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收益回顾: 2 月积极型涨 0.12%、稳健型跌 1.61%、保守型涨 0.51%。 

2014 年 2 月，金牛三组合整体配置持续激进，风格仍以成长为主，

在债强股弱，风格摇摆不定的环境下，除了稳健型其余两组合微盈。

其中积极型 2 月微涨 0.12%、稳健型跌 1.61%、保守型涨 0.51%。 

自从 2013 年年初设立以来，金牛各组合大类配置共调仓两次，另

受所配基金风格高度契合市场热点，除了保守型受债券型所拖累之外，

其余两组合业绩极为显著。截至 2014 年 2 月末，积极型组合自设立以

来收益 31.35%，稳健型组合收益 18.21%、保守型组合收益 5%，相对

风险收益属性相似的同类基金，超额收益均显著。详情请见金牛理财

网金牛组合频道。http://pubfund.jnlc.com/PortfolioSteady.aspx 

2014 年 1 月配置建议：重股轻债，偏股偏成长，债券偏债 

短期在股市结构性机会可期，债市或有短暂表现的环境下，重股

轻债仍是我们的主要配置方向，量化择时指标目前也显示，当前基金

组合中长期大类资产配置仍应以进攻为主。基于此判断，基金三组合

2014 年 3 月持续积极配置，其中积极型组合股票型基金配置 80%，债

券型基金配置 10%，货币型基金配置 10%；稳健型组合，股票型基金配

置 60%、债券型基金配置 30%、货币类基金配置 10%；保守型组合中，

股票型基金配置 40%、债券型基金配置 40%、货币型基金配置 20%。 

在个基的选择上，短期成长板块估值虽高，但在转型全面深化的

环境下，获取超额收益的机会仍较大。因此，对于着眼基金配置的中

长期投资者，在权益类基金方面，仍可重点关注一些风格均衡偏成长

的历届金牛偏股基金；债券基金的选择上，目前资金面虽然比较宽松，

但后期不确定性将逐渐加大。因此建议高风险的投资者还是重点关注

一些股性强、选股能力突出的二级债基；对于低风险的投资者，短期

收益高安全系数强的货币类基金仍值得配置，对于交易型的基金投资

者，杠杆债基短期可逢高获利了结。各组合具体配置基金如下表所示。 

积极型 稳健型 保守型 

景顺长城内需贰号股票 农银行业成长股票 华夏回报混合 

交银成长股票 泰达宏利成长股票 嘉实增长混合 

国泰金牛股票 富国天源平衡混合 嘉实多元债券 A 

广发聚瑞股票 工银瑞信双利债券 A 鹏华丰收债券 

民生加银增强收益债券 A 易方达稳健收益债券 A 建信稳定增利债券 

广发货币 A 博时现金收益货币 南方现金增利货币 A 
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一、金牛基金组合 2 月业绩回顾 

1. 2 月积极型微涨 0.12%、稳健型跌 1.61%、保守型涨 0.51%。 

2014 年 2月，金牛三组合整体配置持续激进，风格仍以成长为主，在债强股弱，风格摇摆不

定的环境下，除了稳健型其余两组合微盈。其中积极型 2月微涨 0.12%、稳健型跌 1.61%、保守

型涨 0.51%。 

图表 1：2014 年 2 月各类金牛基金组合收益明细表现 

  大类资产 配置比例 基金简称 配置比例 区间业绩 组合业绩 

积极型 

股票 80% 

景顺长城内需贰号股票 20% 1.55 

0.12 

交银成长股票 20% -2.34 

国泰金牛股票 20% 0.73 

广发聚瑞股票 20% -0.42 

债券 10% 民生加银增强收益债券 A 10% 1.63 

货币 10% 广发货币 A 10% 0.45 

稳健型 

股票 60% 

农银行业成长股票 20% -6.29 

-1.61 

泰达宏利成长股票 20% -4.08 

富国天源平衡混合 20% -0.14 

债券 30% 
工银瑞信双利债券 A 15% 1.61 

易方达稳健收益债券 A 15% 2.11 

货币 10% 博时现金收益货币 10% 0.46 

保守型 

股票 40% 
华夏回报混合 20% -0.29 

0.51 

嘉实增长混合 20% -0.68 

债券 40% 

嘉实多元债券 A 10% 1.64 

鹏华丰收债券 15% 1.23 

建信稳定增利债券 15% 1.82 

货币 20% 南方现金增利货币 A 20% 0.49 

数据来源：金牛理财网 

2.组合设立以来保守型收益 5%、稳健型收益 18.21%、积极型收益 31.35% 

自从 2013 年年初设立以来，在宽幅震荡的结构性行情中，金牛各组合大类配置共调仓两次，

一次是 2013 年上半年的 2月 18日，由积极调为保守，一次是 2013 年下半年的 9月 6日，由保

守调为积极，另受所配基金风格高度契合市场热点，除了保守型受债券型所拖累之外，其余两组

合业绩极为显著。截至2014年2月末，积极型组合自设立以来收益31.35%，稳健型组合收益18.21%、

保守型组合收益 5%，相对风险收益属性相似的同类基金，超额收益均显著。详情请见金牛理财网

金牛组合频道。 

http://www.jnlc.com/
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图表 2：金牛基金组合设立以来收益走势 （%）截至 20140228 

 

数据来源：金牛理财网 

二、基础市场环境：关注结构性机会 

PMI 持续回落但高于荣枯线，经济运行仍平稳 国家统计局 1日发布的数据显示，2月中国制

造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，比上月回落 0.3 个百分点。从去年 12月开始，PMI 已经连

续下降了 3个月。虽然目前数据水平还在 50点的临界点之上，但外界对于中国 2014 年年初经济

担忧正在加剧。从分项指数看，生产指数和新订单指数位于荣枯线以上。其中生产指数为 52.6%，

比上月回落 0.4 个百分点，表明制造业生产继续保持增长态势，但增速有所放缓。新订单指数为

50.5%，比上月回落 0.4 个百分点，市场需求增幅收窄。随着生产和需求扩张步伐的放缓，企业

采购活动随之减弱，采购量指数也下降到 49.4%，位于临界点以下；主要原材料购进价格指数为

47.7%，比上月下降 1.5 个百分点，连续 2个月位于临界点以下，表明制造业生产活动不够活跃。

分析人士认为，PMI 回落主要受春节因素影响。春节期间和前后，部分企业停工减产、企业员工

返乡，制造业企业生产经营活动有所减弱。尽管 PMI 各分项指数普遍回落，但生产经营活动预期

指数攀升至 61.8%，比上月大幅上升 10.5 个百分点，为近 11个月的高点，表明企业对未来一段

时间发展的信心增强。 

 “贬值+低利率”难持久，流动性不确定性加大  上周人民币在岸汇率贬值 0.88%，最近两

周累计贬值 1.13%。截至上周五收盘，人民币对美元汇率已经创出 9个月新低。与人民币汇率急

贬相连的是国内利率水平的持续宽松。自春节过后，在央行连续正回购回笼资金的情况下，反映

银行间市场资金面情况的关键指标普遍创下新低，显示流动性的异常宽松情况，隔夜拆借利率连

续两周徘徊在 2%以下的水平。有市场人士将当前这种一边引导人民币贬值一边认可当前低利率的

政策概括为“贬值+低利率”政策组合，对于挤出套利资金非常有效。但部分分析人士认为这种

政策组合并非稳态，随着人民币双边波动预期加强、甚至阶段贬值预期自发形成，套利热钱资金
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流入放缓甚至流出，终会带来流动性再度趋势收紧，长期利率上行趋势难免。整体上 2-3 月初流

动性格局仍将处于偏松状况，但随着时间推移，不确定性因素在逐步增多。 

 改革进入落地阶段，短期聚焦国企改革。随着全国“两会”渐行渐近，市场对改革的预期

依然处于高位，建议重点聚焦国企改革领域，包括两个关键环节，一是加快国有企业股权多元化

改革，积极发展混合所有制经济；二是深化国有企业管理体制改革，健全完善现代企业制度。投

资逻辑上建议沿着整体上市、股权激励、产业转移三条主线把握机会。另外，天津、厦门与广东

的自贸区舆情也可以密切关注，而环境保护、国家安全等领域政策催化的主题投资机会依然有持

续性。 

A 股结构机会依然可期，债市阶段性行情收尾 2月份经济持续回落，但主要是受季节性因素

影响。进入 3月份，春节因素的影响将完全消除，而生产经营活动预期的大幅回升显示制造业生

产将逐渐回暖，PMI 指数回升的概率很大，但幅度预期有限。流动性方面，短期在“贬值+低利率”

的状态下依然宽松，但此状态持续的时间预期有限，3月可能生变。政策面上，改革进入落地阶

段，随着全国“两会”渐行渐近，市场对改革的预期依然处于高位。因此，对于 A股系统性的投

资机会依然不具备，结构性的投资机会仍值得关注，建议重点关注国企改革领域、环保、军工等

板块。对债市后市来说，基本面 3月企稳短期来说是个利空因素，流动性方面的不确定性及债市

供给的逐渐放量也对债市的走势产生一定的不利影响，年初以来的阶段反弹行情或许将在 3 月份

暂告一段落。 

三、金牛基金组合 3 月配置建议 

1．大类资产：积极配置，重股轻债 

基于以上判断，短期在股市结构性机会依然可期，债市阶段性行情或将收尾的环境下，重股

轻债仍是我们的主要配置思路，量化择时指标目前也显示，当前基金组合中长期大类资产配置仍

应以进攻为主。基于此判断，基金三组合 2014 年 3月持续积极配置，其中积极型组合股票型基

金配置 80%，债券型基金配置 10%，货币型基金配置 10%；稳健型组合，股票型基金配置 60%、债

券型基金配置 30%、货币类基金配置 10%；保守型组合中，股票型基金配置 40%、债券型基金配置

40%、货币型基金配置 20%。 

http://www.jnlc.com/
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图表 3：基金各组合大类资产配置比例—第三期（自 20130906 起）

 

基金组合配置规则 

组合类型 积极型 稳健型 保守型 

大类资产 股票类 债券类 货币类 股票类 债券类 货币类 股票类 债券类 货币类 

最高比例 80% 40% 40% 60% 60% 40% 40% 80% 40% 

最低比例 50% 10% 10% 30% 30% 10% 10% 50% 10% 

注：股票类资产为股票型基金，债券类为债券型基金；货币类为货币型基金。 

所配基金均为历届获取金牛奖的开放式主动型基金 

资料来源：金牛理财网 

2. 个基选择：偏股均衡偏成长，债券短久期偏债  

在个基的选择上，短期成长板块估值虽高，但在转型全面深化的环境下，获取超额收益的机

会仍较大。因此，对于着眼基金配置的中长期投资者，在权益类基金方面，仍可重点关注一些风

格均衡偏成长的历届金牛偏股基金；债券基金的选择上，目前资金面虽然比较宽松，但后期不确

定性将逐渐加大。因此建议高风险的投资者还是重点关注一些股性强、选股能力突出的二级债基；

对于低风险的投资者，短期收益高安全系数强的货币类基金仍值得配置，对于交易型的基金投资

者，杠杆债基短期可逢高获利了结。各组合具体配置基金如图表 4所示。 

图表 4：基金各组合配置基金明细—第三期 

 组合类型 大类资产 资产比例 基金代码 基金简称 基金类型 配置比例 

积极型 

股票类 80% 

260109 景顺长城内需贰号股票 积极股票型 20% 

519692 交银成长股票 积极股票型 20% 

020010 国泰金牛股票 积极股票型 20% 

270021 广发聚瑞股票 积极股票型 20% 

债券类 10% 690002 民生加银增强收益债券 A 二级债基 10% 

货币类 10% 270004 广发货币 A 货币基金 10% 

稳健型 股票类 60% 660001 农银行业成长股票 积极股票型 20% 
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162201 泰达宏利成长股票 稳健股票型 20% 

100016 富国天源平衡混合 灵活配置型 20% 

债券类 30% 
485111 工银瑞信双利债券 A 二级债基 15% 

110007 易方达稳健收益债券 A 二级债基 15% 

货币类 10% 050003 博时现金收益货币 货币基金 10% 

保守型 

股票类 40% 
002001 华夏回报混合 灵活配置型 20% 

070002 嘉实增长混合 积极配置型 20% 

债券类 40% 

070015 嘉实多元债券 A 二级债基 10% 

160612 鹏华丰收债券 二级债基 15% 

530008 建信稳定增利债券 一级债基 15% 

货币类 20% 202301 南方现金增利货币 A 货币基金 20% 

资料来源：金牛理财网 
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分析师承诺  

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意与影响，特此声明。 

风险提示  

本报告版权归中证金牛（北京）投资咨询有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。但我公司不会因接收人收到本报告而视其为我公司的当然客户。未经书面许可任何

机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正

式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，

我公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含

信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开

发布。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成

投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。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，自行审慎做出投资决定。 
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