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2014年3月组合推荐（“★”为重点推荐的组合和产品）
	进攻型组合
	
	防御型组合★

	基金名称
	基金类型
	权重
	
	基金名称
	基金类型
	权重

	景顺蓝筹
	股票型
	20%
	
	★汇添富医药
	股票型
	20%

	★国泰小盘
	股票型
	20%
	
	嘉实主题
	混合-灵活配置
	20%

	农银成长
	股票型
	20%
	
	富国天成
	混合-灵活配置
	20%

	广发聚瑞
	股票型
	20%
	
	广发货币A
	货币型
	20%

	银河创新
	股票型
	20%
	
	华夏现金增利
	货币型
	20%


	灵活配置组合
	
	

	基金名称
	基金类型
	权重
	
	
	
	

	★富国天成
	混合-灵活配置
	50%
	
	
	
	

	中银增利
	债券－新股申购型
	25%
	
	
	
	

	招商收益
	债券－新股申购型
	25%
	
	
	
	


来源：国金证券研究所 
关注国企改革主题机会，长期看好优质成长股
· 宏观方面：2014年2月份，央行时隔8个月首度重启正回购，一周净回笼1080亿元，但资金面仍然宽裕，银行间市场拆借利率继续回落。1月份，中国70个大中城市房价同比增速自2012年以来首次放缓，增速为9.5%，较上月下滑0.2个百分点；环比增长0.4%，与上月持平，环比下降的城市有6个，持平的城市有2个，上涨的城市有62个；环比价格变动中，最高涨幅为1.2%，最低为下降1.5%。此外，媒体报道兴业银行暂停办理房地产夹层融资业务和供应链金融业务，杭州楼市降价，国金证券地产研究员认为：房产降价和银行停贷是大势所趋。见图表2。
· 策略方面：近期，A股市场主要股指大幅波动，市场面临着经济弱势与改革推进的双向作用。绝大部分股票经历了普遍、快速和明显上涨，机构投资者获利明显，短期内有兑现的需要，但尚未看到触发系统性风险的潜在因。总体来看，市场关注点仍集中在经济转型、深化改革等方面。三月份召开的全国两会，将会是推进国企改革进程的重要时点。沉寂一时的“国企改革”主题，突然被中石化和格力的短暂行情引发。因此，在“乱战”格局中建议投资者继续把握包括国企改革、互联网金融、环保、军工等在内的主题投资机会。
	图表1：银行间资金利率继续回落
	
	图表2： 1月70个大中城市房价同比增速自2012年以来首次放缓
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	来源：国金证券研究所；wind
	
	


2014年3月权益类基金策略：
· 在中长期转型的大背景下，产业趋势、商业模式的变化将比经济周期的波动更为重要，新经济、新模式将促生未来诸多主题型投资机会。正如我们在2014年权益类基金投策略报告中所阐释的观点：长期看好优质成长风格的基金。就3月份而言，正在召开的全国两会，将会是推进国企改革进程的重要时点。我们预期：短期内与之相关的石油化工、电信、电力、汽车、化工、机械设备、医药生物等多个板块及个股投资机会将会涌现。结合“国企改革”的主要领域，并通过考察基金的持仓情况，兼顾历史业绩，我们进一步筛选值得短期（今年3月）或中期重点关注的基金投资品种；并精选出其中与此主题交集最多的5只基金：景顺蓝筹、博时医疗、银华和谐主题、平安大华行业先锋、新华优选，供投资者参考。详见：国金证券《主题型基金投资策略报告——布局国企改革概念，分享改革红利》，201402。
· 此外，医疗改革政策推动与市场需求，将促使健康服务等医疗保健子行业大变革的时代机遇来临。建议关注医疗服务整合改制带来的长期投资机会，以及重仓相应板块的医疗行业基金，例如汇添富医药
、融通医疗、华宝医药、易方达医疗行业以及富国医疗保健等。
	图表3：世界主要市场的估值水平对比（截至201402）
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	来源：国金证券研究所 


· 总之，3月份我们建议投资者在继续保留历史业绩经受市场考验的成长风格基金的同时，采取适度稳健配置，增加医疗保健等防御性行业风格基金，以及目前市场较为关注的“国企改革”等主题型基金品种。具体的：
· 进攻型组合：由于前期获利丰厚，2月份成长风格类资产如互联网金融、传媒、信息技术等板块出现快速下跌，本期减少部分该类风格基金，并增加景顺蓝筹等稳健型基金品种，整体加强了组合的均衡。
· 防御型组合：本期增加了汇添富医疗、嘉实主题等品种；在低风险配置上继续配置业绩比较好的货币型。
· 灵活配置型组合：权益类基金与债券型基金比例达到1：1；在权益类品种上，在本期组合中加入历史业绩表现较好的富国天成混合型基金。
第四部分 基金池及2014年3月份权益类基金组合推荐
· 依据前面各部分对相关市场以及各类产品投资操作策略分析，下阶段重点关注基金池如下：
	图表4：基金池推荐

	股票型基金
	推荐理由

	富国环保
	主题投资特点突出，主要投资于从事或受益于低碳环保主题的上市公司。除了短期的题材，中长期环境治理现实意义下环保主题仍有进一步延展的空间。

	广发核心
	基金中长期业绩优秀。基金经理朱纪刚自2009年9月以来掌管该产品至今；个人投资风格灵活，对成长性个
股具有独特的选股思路、逻辑。基金采用“核心+卫星”的投资策略，属于成长风格。

	广发聚瑞
	

	景顺核心
	基金经理的历史业绩优异。基金注重对低估值板块的左侧布局，并适当兼顾确定性强、具备成长性行业的配置；行业配置上不过度集中，以降低集中持有带来的业绩波动。价值投资风格，中长期持有。

	景顺优选
	业绩持续性好，且风格稳健，在同业中表现优秀。基金经理以自下而上的选股为主，同时结合自上而下的策略，进行大类资产和行业的配置；核心组合为消费成长风格股票。在选股标准上，基金经理偏好产业趋势向好、业绩确定性较高的成长类股票。

	国富价值
	配置相对均衡，基金经理持续稳定且具备良好的管理能力，注重选股、风格稳健。

	泰信蓝筹
	基金重点投资估值合理、成长稳健的蓝筹股公司；基金经理的管理经验丰富，历史业绩稳健。2013年四季度，股票仓位较多集中在券商、银行、高铁、军工、科技、环保等与市场热点较为吻合的领域；属于价值/蓝筹风格。

	国联安优选
	基金以自上而下的行业配置和自下而上的个股精选相结合；基金经理善于根据市场节奏，在不同行业之间进行轮动，投资效果良好。

	国泰事件驱动
	成立以来取得了突出的管理业绩，且从各阶段来看保持较好的业绩持续性，基本保持在同业前四分之一排名之内，注重自下而上投资，对于成长股有不错的把握能力。

	嘉实研究精选
	成立以来显示出长期稳定且优异的业绩特征，建立在良好选股能力基础上的适度集中投资和策略灵活调整，是嘉实研究精选基金获得超额收益的主要来源，基金在风格上侧重成长，对成长股有不错的把握能力。

	农银行业成长
	注重成长性个股的选择，淡化择时，从近期组合来看，重点配置估值合理增长确定的消费和科技等成长股，契合经济结构调整方向。

	上投行业
	注重自下而上的投资策略，其股票仓位基本保持在90%左右相对较高的水平，同时通过自下而上的个股选择、并适度集中持有把握震荡市场中的投资机会。基金在对部分优质成长股长期持有的基础上，也适度灵活调整，操作风格稳健不失灵活。

	上投新动力
	精选成长性个股，具备较强的灵活操作能力，基金经理投资管理能力突出。

	添富价值
	重点挖掘低估值板块以及“以时间换空间”的价值投资方法，获取中长期业绩的稳定性，基金经理陈晓翔善于价值选股，并在市场的顺势而为或逆向投资方面把握一定的“度”，以在市场上下波动阶段增强投资收益。在“蓝筹回归”的市场趋势下，具备一定的优势。

	添富民营
	基金定位于挖掘优秀民营企业上市公司中所蕴含的投资机会。本次三中全会《决定》，明确支持非公有制经济健康发展；坚持权利平等、机会平等、规则平等。并且，鼓励非公有制企业参与国有企业改革。因此，利好有核心竞争力的优秀民营企业。

	添富医药
	业内首只医药行业基金，成立以来业绩优秀。在选股标准上，该基金重视在医药板块中较少受政策影响、成长性确定的个股。现任基金经理周睿在医药行业的研究、投资经验丰富，且操作风格稳健。

	信诚深度
	成立以来各阶段业绩表现突出，具有一定的灵活性，重点关注于受益于内需增长的具有持续竞争能力的公司，投资适度集中且对于成长股有良好的把握能力。

	兴全绿色
	秉承公司风险控制和选股优势，在核心配置稳定增长的消费行业的同时，也注重成长股的投资，整体来看兼顾业绩确定性和成长性，风格较为稳健，风险收益配比优势突出。

	兴全轻资产
	作为轻资产主题产品，成立以来业绩表现稳定，持续性强。基金操作风格积极灵活，重仓新兴产业个股，具有一定的个股挖掘能力，同时能够把握市场热点。

	易方达科汇
	作为混合型基金保持相对中性的股票仓位，投资组合兼顾低估值和成长性，具备较强的自下而上选股能力，中
长期来看业绩具有较好的持续性。

	银河创新
	将传统消费和新兴行业作为主要配置方向，并兼顾了对低估值板块的左侧布局，同时在行业配置上并不过度集中，较大程度降低了集中持有带来的业绩波动。良好的选股能力以及对进出时机的把握是银河创新基金取得较好收益的重要来源。

	中欧价值发现
	注重价值投资，组合的安全边际较高，中长期选股能力突出，基金具备较好的业绩持续性。

	
	

	混合型基金
	推荐理由

	易方达积极
成长
	业绩表现优秀，资产配置相对积极。基金核心组合为“品牌消费+医药”，加之配置部分装饰园林、先进制造业、地产建筑等符合产业支持以及城镇化方向的品种。在持股上，一般采取稳定持有策略，换手率较低。具有一定超越周期的中期配置价值。

	富国天成
	股票仓位适中，风险控制能力较强，侧重稳健成长类风格股票和低估值银行股。

	广发内需增长
	无论个股还是行业投资较为集中，对于低估值蓝筹风格投资有较好的把握。

	国投稳健增长
	基金经理善于利用资产配置控制系统性风险，重视组合中对行业个股的选配，基金历史业绩稳健。

	海富通精选
	偏好价值成长类股票，操作风格灵活积极，基金经理具备较强的管理能力，市场震荡过程中更显优势。

	华安创新
	作为混合型基金保持相对稳健的持仓结构，配置较为均衡，关注低估值个股且注重风险控制。

	华安宏利
	大盘蓝筹风格明显，对蓝筹股有较强的把握能力，基金经理稳定且具备突出的管理能力。

	华宝收益
	基金注重通过个股把握结构行情，同时持股集中度较高，以提高组合效率和进攻性。此外，基金对部分重仓个股的持续持有的时间较长，密切跟踪、深入了解也使其对重仓股有更好的把握。目前来看对于盈利增长稳定和低估值个股兼顾配置。

	华商领先
	属于混合型基金中操作风格积极的品种，一方面其股票仓位明显高于同业平均水平，另一方面基金持股集中度较高，具备较强的进攻性。良好的选股能力是基金获得超额收益的主要来源，尤其擅长对成长股的投资。目前在配置上基金兼顾低估值和成长性，相对均衡。

	华夏回报
	投资风格稳健，风险控制能力突出，在震荡市场环境中更能展现其投资管理能力，行业配置相对均衡、持股集中度较低。

	嘉实增长
	操作风格相对稳健，偏好中小盘成长风格股票。

	嘉实主题
	运用主题投资方法追求超额收益；基金经理历史业绩优秀。近期仓位围绕农业、大众消费品以及医药等。

	鹏华50
	风格相对灵活，注重自下而上选股，基金经理具备较强的管理能力。基金自成立以来出色的行业配置和选股能力，使其业绩持续超越同业。

	添富优势
	股票仓位保持较高水平运作，对成长和价值的配置相对均衡。

	兴全趋势
	操作上秉承公司整体顺势而为的特点，根据市场环境适当微调。蓝筹风格比较明显，近年来随着实体经济增长逐渐放缓、周期行业的估值水平不断下移，基金组合结构也进行了一定调整，整体来看组合更加稳健。

	兴全有机增长
	业绩持续优秀，秉承公司稳健务实的管理风格、较强的执行力以及优秀的资产配置能力，基金经理对中小盘成长风格股票灵活把握，同样为基金业绩增色不少。

	银河稳健
	配置均衡，攻守兼备，良好的风险控制使得基金业绩具有较好的持续性，擅长结构行情的把握。

	中银收益
	操作灵活，同时秉承中银基金公司稳健、注重风险控制的特征。在投资上，该基金重视在目前震荡市中采取“攻守平衡”的板块配置，兼顾食品饮料、园林装饰等业绩较为确定的消费行业和成长性个股，以及周期类风格的搭配；在大类资产配置上，基金保持稳健。

	中银中国
	中盘成长风格突出，兼顾食品饮料等消费成长行业和业绩确定且估值合理的个股配置，风险收益配比较好，震荡市场环境中的优势明显。


来源：国金证券研究所 
· 依据前面各部分对相关市场以及各类产品投资操作策略分析，我们建立国金201402期基金组合如下。对于短期重点推荐的组合加★，同时为了方便投资者在配置之外选择重点的品种，我们在表中加★的基金表示为相对看好的品种。
	图表5：201403期进攻型组合
	
	图表6：201403期防御型组合★

	基金名称
	基金类型
	基金经理
	基金公司
	投资权重
	
	基金名称
	基金类型
	基金经理
	基金公司
	投资权重

	景顺蓝筹
	股票型
	唐咸德
	景顺长城
	20%
	
	★汇添富医药
	股票型
	周睿
	汇添富
	20%

	★国泰小盘
	股票型
	张玮
	国泰
	20%
	
	嘉实主题
	混合-灵活配置
	邹唯
	嘉实
	20%

	农银成长
	股票型
	曹剑飞
	农银汇理
	20%
	
	富国天成
	混合-灵活配置
	于江勇
	富国
	20%

	广发聚瑞
	股票型
	刘明月
	广发
	20%
	
	广发货币A
	货币型
	温秀娟
	广发
	20%

	银河创新
	股票型
	王培
	银河
	20%
	
	华夏现金增利
	货币型
	曲波
	华夏
	20%

	来源：国金证券研究所


	图表7：201403期灵活配置组合
	
	

	基金名称
	基金类型
	基金经理
	基金公司
	投资权重
	
	
	
	
	
	

	★富国天成
	混合-灵活配置
	于江勇
	富国
	50%
	
	
	
	
	
	

	中银增利
	债券－新股申购型
	李建、奚鹏洲
	中银
	25%
	
	
	
	
	
	

	招商收益
	债券－新股申购型
	孙海波
	招商
	25%
	
	
	
	
	
	

	来源：国金证券研究所


	图表8：组合说明

	
	进攻型组合
	防御型组合
	灵活配置组合

	投资对象
	以股票型/混合型开放式基金为主，两类产品配置比例不低于80%
	涵盖股票型/混合型/债券型开放式基金
	涵盖股票型/混合型/债券型开放式基金/货币市场基金

	组合目标
	通过相对稳健的类属配置，构建高/中/低不同风险特征的组合，目标旨在取得超越业绩基准的相对收益。适合对自身风险定位清晰及有主动进行配置需求的投资者。
	通过积极灵活类属配置，谋求绝对收益和相对收益间的平衡。适合对自身风险定位不甚清晰、在保值基础上有适当增值需求的投资者。

	业绩基准
	偏股型开放式基金收益指数
	60%偏股型开放式基金收益指数＋40%债券型开放式基金收益指数
	MAX（一年期定期存款税后利率，50%偏股型开放式基金收益指数）

	市场基准
	80%流通A+20%上证国债指数
	50%流通A+50%上证国债指数
	——

	开放式基金收益指数采用总规模派氏加权法计算，反映基金总体净值增长情况：
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其中：总净资产＝Σ(样本报告期的规模×样本的净值)。遇到分红、份额变动等情况，按“除数修正法”进行修正：即日指数=即日基金净值/调整后前一交易日基金净值*前一交易日收盘指数。新基金在设立90天后记入指数。其中偏股型开放式基金收益指数以股票型和混合型开放式基金为样本，债券型开放式基金收益指数以债券型开放式基金为样本。

	来源：国金证券研究所 
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基金投资策略报告





增配医疗保健基金，关注国企改革主题





长期竞争力评级：高于行业均值











投资摘要


关注国企改革主题机会，长期看好优质成长股


近期，A股市场主要股指大幅波动，市场面临着经济弱势与改革推进的双向作用。绝大部分股票经历了普遍、快速和明显上涨，机构投资者获利明显，短期内有兑现的需要，但尚未看到触发系统性风险的潜在因。总体来看，市场关注点仍集中在经济转型、深化改革等方面。三月份召开的全国两会，将会是推进国企改革进程的重要时点。


在中长期转型的大背景下，产业趋势、商业模式的变化将比经济周期的波动更为重要，新经济、新模式将促生未来诸多主题型投资机会。正如我们在2014年权益类基金投策略报告中所阐释的观点：“长期看好优质成长风格的基金”。


此外，医疗改革政策推动与市场需求，将促使健康服务等医疗保健子行业大变革的时代机遇来临。建议关注医疗服务整合改制带来的长期投资机会，以及重仓相应板块的医疗行业基金，例如汇添富医药、融通医疗、华宝医药、易方达医疗行业以及富国医疗保健等。


2014年3月权益类基金策略：


总之，3月份建议投资者在继续保留历史业绩经受市场考验的成长风格基金的同时，采取适度稳健配置，增加医疗保健等防御性行业风格基金，以及目前市场较为关注的“国企改革”等主题型基金品种。


2014年3月的权益类基金组合：


进攻型组合：由于前期获利丰厚，2月份成长风格类资产如互联网金融、传媒、信息技术等板块出现快速下跌，本期减少部分该类风格基金，并增加景顺蓝筹等稳健型基金品种，整体加强了组合的均衡。


防御型组合：本期增加了相对稳健的汇添富医疗、嘉实主题等品种；在低风险配置上继续配置业绩比较好的货币型。


灵活配置型组合：权益类基金与债券型基金比例达到1：1；在权益类品种上，在本期组合中加入历史业绩表现较好的富国天成混合型基金。
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