基金研究－中阳收红 喜迎两会
众禄基金研究中心

基金市场

股票型基金：在基础市场影响下，本期（2011.02.25～2011.03.03）开放式偏股型基金净值涨跌互现。股票型基金（不包括QDII）平均上涨0.18%，其中主动型基金平均下跌0.11%。鹏华价值优势、长城品牌优选、国联安红利涨幅最大，按照复权单位净值增长率统计，分别上涨3.25%、2.85%、2.52%。银华内需精选、广发聚瑞、泰信优质生活排名跌幅榜前三，按照复权单位净值增长率统计，分别下跌3.99%、2.99%、2.69%。鹏华价值优势本期表现抢眼得益于在行业上配置较高的金融保险业，其重仓股招商银行、民生银行均涨势较好，从而该基金涨幅较大，位居榜首。
	表1：主动型基金涨幅前5、后5

	证券代码
	证券简称
	期间增长率

（%）
	证券代码
	证券简称
	期间增长率

（%）

	160607.OF
	鹏华价值优势
	3.25 
	161810.OF
	银华内需精选
	-3.99 

	200008.OF
	长城品牌优选
	2.85 
	270021.OF
	广发聚瑞
	-2.99 

	257040.OF
	国联安红利
	2.52 
	290004.OF
	泰信优质生活
	-2.69 

	519093.OF
	新华钻石品质企业
	2.48 
	240011.OF
	华宝兴业大盘精选
	-2.62 

	162202.OF
	泰达宏利周期
	2.44 
	360012.OF
	光大保德信中小盘
	-2.62 

	数据来源：wind 众禄基金研究中心


本期持续高仓位运作的指数型基金平均上涨1.02%，涨幅高于主动型基金。国投瑞银沪深300金融、华宝兴业上证180价值ETF、华宝兴业上证180价值ETF联接涨幅最大，按照复权单位净值增长率统计，分别上涨3.15%、3.03%、2.91%。华夏中小板ETF、国联安上证商品ETF、国联安上证商品ETF联接位居涨幅榜后三，按照复权单位净值增长率统计，分别下跌0.81%、0.59%、0.51%。3月3日金融板块整体迅速拉升，致使国投瑞银沪深300金融涨幅位居首位。同期上证指数上涨0.85%，指数型基金略胜于大盘，在当前市场结构分化特征明显情况下，不建议重仓配置指数型基金。
	表2：指数型基金涨幅前5、后5

	证券代码
	证券简称
	期间增长率

（%）
	证券代码
	证券简称
	期间增长率

（%）

	161211.OF
	国投瑞银沪深300金融
	3.15 
	159902.OF
	华夏中小板ETF
	-0.81 

	510030.OF
	华宝兴业上证180价值ETF
	3.03 
	510170.OF
	国联安上证商品ETF
	-0.59 

	240016.OF
	华宝兴业上证180价值ETF联接
	2.91 
	257060.OF
	国联安上证商品ETF联接
	-0.51 

	510110.OF
	海富通上证周期ETF
	2.79 
	159906.OF
	大成深证成长40ETF
	-0.39 

	110003.OF
	易方达上证50
	2.76 
	217017.OF
	招商上证消费80ETF联接
	-0.39 

	数据来源：wind 众禄基金研究中心


混合型基金：本期混合型基金平均下跌0.31%，其中一般型基金平均下跌0.32%。新华优选分红、东方龙混合、建信优化配置涨幅较大，按照复权单位净值增长率统计，分别上涨2.61%、1.99%、1.87%。长信双利优选、华泰柏瑞积极成长、华富竞争力优选处于涨幅榜后三名，按照复权单位净值增长率统计，分别下跌2.37%、2.25%、2.10%。本期保本型基金平均上涨0.06%。由于混合型基金仓位比较灵活，防御性强于股票型基金，因此跌幅普遍小于股票型基金。新华优选分红布局银行板块，涨势较好从而表现突出。 
	表3：混合一般型基金涨幅前5、后5

	证券代码
	证券简称
	期间增长率（%）
	证券代码
	证券简称
	期间增长率

（%）

	519087.OF
	新华优选分红
	2.61 
	519991.OF
	长信双利优选
	-2.37 

	400001.OF
	东方龙混合
	1.99 
	460002.OF
	华泰柏瑞积极成长
	-2.25 

	530005.OF
	建信优化配置
	1.87 
	410001.OF
	华富竞争力优选
	-2.10 

	161606.OF
	融通行业景气
	1.71 
	580005.OF
	东吴进取策略
	-2.07 

	100022.OF
	富国天瑞强势精选
	1.41 
	163804.OF
	中银收益
	-2.04 

	数据来源：wind 众禄基金研究中心


QDII基金：本期QDII基金平均上涨1.86%，呈现普涨态势。嘉实海外中国股票、华宝兴业中国成长、海富通海外精选涨幅最大，按照复权单位净值增长率统计，分别上涨4.64%、3.92%、3.59%。海富通大中华精选、招商标普金砖四国、富国全球债券涨幅较小，按照复权单位净值增长率统计，分别上涨0.10%、0.10%、0.20%。由于近期中东、北非局势的持续动荡使得海外市场承压较大，下一步外围局势的演变以及将如何影响资本市场均存在较大的不确定性，故本期以海外具有中国概念为投资对象的QDII基金收益较好，而除了海富通大中华精选和招商标普金砖四国这两只新成立的基金，投资于欧美市场的涨幅较小。QDII分散A股市场单一风险的功能的确存在，这在2009年8月以来表现的越发明显, 但考虑到石油价格飙升使得通胀压力将会再次加大、欧洲债务危机和美国经济复苏缓慢等，建议在组合中保持低比例配置。

	表4：QDII基金涨幅前5、后5

	证券代码
	证券简称
	期间增长率（%）
	证券代码
	证券简称
	期间增长率

（%）

	070012.OF
	嘉实海外中国股票
	4.64 
	519602.OF
	海富通大中华精选
	0.10 

	241001.OF
	华宝兴业中国成长
	3.92 
	161714.OF
	招商标普金砖四国
	0.10 

	519601.OF
	海富通中国海外精选
	3.59 
	100050.OF
	富国全球债券
	0.20 

	160717.OF
	嘉实恒生中国企业
	3.47 
	160213.OF
	国泰纳斯达克100
	0.36 

	040018.OF
	华安香港精选
	3.10 
	183001.OF
	银华全球核心优选
	0.52 

	数据来源：wind 众禄基金研究中心


债券型基金：本期债券型基金平均上涨0.12%。大摩强收益债券、博时稳定价值A、泰达宏利集利C涨幅最大，按照复权单位净值增长率统计，分别上涨1.02%、0.94%、0.87%。金元比联丰利、国联安增利债券A、国联安增利债券B位列涨幅榜末端，按照复权单位净值增长率统计，分别下跌0.40%、0.38%、0.37%。本期两只短期纯债基金——嘉实超短债上涨0.08%，长信中短债上涨0.11%。在通货膨胀压力加大、市场处于加息通道的背景下，债券型基金投资价值有所下降，但是仍可以作为组合的低风险资产配置。
	表5：债券普通型基金涨幅前5、后5

	证券代码
	证券简称
	期间增长率

（%）
	证券代码
	证券简称
	期间增长率

（%）

	233005.OF
	大摩强收益债券
	1.02 
	620003.OF
	金元比联丰利
	-0.40 

	050106.OF
	博时稳定价值A
	0.94 
	253020.OF
	国联安增利债券A
	-0.38 

	162299.OF
	泰达宏利集利C
	0.87 
	253021.OF
	国联安增利债券B
	-0.37 

	162210.OF
	泰达宏利集利A
	0.87 
	519989.OF
	长信利丰
	-0.29 

	050006.OF
	博时稳定价值B
	0.85 
	450006.OF
	国富强化收益C
	-0.28 

	数据来源：wind 众禄基金研究中心


投资策略

众禄基金研究中心核心观点：人民币持续升值下，外汇占款维持高位，截至本周公开市场已连续16周净投放，市场流动性压力得到缓解。本周两会正式拉开帷幕，市场热情得到激发，股指虽然周三周四出现了调整，但周五大涨收复失地，最终收出一根阳线。目前来看，市场热点较多，投资活跃，我们认为短期内投资机会仍在，规模适中，选股能力强的偏股型基金是较好选择。

一、本周市场总结

本周上证指数收于2942点，位于周均线上方40点，较上周2878点上涨63点，涨幅2.21%，上证本周成交额为8170亿，较上周7462亿增加6.91%，形态为平量上涨。（本周深证成指收于12894，2.06%；中小板指收于6633，-0.41%）。本周上证波动区间为2944-2861，幅度为83点，比上周波动幅度（105点）减少21%，震级为3级（上周为3级）。

本周上涨和下跌行业比为3.1：1，其中外贸、保险、旅游酒店涨幅靠前，均超过了4%，水利建设、电子支付、计算机跌幅较大，均超过1%。沪深个股上涨和下跌个数比为1.4：1，其中有3.6%的个股涨幅超过10%，仅有5只个股跌幅超过10%。个股算术平均19.05元，较前一周上涨0.58%，表现弱于上证指数，本周A股流通市值为20.48万亿，较上一周上涨2.3%，整体来看，大盘股表现显著好于小盘股。

2月25日至3月3日（上周五至本周四），开放式偏股型基金平均上涨0.02%，弱于同期上证综合指数0.85%的涨幅。514只开放式偏股型基金收益分布在3.25%和-3.99%之间。鹏华价值优势涨幅最大，而银华内需跌幅最大。分类来看，股票型中主动型基金平均下跌0.11%，指数型基金平均上涨0.96%；混合型基金平均下跌0.32%；债券型基金平均上涨0.12%。

二、下周市场预测

本周重要消息包括：2月PMI数据为52.2%，连续三个月出现回落；1月金融机构新增外汇占款环比增长25%；国务院将讨论调高个税起征点；人民币汇率再创新高。本周股指延续之前上涨趋势，波动区间为2944-2861，落于众禄指数预测范围之内，上差46点，下差36点）。根据众禄指数预测系统预测，下周上证指数主波动区间为2985-2900，阻力区间3005-2985，支撑区间2920-2900，市场重心上升至2920，较前期2885上升35点。根据众禄舆情指数跟踪系统的结果，本阶段末舆情指数为78，市场情绪较为乐观。

1、基金投资策略：稳健策略—偏股型基金和债券型基金均衡配置。择基策略：选择资产配置契合度高、选股能力强、灵活度高的基金；择时策略：请按照个人情况，参考众禄指数预测系统预测阻力和支撑区间进行操作；

2、新基金认购策略：最优新基金选择—嘉实多利分级：追求稳健 攻守兼备；
3、基金定投策略：“众禄定投红绿灯”--绿灯。
组合推荐

在通货膨胀压力居高不下的情况下，央行相继推出了紧缩性的货币政策，以调节市场过剩流动性，试图通过回收流动性以预防和控制通胀。 由于中国经济高速增长、人民币升值加速和人民币国际化前景等因素的共同推动下，今年1月外汇占款出现大幅度增长，使得央行面临较大的基础货币被动投放压力，央行依然可能使用上调存款准备金率等紧缩性的货币政策来对冲高额外汇占款。加之中东北非地区局势持续动荡，海外市场通胀忧虑与增长的不确定性使得调控政策难度更大，短期或给A股市场带来诸多不确定性。本期股指呈现小阳拉升态势，上升力度有限，而当前宏观经济基本面并不具备继续支撑大盘持续上涨的条件。
本期我们推荐的组合，成长型、稳健型、防御型收益率分别为-0.13%、0.15%和0.69%。从下图看出，除了成长型组合的收益略低于比较基准外，稳健型和防御型组合的收益均大幅高于比较基准。本期盘中热点板块轮动较快，基金投资上采取稳健的策略，建投资者重点配置规模适中，调整灵活的品种。
	图1：组合推荐收益率图（%）
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	资料来源：众禄基金研究中心，数据统计区间为2011-02-25～2011-03-03
注：成长型比较基准=开放式偏股型基金平均收益率*0.7+货币型基金平均收益率*0.3
稳健型比较基准=开放式偏股型基金平均收益率*0.6+货币型基金平均收益率*0.4
防御型比较基准=开放式偏股型基金平均收益率*0.5+债券型基金平均收益率*0.2+货币型基金平均收益率*0.3

货币型基金平均收益率=货币型基金平均区间七日年化收益率均值/52


	表6、组合推荐一览

	类型
	证券简称
	权重
	组合收益（%）

	成长型
	富国天源
	30%
	-0.13

	
	金鹰中小盘
	20%
	

	
	嘉实服务增值行业
	20%
	

	
	华夏现金增利
	30%
	

	稳健型
	大摩资源
	30%
	0.15

	
	南方隆元产业主题
	30%
	

	
	华夏现金增利
	40%
	

	防御型
	        富国天惠
	20%
	0.69

	
	景顺长城能源基建
	30%
	

	
	长盛积极配置
	20%
	

	
	华夏现金增利
	30%
	

	资料来源：众禄基金研究中心，数据统计区间为2011-02-25～2011-03-03


金鹰中小盘：该基金在操作上较为稳健，股票仓位从未超过80%，在行业配置上跟随形势灵活调整，对于看好的个股则倾向于高比例配置，其第一大重仓股占股票市值比例持续在10%左右，适中的资产规模也使该基金更容易发挥精选个股的优势，调整灵活。该基金在08年底到09年中阶段和09年中至今的阶段中，业绩表现优异，收益率持续位于同类前10%水平，表明该基金在对行情的判断和把握上具有较强的能力。

嘉实服务增值行业：该基金在资产上的均衡配置，以及灵活调整的风格使其中长期业绩表现稳健，虽然均衡，但其配置也有一条主线贯穿其中，那就是对消费、服务类个股的配置，该类资产在近期以及从中长期来看，都有不错的配置价值。
富国天惠：该基金在行业配置上，持续将批发零售、信息技术、食品饮料配置在相对高位，新兴信息产业被确立为我国的支柱产业，其发展前景广阔，而高通胀形势下，批发零售和食品饮料行业配置价值凸显，该基金的配置契合当前形势，而基金经理多年来在这几个行业的配置经验使得其能够对当前的行情有较好的把握。

长盛积极配置：该基金是一只偏债型债基，在股票仓位的配置上随股指形势动态调整，在资产选择上较为灵活，在债券方面则较为稳健，配置上以国债、金融债、央票为主，从其业绩来看，对当前行情把握较好，对风险承受能力一般的投资者来说，通过其适当参与股指收益是较好的选择。
华夏现金：货币市场基金具有风险低、流动性好的特点，适合于厌恶风险、对资产流动性和安全性要求较高的投资者进行短期投资或现金管理，但同时要注意，货币市场基金的收益也较低，并不是长期投资的理想工具，将其配置在组合中主要是从组合流动性因素来考虑。由于货币型基金之间差距不大，因此我们主要关注其今后转换的需要，考虑基金公司的投研实力和旗下产品线是否完善的因素，华夏现金是较好的投资品种。
富国天源：该基金在操作上较为稳健灵活，股票仓位从未超过70%，在行业配置上跟随市场变化形势灵活调整，风格偏向积极，前十大重仓股的换手率较高。基金经理李晓铭对于行业的景气动向把握比较到位，注重对个股的选择和行业的配置，个股选择能力也较强，选股上倾向于选择一些受益于技术创新、但估值相对合理的投资品种。该基金在去年的震荡行情中，业绩表现优异，收益率同类前10%水平，并且做到了平衡型基金的第一名，表明该基金在对行情的判断和把握上具有较强的能力。
大摩资源优选混合：该基金风格非常灵活，在仓位上动态调整，08年曾将仓位降至30%，09年又大幅增至70%以上，在行业配置上，也表现出跟随形势灵活调整的风格，08年将资产配置在食品、交运等防御型行业上，09年则明显转向地产、金融等进取性行业，10年初该基金仓位有所降低，资产上配置了电力、煤气，食品饮料，信息技术等行业，近期随着股指的攀升，该基金顺势而为的操作风格较为占优，业绩也得到大幅提升。

南方隆元产业主题：该基金主要投资于估值优势明显、政府政策支持有优势、投资安全边际高、前景较好的次新大盘央企蓝筹股，自成立以来一直保持了相对较高的股票配置，自去年以来更是将机械设备制造作为其行业配置和十大重仓股核心力量。世界产业分工和产业发展决定了中国未来仍然会大力发展机械装备行业，以工程机械等为代表的估值低、增长确定的先进制造业将会出现更多的投资机会。此外，从2009年开始，南方基金投研体系开始了一轮新的调整，更注重将基金产品的风格与基金经理的风格进行匹配，在多变的市场中充分发挥基金经理的主动性和积极性，该基金积极成长的风格正是基金经理风格的体现。

景顺长城能源基建：该基金在行业配置上，持续将机械设备仪表、生物医药、金属非金属配置在相对高位，生物医药、高端机械设备制造被纳入战略性新兴产业范围内，将会得到更多的政策和财政支持，其发展前景广阔。基金经理余广的投资思路就是以价值投资为主，注重股票估值，对于业绩增长确定、估值便宜的股票，敢于下重注，任职以来为该基金带来了31.04%的累计收益率，尤其是去年下半年以来业绩表现十分突出。
	表7：重点推荐基金业绩表现

	证券

代码
	证券

简称
	本期净值

增长率（%）
	一年净值

增长率（%）
	最新净值

（元）
	最新规模

（亿份）

	080003.OF
	长盛积极配置
	0.17 
	14.53 
	1.10 
	12.84 

	070006.OF
	嘉实服务增值行业
	-0.34 
	15.16 
	4.36 
	22.07 

	003003.OF
	华夏现金增利
	0.08 
	0.00 
	1.00 
	93.61 

	100016.OF
	富国天源平衡
	-0.11 
	8.24 
	1.17 
	6.70 

	161005.OF
	富国天惠精选成长
	1.24 
	8.65 
	1.60
	27.36 

	163302.OF
	大摩资源优选混合
	-0.12 
	10.96 
	2.23 
	17.04 

	202007.OF
	南方隆元产业主题
	0.51 
	15.22 
	0.80 
	85.45 

	162102.OF
	金鹰中小盘精选
	-0.24 
	6.56 
	1.03 
	11.74 

	260112.OF
	景顺长城能源基建
	1.28 
	24.51 
	1.27 
	9.31 

	资料来源：wind 众禄基金研究中心，数据统计区间为2011-02-25～2011-03-03


