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 主要观点： 

东吴行业轮动。该基金风险较高，短期业绩优于中期业绩。两年

年化收益率达到 26.19%，列同类基金中游；一年年化收益率达到

15.35 %，列同类基金前 15%。历史上仓位调整较为积极、幅度较大，

在 60%到 91%之间波动。最近一年仓位相对稳定，基本维持在 80%

以上。该基金行业轮动非常积极，每季前三大重仓行业变化较大，且

仓位调整的幅度很大，经常在 10 个百分点以上，重点投资中盘成长

型的股票。 

银河行业。该基金风险较高。自成立以来总回报为 61.3%，一年

年化收益率达到 28.60%，今年以来的回报率为 29.95%，在同类基金

中排名靠前。银河行业成立于牛市的 2009 年，刚成立之初仓位较低

为 65%，其后基本上均稳定在 80%左右的较高仓位，2010 年三季度

的仓位高达 88.8%。该基金的行业轮动幅度较大，历史上，机械设备

为长期重仓配备，其他行业主要在金融保险、石油化学、医药生物等

之间轮换，且调整的幅度较大。该基金重点投资中盘成长型股票。 

大成行业。该基金风险较高。该基金短期收益良好，总体表现平

稳上升。在 2010 年下半年进入上升行情后，三季度净值增长 20.84%，

在同类基金中表现良好。短期来看表现平稳，长期有待观察。该基金

历史上保持了较高的仓位。该基金股票仓位范围为 60-90%。该基金

的行业轮动相对较为缓和。总体来看，该基金对机械设备、医药生物、

食品饮料等几大行业均相对重仓，不同时期重仓的程度不同，并轮换

配以金融保险和金属非金属行业。该基金重点投资大盘成长型股票。 

上投行业。与同类基金相比，总体风险中等。长期表现还有待进

一步观察。该基金短期收益一般。自成立以来总回报为 4%。成立刚

满半年，二季度仓位为 54%，三季度为 85%，持仓风格有待进一步观

察。该基金行业轮动较为谨慎。2010 年第一季度建仓期，行业配臵

较为分散。进入第二季度和第三季度，该基金均重点配臵机械设备和

医药生物行业，仓位均保持在 10%以上。该基金重点投资中盘成长型

股票，持股较为分散。 
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行业轮动基金高风险布局 掘金震荡股市 

——上证同类型基金对比系列之三 
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在国内近两年来震荡的股市行情下，催生出主打“把握经济周期，抓住结构调整机遇”的行业轮动基金。行业轮动基金在发达国家已经是比较成熟的产品，

但在我国还是一类比较新的基金产品，数量尚不多。行业轮动基金主要通过对经济周期、国家政策、经济结构和行业轮动规律进行把握，投资于预期收益较高的

行业，并重点投资行业中具有成长优势、估值优势和竞争优势的上市公司股票，根据前瞻性的判断进行积极主动的管理。但是行业轮动的具体操作对基金公司投

研能力有很高的要求，判断正确能带来超额收益，否则可能适得其反。在已发行的行业轮动基金中，投资目标和投资风格较为一致，均为股票型基金。目前最早

的一只是成立于 2008 年的东吴行业轮动，2010 年三季度业绩表现拔得股基头筹。整体上受限成立时间较短，行业轮动基金还有待长期观察。我们选择成立满半

年以上的东吴行业轮动、银河行业轮动、大成行业轮动和上投行业轮动，从业绩表现、投资风格、风险特征几个方面来对这四只行业轮动基金进行对比分析。 

基本资料 

东吴行业轮动（580003） 

成立时间：2008-4-23 

今年表现：18.11% 

银河行业（519670） 

成立时间：2009-4-24 

今年表现：29.94% 

大成行业（090009） 

成立时间：2009-9-08 

今年表现：14.04% 

上投行业（377530） 

成立时间：2010-1-28 

今年表现：4.0% 

表现回顾 

〃该基金短期业绩优于中期业绩。从中期来

看，两年年化收益率达到 26.19%，列同类基

金中游；一年年化收益率达到 15.35 %，列同

类基金前 15%；今年以来的回报率为 18.11%，

列同类基金前 10%；。在 2010 年三季度的上

涨行情中，获得 34.27%的增长，拔得该季度

股基头筹。 

〃 该基金短期收益表现在同类基金

中名列前茅。自成立以来总回报为

61.3%，一年年化收益率达到 28.60%，

今年以来的回报率为 29.95%，在同类

基金中排名靠前。 

〃 该基金短期收益良好。自成立以来总回

报为 23.5%，一年年化收益率达到 15.31 %，

今年以来的回报率为 14.04%，在同类基金中

排名前 15%。 

〃 该基金总体表现平稳上升。2009 年底新

成立之初遭大幅赎回，业绩表现弱于同类整

体水平。在接下来的 2010 年上半年熊市中，

净值小幅下跌，在同类基金中表现上升至中

上游。在 2010 年下半年进入上升行情后，

三季度净值增长 20.84%，在同类基金中表现

良好。短期来看表现平稳，长期有待观察。 

〃该基金短期收益一般。该基金于

2010 年新成立，自成立以来总回报为

4%，3个月收益 3.17%。在上半年下跌

行情中，下跌幅度好于股基平均水平。

在股票型基金中表现一般，长期业绩

表现有待观察。 
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投资风格 

〃历史上仓位调整较为积极、幅度较大。该

基金股票仓位范围为 60-95%。历史上最小仓

位达到约 60%，最大仓位达到 91.32%；最近

一年的仓位相对比较稳定，基本上维持在 80%

以上；2010 年三季度其仓位为 81%。较高仓

位使其在上涨行情中能取得较好的业绩。 

〃该基金行业轮动非常积极。每季前三大重

仓行业变化较大，且仓位调整的幅度很大，

经常在 10 个百分点以上。重仓行业与非重仓

行业的差距经常拉开较大的幅度。除了在机

械设备作为重仓行业配臵较为稳定外，该基

金在医药生物、食品饮料、金属非金属、金

融保险等行业的轮换较为频繁。2010 年三季

度，大幅增持金属非金属、石油化学和食品

饮料，成为其前三大重仓行业；同时，大幅

减持机械设备、金融保险。 

〃该基金重点投资中盘成长型的股票。成立

以来持股集中度逐步走高，最近两个季度前

十大重仓股所占的比重在 70%左右。三季度重

点增持了金发科技、中国平安、海通集团；

重点减持了大立科技、中国太保；前三大重

仓股为包钢稀土、丹化科技和金发科技。 

 

〃该基金在较高的股票仓位基础上，

保持了一定的灵活性。该基金股票仓

位范围为 60-95%。银河行业成立于牛

市的 2009 年，刚成立之初仓位较低

为 65%，其后基本上均稳定在 80%左

右的较高仓位，2010 年三季度的仓位

高达 88.8%。 

〃 该基金的行业轮动幅度较大。历

史上，机械设备为长期重仓配备，其

他行业主要在金融保险、石油化学、

医药生物等之间轮换，且调整的幅度

较大。该基金三季度大幅增持电子、

信息技术业；大幅减持金属非金属、

纺织；前三大重仓行业为电子、信息

技术业和医药生物。 

〃该基金重点投资中盘成长型股票，

持股相对集中。除刚成立的 2009 年

二季度持股较为分散外，此后时段前

十大重仓股票均保持在 40%左右。三

季度重点增持了大立科技、大华股

份、华域汽车；重点减持了报喜鸟、

卧龙电气；三大重仓股为大立科技、

大华股份和华域汽车。 

 

〃 该基金历史上保持了较高的仓位。该基

金股票仓位范围为 60-90%。成立时间较短，

仓位基本稳定在 86%左右，仅在 2010 二季度

仓位降到 75%，2010 三季度的仓位为 85%。 

〃 该基金的行业轮动相对较为缓和。总体

来看，该基金对机械设备、医药生物、食品

饮料等几大行业均相对重仓，不同时期重仓

的程度不同，并轮换配以金融保险和金属非

金属行业。行业配臵调仓的幅度比较缓和，

相对其他三只基金较为保守。该基金三季度

维持二季度的三大重仓行业食品饮料、机械

设备和医药生物的配臵，大幅减持金融保

险。 

〃 该基金重点投资大盘成长型股票，持股

较为集中。重点投资行业龙头企业、品牌企

业股票。前十大重仓股票保持在 45%左右。

三季度重点增持了青岛海尔、五粮液；重点

减持了安琪酵母、中国平安；所持三大重仓

股为东阿阿胶、青岛海尔和桑德环境。 

〃持仓风格有待进一步观察。该基金

股票仓位范围为 60-95%。成立刚满半

年，二季度仓位为 54%，三季度为 85%。 

〃 该基金行业轮动较为谨慎。2010

年第一季度建仓期，行业配臵较为分

散。进入第二季度和第三季度，该基

金均重点配臵机械设备和医药生物行

业，仓位分别保持在 10%以上。三季

度重点小幅增持综合类、食品饮料和

批发零售。 

〃 该基金重点投资中盘成长型股票，

持股较为分散。该基金前十大重仓股

持股集中度逐渐从 11%上升至 30%，总

体仍较为分散。重点关注了医药生物

行业。三季度重点增持了中航光电、

中国宝安；重点减持了五粮液、许继

电器；所持三大重仓股为康美药业、

中航光电和上海家化。 
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风险管理 

〃该基金总体风格比较激进，适合激进型的

投资者。该基金积极的根据市场行情预期进

行仓位调整和行业配臵，保持较高的行业和

股票集中度，业绩波动幅度也较大。在判断

较准的情况下，能获得优秀的业绩表现，但

是在判断方向偏失的情况下，有可能就会错

失行情或造成大的损失。 

〃该基金风险较高，适合激进型的投

资者。该基金的行业轮动较为积极，

保持了较高的股票仓位，持股较为集

中。虽然该基金短期业绩优良，但其

成立时间较短，还有待时间的检验。 

〃该基金风险偏高，适合激进型的投资者。

该基金保持一定的行业均衡配臵基础上，行

业轮动的幅度适中，保持了较高的股票仓

位，持股较为集中。就目前来看，其风险在

同类股基中为偏高，但与同组行业轮动基金

相比，风险程度中等。具体表现还有待进一

步的长期观察。 

〃该基金风险中等，适合稳健偏激进

的投资者。从该基金成立至今来看，

行业轮动的幅度较为保守，持股较为

分散。与同类基金相比，总体风险中

等。长期表现还有待进一步观察。 

上证三大能力指标 

该基金成立未满三年，未予评级。 该基金成立未满三年，未予评级。 该基金成立未满三年，未予评级。 该基金成立未满三年，未予评级。 

（信息披露：上海证券是光大保德信、上投摩根、南方基金的销售机构） 
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分析师   

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见

或观点直接或间接相关。 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经

任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的

担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争

取提供投资银行或财务顾问服务。业绩表现数据仅代表过去的表现，不保证未来结果。投资收益和本金将随市场

波动，当出售证券资产时可能发生损益。当前的表现可能会高于或低于那时引用的数据。 

本报告版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。如遵循原文本意地引用、刊发，需注明出处为“上海证券基金评价研究中心”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海证券基金评级定义 

类别 分级及定义 

综合评级 ★最低    ★★★★★最高 

选证评级 ★最低    ★★★★★最高 

择时评级 ★最低    ★★★★★最高 

夏普比率 ★最低    ★★★★★最高 

    


