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基金简介
	图表1：广发聚瑞股票基金简介

	成立时间
	2009-06-16
	基金规模（截止2013年底）
	32.21亿元

	基金类型
	股票型
	基金经理
	刘明月

	投资理念
	坚持“研究发现价值，投资实现价值，风险控制维护价值”的投资理念，通过认真、细致的宏观研究、行业研究及个股研究，将推动中国经济发展的主题驱动力转化为基金持有人的长期投资收益。

	投资策略
	主要采用自上而下的“主题投资分析框架”（Thematic Investing Analysis Frame），通过主题挖掘、主题配置和主题投资三个步骤，挖掘受益于中国经济发展趋势和投资主题的公司股票，通过定量和定性相结合的方法，筛选出主题特征明显、成长性好的优质股票构建股票投资组合。

	业绩比较基准
	80%*沪深300指数+20%*中证全债指数

	风险收益特征
	高风险基金

	来源：国金证券研究所  


基金投资风格分析:行业配置主题特征明显，选股重质量
· 广发聚瑞基金成立于2009年6月16日，截至2014年2月21日，基金成立以来累计净值上涨77.10%，排在所有124只可比基金（股票型开放式基金，剔除指数型，下同）的第6名，远超过同业平均14.02%的净值增长率，表现出色。2013年结构性行情中，基金净值收益30.01%，位列同类型基金的前1/6之列。截止2月21日，今年以来基金净值收益增长23.50%，收益排名位列同业360只基金的第4位，业绩表现优秀。
· 根据国金最新的风险评价报告，广发聚瑞属于高风险基金，基金各期风险水平一直处于同业中上水平。尽管基金风险水平相对较高，但是出色的绝对业绩水平，还是使得广发聚瑞基金各阶段风险调整后收益——詹森指数（单位风险获得的收益）均位于同类基金前20%。这表明在承受相同风险的条件下，广发聚瑞基金能够获取超额投资收益。
第一，持续高仓位配置
· 广发基金的投资理念是侧重企业基本面研究，专注成长性的挖掘。实际操作中，基金管理人主动择时的积极性不强，出色的选股能力成为广发旗下基金获取超额收益的主要手段。广发旗下基金普遍延续了公司的这种投资风格。
· 广发聚瑞基金自成立以来，采取淡化择时的投资策略，保持了一贯的高股票仓位，在大类资产上的择时操作很少，季度间增减仓变动有限，幅度波动不大。成立以来，只有1个季度的股票仓位低于90%，其余季度仓位均在90%以上。2013年基金平均持仓超过92%，大幅超过同业均值。
	图表2：广发聚瑞基金的股票仓位情况（2012Q1～2013Q4）
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	来源：国金证券研究所 ；天相


第二、行业配置主题特征明显
· 按照契约规定，股票投资方面，广发聚瑞基金主要采用自上而下的“主题投资分析框架”（Thematic Investing Analysis Frame），通过主题挖掘、主题配置和主题投资三个步骤，挖掘受益于中国经济发展趋势和投资主题的公司股票，通过定量和定性相结合的方法，筛选出主题特征明显、成长性好的优质股票构建股票投资组合。实际投资中，基金行业配置主题特征明显，行业的长期投资价值也比较显著。成立以来，该基金配置重点偏向国内消费行业，如食品饮料等，同时维持在成长性较高的社会服务业和信息技术业的较高配置比例。基金还灵活调整受益政策支持的生物医药行业和周期性行业机械设备仪表的配置。
· 2013年以来，广发聚瑞基金保持对稳定增长行业的配置，集中持有医药、TMT、传媒、节能减排，以及“大消费”概念等行业。其中基金对信息技术行业的配置三季度达到30%以上，四季度的配置比例也在27%以上。此外，前三大行业的行业集中度也比较高，2013年前三行业的集中度平均超过85%。整体来看，2013年年内，基金的行业配置组合较好的反映了基金管理者对经济转型投资主题的深刻把握，且成长性显著。统计结果显示，2013年年内上述行业整体表现较好。
	图表3：天相一级行业指数2013年涨跌幅对比（2013）
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	来源：国金证券研究所 ；天相


第三，基金经理擅长选股，个股选择重质量
· 广发聚瑞基金基金经理刘明月具有多年的从业经验， 2009年6月起任广发聚瑞股票基金的基金经理至今，是行业内管理业绩优秀的经理之一。他比较擅长精选个股，认为每一只牛股的成功挖掘，都源于行业分析和个股精选相结合的投资方法。除看中个股的基本面之外，他还要考查个股业绩的增长性和估值的匹配程度，同时辅以实际调研。
· 基金经理刘明月在选股时，倾向选择发展空间大、受益时间长的子行业中的优质个股。侧重从基本面研究出发选择相关龙头股，注重公司的主营业务的聚瑞竞争力强、行业地位高、公司治理结构和管理水平高、商业模式优越等。其中，其尤为青睐在技术、品牌、政策或者规模等方面具有竞争壁垒的公司。
· 根据我们对于其历来的持股情况分析，广发聚瑞基金持有的个股以中盘蓝筹优质成长股为主。对个股持有周期长，换手率较低。此外，该基金对优质个股的持股集中度较高，最近一年的前十大重仓股的持股集中度超过50%。我们根据2013年季度公布的基金持股明细，考查了前十大重仓股在一个统计周期的加权涨幅和同期上证指数涨跌幅比较，计算基金持股贡献的超额收益。统计结果显示，该基金各统计期持股均取得了超过上证指数同期涨幅的超额收，表现出较强的选股能力。见图表5。
· 2014年以来，A股市场结构性行情不断演绎。统计结果显示，医药股持续表现靠前，尤其是近期两会临近，医药股表现的更为突出。其中小市值的医药股中广，发聚瑞重仓持有的香雪制药、和佳股份。截至2月21日，两股今年以来分别上涨67.74%、47.82%，进一步推升了广发聚瑞基金的业绩表现。从行业发展来看，在中国社会人口老龄化和产业结构升级这两大不可逆转因素的长期双重刺激下，医药行业或将成为A股最具有长期投资价值的板块。
	图表4：广发聚瑞行业分布情况
	
	图表5：广发聚瑞重仓股季度加权收益表现（2013）
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	来源：国金证券研究所；同花顺
	
	


第四，改革推动热点轮动，良好管理能力把握机会
· 近期A股市场主要股指大幅波动。临近“两会”，国内市场面临着经济弱势与改革推进的双向作用，同时改革因素也导致了市场热点的轮动和风格的快速切换，目前市场关注点仍以经济转型和深化改革为主，农业、信息产业、国企改革、医疗养老以及新能源等领域仍不乏投资机会。
· 落实到基金投资方面，我们建议投资者维持适度稳健的策略（包括保持适中的权益类基金仓位，和注重考察持有基金组合中十大重仓股的估值合理性），关注主题型产品的投资价值，从风险收益配比、投资灵活、擅长选股等方面精选优质产品，尤其注重基金管理者的综合管理能力。
· 鉴于以上分析，广发聚瑞基金属于较为典型的主题/成长型风格；且从基金成立以来的风格看，基金经理刘明月善于选股，市场应对灵活。结合目前结构性行情持续，主题投资机会频现的市场环境，投资风格灵活，善于且精于选股，综合管理能力突出的基金仍具有一定的投资价值。
综合以上，广发聚瑞股票型基金历史业绩持续优秀，风险控制良好。基金投资风格较为积极，持续高仓位运作。基金行业配置的主题特征明显，长期投资价值显著。其在个股选择上侧重精选增长潜力大、主题行业所覆盖的优质个股。基金经理刘明月历史管理业绩优秀，善于“自下而上”精选个股，对经济转型投资主题有着深刻的把握。临近“两会”，市场关注点仍以经济转型和深化改革为主，投资风格灵活、善于且精于选股且综合管理能力突出的基金，仍具有一定的投资价值。基于以上，我们对于广发聚瑞股票型基金基金的投资建议为“买入”。
风险提示：

· 从风险收益的角度来看，广发聚瑞股票型基金为高风险基金，预期风险收益水平高于混合型、债券型基金和货币市场基金，建议具备较高风险承受能力的投资者关注。
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市场数据(人民币)





行业优化平均市盈率�
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�
市场优化平均市盈率�
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�
国金能源指数�
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�
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�
上证指数�
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�
深证成指�
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基本结论


 广发聚瑞股票型基金历史业绩持续优秀，风险控制良好。基金投资风格较为积极，持续高仓位运作。基金在行业配置上的主题特征明显，所配行业长期投资价值显著。其在个股选择方面，侧重精选增长潜力大、主题行业所覆盖的优质个股。基金经理刘明月历史管理业绩优秀，善于“自下而上”精选个股，对经济转型投资主题有着深刻的把握。临近“两会”，市场关注点仍以经济转型和深化改革为主，投资风格灵活、善于精于选股且综合管理能力突出的基金仍具有一定的投资价值。基于以上，我们对于广发聚瑞股票型基金基金的投资建议为“买入”。





投资摘要：


广发聚瑞基金成立于2009年6月16日，基金历史业绩表现出色。截止2月21日，今年以来基金净值收益增长23.50%，收益排名位列同业360只基金的第4位，业绩表现优秀。尽管基金风险水平相对较高，但是出色的绝对业绩水平，还是使得广发聚瑞基金各阶段风险调整后收益——詹森指数（单位风险获得的收益）均位于同类基金前25%，这表明在承受相同风险的条件下，广发聚瑞基金能够获取超额投资收益。


第一，持续高仓位配置


广发聚瑞基金自成立以来，采取淡化择时的投资策略，保持了一贯的高股票仓位，在大类资产上的择时操作很少，季度间增减仓变动有限，幅度波动不大。成立以来，只有1个季度的股票仓位低于90%，其余季度仓位均在90%以上。2013年基金平均持仓超过92%，大幅超过同业均值。


第二、行业配置主题特征明显


实际投资中，基金行业配置主题特征明显，行业的长期投资价值也比较显著。成立以来，该基金配置重点偏向国内消费行业，如食品饮料等，同时维持在成长性较高的社会服务业和信息技术业的较高配置比例。基金还灵活调整受益政策支持的生物医药行业和周期性行业机械设备仪表的配置。2013年以来，广发聚瑞基金主要集中持有医药、TMT、传媒、节能减排，以及“大消费”概念等行业。其中基金对信息技术行业的配置三季度达到30%以上，四季度的配置比例也在27%以上。


基金经理擅长选股，个股选择重质量


广发聚瑞基金在选股时，倾向选择发展空间大、受益时间长的子行业中的优质个股。基金持有的个股以中盘蓝筹优质成长股为主。对个股持有周期长，换手率较低。此外，该基金对优质个股的持股集中度较高。


第四，改革推动热点轮动，良好管理能力把握机会


目前A股市场面临着经济弱势与改革推进的双向作用，同时改革因素也导致了市场热点的轮动和风格的快速切换，市场关注点仍以经济转型和深化改革为主，农业、信息产业、国企改革、医疗养老以及新能源等领域仍不乏投资机会。
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设立日期�
2009-06-16�
�
基金类型�
股票型�
�
基金公司�
广发�
�
基金经理�
刘明月�
�
单位净值�
1.7710元�
�
累计净值�
1.7710元�
�
注：单位和累计净值截至2014年2月21日。�
�






特别声明： 





本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息、所载资料或意见。


本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。
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