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	短期波折难免，改善组合结构

投资策略
就短期来看，经济下行压力依然存在，在经济数据尚未见底前，稳增长的政策措施和力度仍然值得期待。与此同时资金面宽松的格局未发生变化，除了资金利率的下行，内地与相关基金互认也有助A股国际化，同时从公募基金近期的发行来看，动辄百亿的募集规模也有助于增量资金的加速入市。但需要注意的是，在市场快速上行的背景下，证监会也在通过加快股票供给、持续加强对市场违规事件的调查来调节市场运行节奏，短期来看政策及消息面对A 股市场的调控及扰动加大，也对短期市场情绪以及增量资金入市起到一定的抑制作用，尤其是今年以来涨幅较大的创业板，尽管代表经济结构转型的创业板具有广阔的发展前景以及政策支持，但也需防范市场局部震荡风险，尤其是需要规避无业绩支撑短期涨幅过高的个股。
市场自身调节以及消息面的扰动使得震荡风险、尤其是结构性风险加剧，基金组合仍需要从组合结构角度增强安全边际、防患于未然，但牛市中短期波折难免，维系牛市格局的基础仍没有发生改变，尚不必进行大类资产配置的调整。在具体的产品选择上，我们延续上一期的建议，重点关注以下几个方面，首先，关注持股与同业交叉较少且选股能力突出的产品，规避局部热点板块的回撤甚至踩踏风险，事实来看今年以来仍有基金通过持有相对冷门的个股实现了突出的管理业绩，其当下较好的风险收益配比优势值得继续关注；其次，结合基金重仓股平均估值水平以及历史投资风格,选择选股风格稳健尤其是立足中长期投资的价值型基金，适当规避局部结构性估值风险；第三，优选灵活型产品进行配置，把握市场波动节奏和投资机会的切换。
对于2015年06月的基金组合：
本月进攻性组合调入嘉实领先成长。组合适当侧重平衡型以及灵活型产品，整体风格相对稳健。其中，光大配置相对均衡，风险收益配比较好，且具备较强的选股能力；广发行业侧重中游制造业，基金经理注重灵活操作；大摩主题对主题投资以及市场热点有不错的把握；嘉实领先侧重低估值成长股，基金经理风格相对稳健且注重中长期选股收益；宝盈策略在个股自下而上的把握以及前瞻性布局上均具备优势；
防御型组合本月不进行调整，组合风格相对侧重低估值价值类股票，权益类资产的配置比例为标配。组合内华安逆向的投资较为灵活，对风格轮动、行业轮动以及主题轮动有不错的把握；嘉实领先侧重低估值成长股，基金经理风格相对稳健且注重中长期选股收益；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蓝筹股；此外，两只债券型基金占据40%的比例作为防御部分的配置；
作为灵活配置型组合，短期从控制风险的角度，仍保持中性的权益类产品的配置，组合内权益类产品比例为50%，权益类基金关注添富价值和大摩多因子策略。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；大摩多因子策略采用多因子量化投资的方式，无论是收益还是风险控制都取得不错的效果。


2015年06月组合推荐（“★”为重点推荐的组合和产品）
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	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

	光大配置
	混合-灵活配置型
	20%
	
	华安逆向
	股票型
	20%

	★嘉实领先成长
	股票型
	20%
	
	富国天成
	混合-灵活配置型
	20%

	大摩主题
	股票型
	20%
	
	★嘉实领先成长
	股票型
	20%

	宝盈策略
	股票型
	20%
	
	招商收益
	债券-新股申购型
	20%

	广发行业
	股票型
	20%
	
	南方多利
	债券-新股申购型
	20%



	灵活配置组合
	
	

	基金名称
	基金类型
	权重
	
	
	
	

	添富价值
	股票型
	25%
	
	
	
	

	工银双利
	债券-普通债券型
	25%
	
	
	
	

	建信双息红利
	债券-普通债券型
	25%
	
	
	
	

	大摩多因子策略
	股票型
	25%
	
	
	
	



来源：国金证券研究所 

一、权益类开放式基金投资建议
基金投资：短期波折难免，改善组合结构——A股权益类开放式基金投资建议
国内经济：经济下滑压力未减，稳增长迫切性提升
· 宏观经济数据疲弱，未有起色。尽管官方提前新闻发布展示结构性亮点，总经的疲弱程度还是超出了据其计算心理阴影面积。4月份投资需求系统性下滑，其中由于财政支出力度陡降、基建下滑幅最大，地产投资继续下滑，但环比来看3、4月连续两月新开工出现触底迹象；4月份工业增加值低位轻微回升，主要依赖传统产业，制造业多项下滑，反映下游需求疲弱，结构性改善的动能衰减；消费数据再创新低，名义与实际消费增速均下滑，汽车、石油制品低位徘徊，地产链条出现下滑，滞后于地产销售的回升。此外，4月出口和进口增速分别为-6.4%和-16.2%均低于预期，其中单月出口虽低位回升但季调后同比跌幅扩大，进口继续深度负增长，政策性需求的传导仍不明显，未来看进出口存在一定的改善，但空间有限。
· 金融数据亦验证经济疲弱态势。4月社会融资总额1.05万亿，新增信贷7079亿，M2余额同比增长10.1%。整体来看社会融资系统性收缩，其中信贷收缩幅度最大，中长期贷款较上月少增969亿，地产销售回升亦无法带动信贷需求，企业中长期贷款少增显示实体融资需求依然不佳，居民消费信贷逆势扩张凸显资金入虚。M2加速回落，连续低于12%的预期目标。货币扩张渠道阻塞仍需进一步降息疏导，M1增速回升主要因翘尾因素上升所致。
· 经济下滑压力并未减轻，稳增长的迫切性不断提升，无论是宏观经济数据、金融数据亦或是近期披露的汇丰PMI等中观数据，均体现出疲弱态势，政策仍亟待加码，4月底的政治局会议更是高度重视经济下行风险，央行报告也隐含周期意义上升。5月11日，央行下调金融机构人民币贷款和存款基准利率，并扩大存款利率的浮动空间。我们认为接下来的政策加码与结构性措施仍将会推进，方能疏导资金进入实体、支撑总量经济阶段性回升。同时从经济波动角度，三季度或迎来上升波段。
A股市场：消息面对市场短期走势扰动加大
· 2015年5月市场做多热情依然高涨，上证指数突破4800点创下本轮牛市新高，创业板指数更是大幅上涨21%。在经济数据持续低迷未见好转的背景下，稳增长、宽货币的预期对于市场热情的延续仍有着积极的助推作用，同时改革、转型的大背景下也给予相关板块较高的估值溢价。资金利率下行、股票市场的赚钱效应更是与市场形成正反馈。尽管监管层连续打击市场违规行为，对市场情绪有些许影响，但从全月来看并没有改变市场强势上行的格局。从市场风格来看，小盘成长股仍最受资金追捧，计算机、传媒、元器件、通讯、软件、医疗器械等代表经济结构转型的板块表现最为活跃，而金融、保险等低估值大盘蓝筹受经济基本面的压制表现较为落后。
· 就短期来看，经济下行压力依然存在，在经济数据尚未见底前，稳增长的政策措施和力度仍然值得期待。与此同时资金面宽松的格局未发生变化，除了资金利率的下行，内地与相关基金互认也有助A股国际化，同时从公募基金近期的发行来看，动辄百亿的募集规模也有助于增量资金的加速入市。但需要注意的是，在市场快速上行的背景下，证监会也在通过加快股票供给、持续加强对市场违规事件的调查来调节市场运行节奏，短期来看政策及消息面对A 股市场的调控及扰动加大，也对短期市场情绪以及增量资金入市起到一定的抑制作用，尤其是今年以来涨幅较大的创业板，尽管代表经济结构转型的创业板具有广阔的发展前景以及政策支持，但也需防范市场局部震荡风险，尤其是需要规避无业绩支撑短期涨幅过高的个股。
基金投资：短期波折难免，改善组合结构
· 基于上述对宏观经济及A股市场的分析，当前市场已然处于高位，市场自身调节以及消息面的扰动使得震荡风险、尤其是结构性风险加剧，基金组合仍需要从组合结构角度增强安全边际、防患于未然，但牛市中短期波折难免，维系牛市格局的基础仍没有发生改变，尚不必进行大类资产配置的调整。在具体的产品选择上，我们延续上一期的建议，重点关注以下几个方面，首先，关注持股与同业交叉较少且选股能力突出的产品，规避局部热点板块的回撤甚至踩踏风险，事实来看今年以来仍有基金通过持有相对冷门的个股实现了突出的管理业绩，其当下较好的风险收益配比优势值得继续关注；其次，结合基金重仓股平均估值水平以及历史投资风格,选择选股风格稳健尤其是立足中长期投资的价值型基金，适当规避局部结构性估值风险；第三，优选灵活型产品进行配置，把握市场波动节奏和投资机会的切换。具体来看：
· 首先，延续我们上一期的建议，目前来看基金对于信息技术、创业板股票的配置比例已经达到较高水平，在当前热门板块估值过高、回撤风险较大的背景下，为避免市场下跌过程中的局部踩踏风险，投资者应适当规避在此类股票集中持有比例较高的基金，可关注持股与同业交叉较少且选股能力突出的产品。事实来看今年以来仍有基金通过持有相对冷门的个股实现了突出的管理业绩，其当下较好的风险收益配比优势值得继续关注。
· 在具体的产品选择上，我们主要结合基金一季报披露的重仓股信息以及基金历史业绩、选股能力指标进行筛选，下图表左中的纵轴代表基金选股能力，横轴为基金与同业交叉持股情况（重仓股平均被同业持有数量），同一基金经理管理的多只产品只选择其中一只代表性产品。其中，我们重点推荐大摩主题、大摩多因子、华商大盘量化、中邮成长、交银先进制造、南方盛元红利、中邮优势、金鹰核心资源、长盛电子信息、华商阿尔法等基金。
	图表1：与同业交叉持股较少且选股能力突出的基金
	
	图表2：与同业交叉持股较少且今年管理业绩突出的基金
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	代码
	基金名称
	今年以来管理业绩
	排名（/841）
	基金经理

	
	
	233011
	大摩主题优选
	125.95
	45
	周志超

	
	
	519115
	浦银安盛红利
	123.19
	57
	吴勇

	
	
	000780
	鹏华医疗保健
	118.05
	69
	梁冬冬

	
	
	000594
	大摩进取优选
	113.61
	77
	孙海波

	
	
	270050
	广发新经济
	112.58
	79
	李险峰

	
	
	210009
	金鹰核心资源
	107.62
	98
	冼鸿鹏,杨刚

	
	
	202009
	南方盛元红利
	107.04
	102
	张旭

	
	
	519704
	交银先进制造
	103.57
	115
	王少成,任相栋

	
	
	233009
	大摩多因子
	100.34
	133
	刘钊

	
	
	590002
	中邮核心成长
	99.47
	137
	许忠海,邓立新

	
	
	000823
	银华高端制造
	96.46
	150
	彭颖颖

	来源：国金证券研究所
	
	来源：国金证券研究所


· 其次，随着局部估值风险累积或者风险的释放，投资者也将逐步趋于理性，短期市场或将逐步回归业绩增长以及合理估值水平的匹配，此类股票在市场波动过程中也是较好的防御性品种。另外从组合风格的角度，也可以适当关注今年以来涨幅落后、具有低估值优势的周期蓝筹风格品种的相对收益。具体到基金选择上可结合基金重仓股的平均估值水平,尤其结合基金经理投资风格，选择选股风格稳健尤其是立足中长期投资的价值型基金。比如嘉实领先成长、汇添富价值精选、银华内需精选、富国天惠、银华富裕主题、富国天成等。
	图表3：组合市盈率相对较低且风格相对稳健立足中长期选股 的基金
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	来源：国金证券研究所


· 最后，经过前期的大幅上涨获利盘丰厚，各方面的传言也使得市场波动明显加大，从把握市场波动节奏的角度，优选大类资产配置能力突出、投资灵活度较高且具备前瞻性的基金具有控制组合波动风险的意义。但由于近年来基金择时对于基金业绩的贡献并不明显，绝大多数绩优基金以自下而上的选择为主，从量化角度很难片面的结合某一指标进行基金择时能力的考量。因此，除了量化角度，我们更多从定性角度选择带有灵活特点的基金产品，包括广发行业领先、大摩主题、宝盈策略增长、华安逆向策略、中银主题等可侧重关注。

第三部分、基金池及2015年6月份基金组合推荐
· 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（按字母顺序排列）

	股票型基金
	推荐理由

	宝盈策略
	基金经理具备较强的投资管理能力，无论是择时还是选股指标都在同业中表现突出。基金侧重成长风格投资，同时在国企改革、军工等主题投资领域上关注较多。

	博时特许
	低估值蓝筹风格显著，并对此类风格品种有突出的把握能力，且长期投资风格保持稳定，在价值风格主导的行情中有较强的配置价值。

	大摩主题
	主题投资基金，无论在2014年还是2015年以来均对主题投资有较好的把握，且具有较高的灵活性。

	工银金融地产
	重点投资于金融地产行业，且从投资风格来看在选股上具有较高的灵活度，在2014年对市场投资机会有突出的把握，在相关行业投资机会较为明显的市场环境中，可重点关注。

	工银主题
	主题投资策略基金，从投资效果来看，具备较强的市场热点把握能力和个股选择能力，投资风格积极、灵活，中长期业绩表现良好。

	广发行业领先
	行业配置均衡，注重自下而上的选择，具备突出的选股能力，管理业绩具有较好的持续性。

	华安逆向策略
	重点投资于价值被低估的股票，价值特征显著，投资风格稳健且具备一定的灵活性，在震荡市场环境中具备一定的优势。

	华商主题
	关注经济结构转型过程中新兴产业的投资方向，坚持自下而上的投资策略，股票仓位保持基本稳定且仓位较高，选股能力突出，且高持股集中度。重仓股相对稳定，中长期持有的特征明显，近年来实现了较好的业绩持续性。

	华泰量化增强
	基金成立以来的运作体现了其量化模型的科学有效性，在展现出良好选股能力的同时，也较好控制了投资风险。基金的持股平均期限相对长，整体体现了其“基于基本面信息的“中长”持有期的选股模型”的投资思路。此外，量化基金在投资组合上普遍体现高度分散的特点，在结构化行情中，量化基金更有机会发挥其选股优势。

	嘉实领先成长
	基金组合配置较为稳定，主要着眼于长期投资前景，重点对消费、医药、服务等行业板块进行核心配置。中长期管理业绩更为突出，具备良好的选股能力。

	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。

	南方精选
	由于投资范围为沪深300样本股，因此低估值蓝筹风格显著，金融、地产配置比例较高，且长期投资风格保持稳定，在价值风格主导的行情中有较强的配置价值。

	鹏华价值
	价值投资特点显著，长期集中持有低估值股票，对家电、银行等行业内股票有较高的偏好。

	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。

	添富逆向
	汇添富逆向投资基金自成立以来，中长期业绩优秀。逆向投资思维+灵活配置较好的契合了目前多变的市场投资环境，管理者较强的投资能力也起到决定性的作用。基金持股偏离主流，较少参与市场热点，优质蓝筹+低估值成长的风格较为明显。

	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。

	银河行业
	坚持自下而上的投资策略，股票仓位保持基本稳定，投资风格侧重成长且较为积极，对创业板股票投资比例较高，并取得了突出的投资效果，具备高风险、高收益的特征。

	长盛电子信息
	主题投资产品，基金经理对于高速成长行业中的个股有较强的把握能力，且侧重对于其中估值合理的股票进行挖掘，具有较好的风险收益配比，适合中长期投资。

	招商大盘蓝筹
	招商大盘蓝筹侧重蓝筹板块投资，把握低估值板块的轮动，具有稳健优势，且从历史业绩来看，展现出较好的风险收益配比，适合中长期关注。 

	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。

	中银主题
	主题投资策略基金，具有较高的操作灵活性，无论是资产配置的调整还是个股的调整都相对灵活，

	中邮主题
	中小盘成长风格显著，对于新经济、新兴产业主题有突出的把握能力，且表现在历史业绩上超额收益显著。注重自下而上选股，股票仓位相对稳定。

	
	

	混合型基金
	推荐理由

	宝盈核心优势
	基金经理对市场节奏有较好的把握，无论是大类资产配置还是自下而上的选股都有突出的优势，尤其擅长成长类股票的投资。

	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蓝筹股。

	光大配置
	配置较为均衡，股票仓位中等水平，注重自下而上的选择且选股能力良好，从历史业绩来看，具有较好的风险收益配比。

	国泰金泰平衡
	保守配置型基金，基金以追求相对稳定的回报为目标，股票投资上限为50%，结合转型前和转型后的表现，基金经理均呈现良好的投资管理能力。

	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。

	诺安配置
	具有较高的灵活性，无论是择时还是选股均有明显的体现，且较好的把握市场热点及主题投资机会，历史业绩良好。

	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。

	易方达平稳增长
	保守配置型基金，股票资产占到基金组合的30%－65%，历史业绩来看，具有良好的风险控制能力，呈现出较好的风险收益配比，比较适合震荡市场环境中投资。

	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。

	银华和谐主题
	组合配置相对均衡和分散，注重自下而上的选择，同时保持相对中性的股票仓位，具有较好的风险收益配比。

	长盛创新先锋
	基金经理侧重成长风格投资，在TMT板块有突出的把握能力，且注重组合估值的合理控制，具有较好的风险收益配比。

	浙商新思维
	作为混合型基金保持相对中性的股票仓位，投资组合偏好成长性个股，具备较强的自下而上选股能力，且基金操作的灵活度较高，持股周转率明显高于同业，在历史投资中取得了不错的效果。

	中欧新蓝筹
	基金经理风格稳健、注重控制风险，偏好新兴产业投资，在细分产业中寻找估值合理的成长性个股。

	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。


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，建立国金201506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5：1506期进攻型组合
	
	图表6：1506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

	光大配置
	混合-灵活配置型
	王健
	光大
	20%
	
	华安逆向
	股票型
	陆从珍
	华安
	20%

	★嘉实领先成长
	股票型
	邵秋涛
	嘉实
	20%
	
	富国天成
	混合-灵活配置型
	于江勇
	富国
	20%

	大摩主题
	股票型
	周志超
	摩根士丹利华鑫
	20%
	
	★嘉实领先成长
	股票型
	邵秋涛
	嘉实
	20%

	宝盈策略
	股票型
	彭敢
	宝盈
	20%
	
	招商收益
	债券-新股申购型
	孙海波、马龙
	招商
	20%

	广发行业
	股票型
	刘晓龙
	广发
	20%
	
	南方多利
	债券-新股申购型
	李璇
	南方
	20%

	组合说明：本月进攻性组合调入嘉实领先成长。组合适当侧重平衡型以及灵活型产品，整体风格相对稳健。其中，光大配置相对均衡，风险收益配比较好，且具备较强的选股能力；广发行业侧重中游制造业，基金经理注重灵活操作；大摩主题对主题投资以及市场热点有不错的把握；嘉实领先侧重低估值成长股，基金经理风格相对稳健且注重中长期选股收益；宝盈策略在个股自下而上的把握以及前瞻性布局上均具备优势。
	
	组合说明：防御型组合本月不进行调整，组合风格相对侧重低估值价值类股票，权益类资产的配置比例为标配。组合内华安逆向的投资较为灵活，对风格轮动、行业轮动以及主题轮动有不错的把握；嘉实领先侧重低估值成长股，基金经理风格相对稳健且注重中长期选股收益；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蓝筹股；此外，两只债券型基金占据40%的比例作为防御部分的配置。

	来源：国金证券研究所



	图表7：1506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
	
	
	
	
	
	

	[bookmark: _Hlk273533316]添富价值
	股票型
	陈晓翔
	汇添富
	25%
	
	
	
	
	
	

	工银双利
	债券－普通债券型
	欧阳凯、王佳、宋炳坤、魏欣
	南方
	25%
	
	
	
	
	
	

	建信双息红利
	债券－普通债券型
	钟敬棣
	建信
	25%
	
	
	
	
	
	

	大摩多因子策略
	股票型
	刘钊
	摩根士丹利华鑫
	25%
	
	
	
	
	
	

	[bookmark: _Hlk278459784]组合说明：作为灵活配置型组合，短期从控制风险的角度，仍保持中性的权益类产品的配置，组合内权益类产品比例为50%，权益类基金关注添富价值和大摩多因子策略。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；大摩多因子策略采用多因子量化投资的方式，无论是收益还是风险控制都取得不错的效果。
	
	

	来源：国金证券研究所
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