2.71%
	4.79%
	9.00%
	10.67%

	基金天元
	5.01
	26.46%
	6.33%
	0.2433 
	0.0563 
	0.0563 
	1.23%
	2.40%
	-3.41%
	-2.24%
	3.16%
	4.32%
	9.72%
	10.65%

	基金安信
	3.84
	24.12%
	7.46%
	0.1192 
	0.0921 
	0.0921 
	1.78%
	3.63%
	-5.52%
	-3.68%
	0.70%
	2.54%
	6.92%
	8.39%

	基金裕阳
	3.93
	21.71%
	6.43%
	0.3329 
	0.0220 
	0.0220 
	0.33%
	0.71%
	-10.14%
	-9.76%
	-3.83%
	-3.45%
	2.49%
	2.79%

	基金兴华
	3.69
	15.97%
	4.83%
	0.1025 
	0.1910 
	0.1910 
	2.15%
	5.51%
	-12.66%
	-9.29%
	-7.38%
	-4.02%
	-2.10%
	0.59%

	基金同盛
	5.21
	30.41%
	7.21%
	-0.0716 
	-0.0340 
	——
	——
	——
	0.59%
	0.59%
	7.77%
	7.77%
	14.96%
	14.96%

	基金汉兴
	5.36
	29.96%
	6.87%
	0.0797 
	-0.0044 
	——
	——
	——
	-0.06%
	-0.06%
	7.08%
	7.08%
	14.22%
	14.22%

	基金普丰
	4.90
	29.49%
	7.40%
	0.1603 
	-0.0112 
	——
	——
	——
	-0.72%
	-0.72%
	6.37%
	6.37%
	13.46%
	13.46%

	基金丰和
	7.59
	29.46%
	4.71%
	-0.3308 
	0.1673 
	——
	——
	——
	-0.76%
	-0.76%
	6.33%
	6.33%
	13.42%
	13.42%

	基金金鑫
	5.17
	28.91%
	6.83%
	-0.0994 
	0.0296 
	——
	——
	——
	-1.53%
	-1.53%
	5.51%
	5.51%
	12.54%
	12.54%

	基金鸿阳
	7.30
	28.70%
	4.74%
	-0.2682 
	0.0123 
	——
	——
	——
	-1.83%
	-1.83%
	5.19%
	5.19%
	12.20%
	12.20%

	基金同益
	4.63
	27.13%
	7.08%
	0.1948 
	-0.0401 
	——
	——
	——
	-3.93%
	-3.93%
	2.93%
	2.93%
	9.79%
	9.79%

	基金泰和
	4.63
	26.58%
	6.91%
	-0.2791 
	0.1684 
	——
	——
	——
	-4.65%
	-4.65%
	2.16%
	2.16%
	8.97%
	8.97%

	基金开元
	3.60
	26.47%
	8.92%
	-0.0060 
	-0.0715 
	——
	——
	——
	-4.80%
	-4.80%
	2.00%
	2.00%
	8.80%
	8.80%

	基金久嘉
	7.87
	26.16%
	3.93%
	-0.2740 
	0.1058 
	——
	——
	——
	-5.20%
	-5.20%
	1.57%
	1.57%
	8.34%
	8.34%

	基金金泰
	3.60
	23.50%
	7.73%
	-0.1086 
	0.0995 
	——
	——
	——
	-8.49%
	-8.49%
	-1.96%
	-1.96%
	4.58%
	4.58%

	基金裕泽
	1.78
	11.26%
	6.95%
	-0.1380 
	0.1159 
	——
	——
	——
	-21.12%
	-21.12%
	-15.49%
	-15.49%
	-9.85%
	-9.85%


来源：国金证券研究所 

四、基金组合推荐

	图表20：组合说明及收益情况

	
	进攻型组合
	防御型组合
	绝对收益组合
	灵活配置组合
	封闭基金组合

	组合收益
	62.05%
	42.77%
	4.89%
	34.80%
	63.97%

	业绩基准
	50.03%
	29.36%
	1.78%
	25.02%
	47.03%

	市场基准
	57.20%
	32.06%
	——
	——
	——

	投资对象
	以股票型/混合型开放式基金为主，两类产品配置比例不低于80%
	涵盖股票型/混合型/债券型开放式基金
	以债券型开放式基金/货币市场基金为主，两类产品配置比例不低于80%
	涵盖股票型/混合型/债券型开放式基金/货币市场基金
	完全配置封闭式基金

	组合目标
	通过相对稳健的类属配置，构建高/中/低不同风险特征的组合，目标旨在取得超越业绩基准的相对收益。适合对自身风险定位清晰及有主动进行配置需求的投资者。
	通过积极灵活类属配置，谋求绝对收益和相对收益间的平衡。适合对自身风险定位不甚清晰、在保值基础上有适当增值需求的投资者。
	精选封闭式基金，取得超越业绩基准的相对收益。

	业绩基准
	偏股型开放式基金收益指数
	60%偏股型开放式基金收益指数＋40%债券型开放式基金收益指数
	二年期定期存款税后利率
	MAX（一年期定期存款税后利率，50%偏股型开放式基金收益指数）
	封闭式基金价格指数

	市场基准
	80%流通A+20%上证国债指数
	50%流通A+50%上证国债指数
	——
	——
	——

	开放式基金收益指数采用总规模派氏加权法计算，反映基金总体净值增长情况：
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其中：总净资产＝Σ(样本报告期的规模×样本的净值)。遇到分红、份额变动等情况，按“除数修正法”进行修正：即日指数=即日基金净值/调整后前一交易日基金净值*前一交易日收盘指数。新基金在设立90天后记入指数。其中偏股型开放式基金收益指数以股票型和混合型开放式基金为样本，债券型开放式基金收益指数以债券型开放式基金为样本。


来源：国金证券研究所

· 依据前述对相关市场以及各类产品投资操作策略分析，并参考二季报基金持仓情况，我们对0908期组合进行适当调整，建立0909期组合如下：

	图表21：0909期进攻型组合

	基金名称
	类型
	投资权重
	基金评级
	基金经理
	基金经理评级
	基金公司
	基金公司评级

	兴业社会
	股票型
	20%
	★★★★★
	傅鹏博、刘兆洋
	——
	兴业全球
	★★★★★

	华夏行业
	股票型
	20%
	★★★★
	罗泽萍
	★★★★★
	华夏
	★★★★★

	国富价值
	股票型
	20%
	——
	张晓东
	★★★★★
	国海富兰克林
	★★★

	鹏华50
	混合－积极配置型
	20%
	★★★★★
	黄鑫
	★★★★
	鹏华
	★★★★

	富国天惠
	混合－积极配置型
	20%
	——
	朱少醒
	★★★★
	富国
	★★★★★


来源：国金证券研究所 

	图表22：0909期防御型组合

	基金名称
	类型
	投资权重
	基金评级
	基金经理
	基金经理评级
	基金公司
	基金公司评级

	宝康消费品
	股票型
	20%
	★★★★★
	闫旭
	★★★★★
	华宝兴业
	★★★★★

	华安核心
	股票型
	20%
	——
	陈俏宇
	——
	华安
	★★★★★

	大成精选
	混合－灵活配置型
	20%
	★★★★
	曹雄飞
	——
	大成
	★★★

	富国天利
	债券－新股申购型
	20%
	——
	饶刚
	——
	富国
	★★★★★

	建信增利
	债券－新股申购型
	20%
	——
	汪沛、钟敬棣、

黎颖芳
	——
	建信
	——


来源：国金证券研究所 

	图表23：0909期绝对收益组合

	基金名称
	类型
	投资权重
	基金公司
	基金公司评级

	工银添利A
	债券－新股申购型
	50%
	工银瑞信
	★★★★

	华夏债券C
	债券－新股申购型
	50%
	华夏
	★★★★★


来源：国金证券研究所 

	图表24：0909期灵活配置组合

	基金名称
	类型
	投资权重
	基金评级
	基金经理
	基金经理评级
	基金公司
	基金公司评级

	兴业社会
	股票型
	20%
	★★★★★
	傅鹏博、刘兆洋
	——
	兴业全球
	★★★★★

	华夏行业
	股票型
	20%
	★★★★
	罗泽萍
	★★★★★
	华夏
	★★★★★

	国富价值
	股票型
	20%
	——
	张晓东
	★★★★★
	国海富兰克林
	★★★

	富国天利
	债券－新股申购型
	20%
	——
	饶刚
	——
	富国
	★★★★★

	建信增利
	债券－新股申购型
	20%
	——
	汪沛、钟敬棣、黎颖芳
	——
	建信
	——


来源：国金证券研究所 

	图表25：0909期封闭基金组合

	基金名称
	投资权重
	基金经理
	基金经理评级
	基金公司
	基金公司评级

	基金安信
	20%
	陈俏宇
	——
	华安
	★★★★★

	基金汉盛
	20%
	朱少醒
	★★★★
	富国
	★★★★★

	基金景宏
	20%
	袁青
	★★★
	大成
	★★★

	基金金泰
	20%
	唐珂
	★★★
	国泰
	★★★

	基金普惠
	20%
	冀洪涛
	——
	鹏华
	★★★★


来源：国金证券研究所[image: image13.png]
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� 尽管网下申购有三个月的锁定期限制，但现有估值体系下基金净值已经反映市场价格变化。
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