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基金名称
摩根士丹利华鑫领先优势股票型证券投资基金
基金代码
233006
基金托管人
中国建设银行
投资目标
以具有持续领先增长能力和估值优势的上市公司为主要投资对象，分享中国经济增长和资本市场发展的成果，谋求超过业绩比较基准的投资业绩。
投资策略

股票投资采取“自下而上”的投资策略，主要投资于具有持续领先增长能力和估值优势的上市公司的股票；通过定量与定性相结合、相对与绝对相结合、横向与纵向相结合的评价系统和定价体系，实现股票优选与投资组合的动态调整。

投资范围

主要投资于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票、债券、货币市场工具、权证、资产支持证券以及法律、法规或监管机构允许基金投资的其他金融工具。股票投资比例为60%-95%，债券5%-40%，现金不低于5%。
基金经理

投资管理部总监项志群先生。哈尔滨工业大学计算机工程及其应用系工学学士，11年证券从业经验。曾先后任职于航天CAD工程有限公司、经易期货有限公司、海南证券有限公司等。2001年11月进入长城基金管理有限公司，历任交易主管、“久富证券投资基金”基金经理、“长城久富核心成长股票型证券投资基金(LOF)”基金经理。2008年2月至2008年5月服务于大成基金管理有限公司任委托投资部投资经理。2008年11月起任摩根士丹利华鑫公司投资管理部总监。 
业绩比较基准

沪深300指数收益率×80%＋中债综合指数收益率×20%。
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基金素描

摩根士丹利华鑫领先优势股票型基金是摩根士丹利华鑫基金管理公司旗下第四支基金，由金牛基金经理项志群掌舵，该公司立志将其打造为旗舰品种。该基金将采取“自下而上”为主的投资策略，主要投资于具有持续领先增长能力和估值优势的上市公司股票。产品设计如何花哨大多是为了好卖，而未来是否真能给投资赚取真金白银还是得看基金经理和投研团队。无论现在的摩根士丹利华鑫还是前身巨田基金都是不为投资者特别关注的小基金公司，但是大摩的入主和项志群的加盟足以引起我们十二分的关注。
基金公司

摩根士丹利华鑫于2008年6月12日完成工商注册登记变更，是一家中外合资基金管理公司(公司前身为巨田基金)。公司主要股东为摩根士丹利国际控股公司和华鑫证券有限责任公司。其中外资方股东摩根士丹利是一家全球领先的国际性金融服务公司，业务范围涵盖投资银行、证券、投资管理以及财富管理，在全球33个国家设有超过600家办事处，为各地企业、政府机关、事业机构和个人投资者提供服务。国内主要股东华鑫证券于2001年3月在深圳市注册成立，是全国性综合类证券经营机构，注册资本16亿元人民币。摩根士丹利华鑫公司旗下已管理有摩根士丹利华鑫基础行业基金、摩根士丹利华鑫资源优选基金和摩根士丹利华鑫货币市场基金。
基金经理
对于基金经理的判断，我们的方法是察其言更观其行，持续跟踪并动态调整。项志群经理对基金久富和长城久富的长期管理为我们提供了充分的研究素材。
骄人的历史业绩

摩根士丹利华鑫拟任基金经理项志群于2005年3月26日开始掌管基金久富，管理至2008年2月4日离任（2007年一季度封转开为长城久富）。久富在项志群的管理下光彩耀人，在这位基金经理经营封闭式基金久富的前2年期间，该基金实现净值增长175%，在同期54只封闭式基金中位居第一，并在2006年度以128%的净值增长喜获金牛大奖殊荣。以久富的历史业绩即便放在当时队伍庞大的开放式基金中也是遥遥领先的明星。
成熟的投资风格

重视中长期资产配置，挣脱偏好的羁绊
项志群基金经理一直称其寻找值得信赖的长期资产，注重实地调研和持续追踪以“自下而上，精选个股”为原则进行个股精选，从其股票资产换手率多个季度远低于同业均值可以佐证该基金经理重视上市公司的持续增长为净值的主要贡献，而非选时和交易（仓位变动标准差也低于同业均值，仓位选时特征不明显）。我们观其管理久富的11个整季度行业配置，食品饮料、石油化学是每个季度持续超配的行业，金属非金属、房地产、交运仓储业、批零售贸易是绝大多数季度持续低配的行业。交运仓储稳健有余而成长不足，不符合基金经理的选股标准。金属非金属类和房地产股票波动性大，为抵制贪欲与自己理念的冲突，曾不被该基金经理所喜欢。与此相对，食品饮料行业始终超配，项志群认为有高成长性（5年复合增长率超过20％）、竞争能力强、治理规范的企业值得信赖，而其中技术含量高、业务盈利弹性大的企业可以享受高估值。食品饮料符合这样的标准。当然，地产这一高β行业的持续低配可能会为看客惋惜，从该基金经理与我们地产研究员近来的沟通，侧面了解到项志群经理加大了对地产的研究力度。该基金经理曾在其2005四季报中提到“我们的主观性一直严重干扰着我们客观地评判事务，同时较强的个人偏好使我们错过了较多的机会，这是我们在日后要重点克服的关键”，我们相信他没有放弃这一信条。
在绝大多数基金经理迫于排名压力而去追求全能的趋势下，我们欣喜地看到依然有基金经理能坚持有所为有所不为。全能型是屈指可数的天才，而将个人优势发挥到极致确是投资者可以预期和易于把握的。项志群重视中长期资产核心配置的风格倾向非常适合将其管理的基金作为长期投资的标的，比如定投。

择股标准不断自我优化，稳健与创新并举
看看基金久富的重仓股，这位伯乐相中的贵州茅台、金发科技、国电南瑞和中兴通讯是2005年2季度到2006年1季度期间组合的四大金刚，而其中贵州茅台和金发科技又是该基金的全程压轴品种。自2005年2季度到2006年末，金发科技涨幅为532%，贵州茅台为356%，两只个股都属05~06年度50只最牛股行列。摸过牛股的人很多，但一直能牵着走的却很少。以金发科技为例，这只大牛的机构持有人中从头持有到现在的仅5只基金，久富就是之一。坚守来自信心，信心来自于进步和积累。久富的管理人具有精益求精的品质，择股标准的不断优化就可见一斑。基金管理人在2005年中报中对之前的选股原则进行了适时修正“强调对上市公司的治理结构的要求、对成长性的要求以及对股权结构要求清晰简单等要素”，接着05年三季报又对二季度的选股原则略作修正“不再专项强调股权结构，转而强调实际业绩与分红，继续立足于构建中长期组合”。这些积累若照本宣科很容易，但像久富这样知行合一并非易事。择股标准的不断优化可以避免组合老化、能为组合带来生机，在段首提到的长期牛股之外，每季度都会有潜力个股冒出，比如05年3季度的歌华有限和安徽合力，06年1季度的泸州老窖和浦发银行，06年3季度的海螺型材，06年4季度的中信证券。
在此，不得不慨叹该基金经理执着中的推陈出新，稳健与创新能够并举。
通过行业与个股集中度的灵活调整来控制组合波动性
2005年年报和2006年1季报该基金经理采取分散行业和个股配置的策略应对信心不足的疲弱市场；2006年中期、三季度、年报均大幅提高了投资集中度以充分分享大牛盛宴；2007年一、二季度又采取了行业相对集中而股票相对分散的策略以应对市场高估风险；2007年中报投资集中度开始下降，2007年下半年的股票投资集中度和行业投资集中度都将前期大幅下调，低于同业均值，以应对基金经理预期中的大跌。该基金经理通过灵活的行业与个股的集中度调整平衡组合的β，在此前提下追求α能够有效降低基金净值的波动性。
丰富的经验积累

从5亿份额的小型封闭式基金久富到超过90亿份额的大型开放式基金长城久富，项志群经理度过了消沉的2005年、澎湃的2006年、癫狂的2007上半年和急跌的2007四季度与2008一季度，从熊市到牛市再到熊市，从小基金到大基金的策略更替，从强调精选个股到重视理解市场到两者兼举，选股标准的日趋完善、市场偏好的深入理解、资产配置效率的探索以及一个又一个新目标制定与挑战……项志群严格要求自己在目标期内执行既定策略，期末回过头来冷静反省自己的认识和判断，通过再学习再实践，这就如同复利的神奇效应，只要奋进不止，基金业绩就能更上层楼。
投资建议——积极参与认购
项志群是一位投资逻辑清晰，投资纪律严明，在我们所跟踪的基金中少有的没有停止奋进的优秀基金经理。他会在摩根士丹利华鑫领先优势基金中继续贯彻与落实"稳健中不失进取、均衡且富有弹性、可以灵活而富有效率地等待并把握机会"的思路与准则，在固守长期目标的同时强调积极把握中、短期机会。最后特别值得一提的是，虽然大多基金经理对季报年报中“投资回顾和展望”草草应付，但项志群经理的汇报强烈建议感兴趣的投资者细读，他是用真诚而冷静的笔调来总结和反思自己的投资得失，让持有人知其然、知其所以然。
综上，我们建议投资者积极参与摩根士丹利华鑫领先基金的认购。
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本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。

联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。
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摩根士丹利华鑫领先优势基金：


不断奋进的金牛基金经理，以再造旗舰为新目标
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