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	凯石主题基金之基建基金
[bookmark: _GoBack]——PPP最近那么热，四只基建基金再不投资就晚了

	内容摘要
· 基建行业现状：政策催化板块投资价值，估值较低更具安全性
· 基建具有较多细分子行业，投资机会较多，支持个股精选
· 行业估值合理，低于历史均值
· 业绩逐步增长，震荡市中更具投资价值
· PPP政策推动基建板块
· 基金产品类型丰富
· 基建基金：四大类别各有千秋
根据16年中报披露的“建筑业市值占基金资产净值比”作为指标，筛选出的基金来看，主要可以分为4大类：①纯粹的基建工程指数基金，②万家系列重仓在基建板块的主动管理股混基金，③基建的细分子行业高铁基金，④涵盖建筑板块的一带一路基金
· 基建工程指数基金——信诚中证基建工程
市面上纯度最高的基建主题基金，跟踪的是中证基建工程指数（399995.SZ），投资于该指数近似投资于基建板块的龙头公司，铁路建设、房屋建设、装修装饰、水利工程子版块各占15%左右；基金跟踪误差较小。场内交易份额上市后可关注。
· 主动管理基金——万家系列
目前万家基金股混型基金方面整体的投研方式比较类似，团队方面认为股票市场每年会有一到两个主线，并在每年年初的时候自上而下细筛每个方向，确定当年的投资方向，作为基金的核心部分进行重配。目前认为经济基本面未发生变化，改革及政策引导方向，重配基建和地产，主动管理基金支持轮动和个股精选，业绩较为优秀。
· 细分子领域——高铁基金
目前4只高铁产业基金，全部跟踪中证高铁产业指数（399807.SZ），投资于该指数近似投资于高铁产业的龙头公司，该指数涉及整个高铁产业链，兼具机械设备和建筑装饰。4只基金全部为分级基金，投资者可挑选杠杆合适的分级B交易。
· 相关主题基金—— 一带一路基金
目前5只一带一路基金，1只跟踪跟踪中证申万一带一路主题投资指数（930620.CSI），4只跟踪中证一带一路主题指数（399991.SZ）。中证指数行业分布更为均匀，中证申万指数集中度较高，中证指数持股更多，两指数持股重合度较高。5只基金全部为分级基金，投资者可挑选杠杆合适的分级B交易。
· 基建基金推荐
· 信诚中证基建工程
· 万家新利
· 南方中证高铁产业
· 鹏华中证一带一路
风险提示：股票型基金和指数型基金都是高仓位运作，谨防股市风险；主动管理型基金需关注基金经理变动。


[image: u=1076307864,1107365649&fm=21&gp=0]
凯石金融产品研究中心*主题报告


报告日期：2016-09-05


高级分析师：桑柳玉
Email：sangly@vstone.com.cn

分析师：郭志斌
Email：guozb@vstone.com.cn
电话：021 63333389-643


相关报告


1 / 10


                                                                                       请务必阅读正文之后的免责声明
· 基建行业现状：政策催化板块投资价值，估值较低更具安全性
基建具有较多细分子行业，投资机会较多，支持个股精选。从基建板块细分子行业来看，有铁路建设、园林工程、化学工程、装修装饰、路桥施工、房屋建设等多个细分子领域，且各个时间段的热点有所不同，支持细分板块的轮动和个股的精选。
	表1 基建细分行业表现和估值
	截至日期：2016/09/1
	截至日期：2016/09/1

	代码
	名称
	15Q1
	15Q2
	15Q3
	15Q4
	16Q1
	16Q2
	15-16Q2
	16M7M8
	PE_TTM

	857221.SI
	装修装饰
	76.77
	16.24
	-47.35
	50.33
	-12.95
	-9.12
	22.96
	6.10
	35.69

	857231.SI
	城轨建设
	33.32
	22.96
	-10.44
	-7.17
	-23.40
	2.95
	5.84
	17.40
	19.71

	857232.SI
	路桥施工
	35.51
	8.75
	-22.26
	13.01
	-14.77
	-7.77
	-3.42
	13.48
	20.22

	857233.SI
	水利工程
	13.79
	16.09
	-33.50
	11.94
	-17.78
	-6.98
	-27.97
	20.69
	14.81

	857234.SI
	铁路建设
	31.37
	-9.12
	-11.04
	2.61
	-20.32
	-12.69
	-29.51
	0.70
	13.35

	857235.SI
	其他基础建设
	33.08
	10.32
	-18.64
	-4.40
	-25.62
	57.41
	28.05
	-15.99
	160.29

	857241.SI
	钢结构
	48.64
	36.78
	-27.93
	39.29
	-21.46
	-8.39
	42.08
	11.24
	73.19

	857242.SI
	化学工程
	14.82
	3.27
	-30.90
	23.56
	-19.37
	4.69
	-19.56
	1.94
	17.70

	857243.SI
	国际工程承包
	20.08
	-6.07
	-33.89
	31.50
	-16.09
	-0.15
	-17.02
	6.71
	19.97

	857244.SI
	其他专业工程
	25.44
	19.27
	-2.41
	-1.96
	-22.50
	-3.67
	1.34
	2.53
	26.43

	857251.SI
	园林工程Ⅲ
	36.61
	32.67
	-18.53
	10.79
	-8.56
	-0.57
	44.50
	18.04
	83.58

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心
注：红色为当期表现前两位，绿色为后两位


行业估值合理，低于历史均值。建筑板块为价值板块，整体估值相比其他行业一直处于较低位置。PE-TTM来看，历史上最低为8.09倍，最大为102.41倍，平均为26.89倍，截至9月1号为16.45倍，明显低于历史平均估值。PB来看，历史上最低估值为0.99倍，最大估值为6.03倍，平均估值为2.08倍，截至9月1号估值为1.79倍，低于平均估值。低于历史均值水平的估值使得板块投资更具安全性。
	图1建筑指数估值（PE）
	图2建筑指数估值（PB）

	
	

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心
注：阴影部分为均值±1倍标准差
	


业绩逐步增长，震荡市中更具投资价值。业绩而言，从15年3季度建筑板块的业绩持续增长，从中报数据来看，今年2季度建筑板块的净利润同比增长率中位数为8.61%。全市场来看，目前的市场依然处于宽幅振荡期，市场更追求确定性，建筑板块作为低估值、业绩稳健增长品种，具有配置价值。基建的稳增长带动8月份PMI重回荣枯线之上，数据显示8月份中国制造业采购经理指数（PMI）为50.4%。后期政策催化有望进一步提升板块公司的业绩，进而进一步抬升板块股票的价格。
	图3 建筑板块净利润同比增长率中位数（%）
	截至日期：2016/9/1

	

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心


PPP政策推动基建板块。从凯石策略分析框架来看，经济基本面目前并没有大的变化，维持L型的状态，通胀有所回落，影响市场最重要的因素是政策面和国际面，而其中的财政政策因素起到关键性的作用。目前国内经济下滑，M1、M2剪刀差持续扩大，企业大量囤积现金投资意愿不足，只有政府实行积极的财政政策，激发民间投资，引导资金脱虚向实，才能真正刺激经济，而最近政府实施的一系列政策也初现端倪，其中2016年6月份，财政部联合教育部、科技部等19个部门下发了《关于组织开展第三批政府和社会资本合作示范项目申报筛选工作的通知》，标志着第三批PPP示范项目申报正式开始，在资产荒的背景下，PPP项目的收益也会吸引民间投资进入，以PPP为代表的地方政府平台项目会加速推广落实，基建会成为贯穿全年的投资主题，随着下半年订单利润的确认，基建行业有望迎来超预期的业绩。短期来看在于政策及项目推动的预期，长期来看是项目落实带动企业的长期持续的盈利。
基金产品类型丰富。主要投资于基建领域的基金产品类型比较多，有纯粹的基建工程指数基金，有重仓在基建板块的主动管理股混基金，有与基建密切相关的高铁、一带一路基金；部分基金还有分级份额，适合不同风险等级的投资者进行投资，选择机会比较多。
· 基建基金：四大类别各有千秋
根据16年中报披露的“建筑业市值占基金资产净值比”作为指标，筛选出主要投资于建筑行业的基金如下：
	表2基建板块相关基金

	基金代码
	基金名称
	基金成立日
	16年2季报建筑业占净值比
	基金类型
	基金经理
	跟踪指数代码
	跟踪指数名称

	165525.OF
	信诚中证基建工程
	2016-07-27
	90.75
	被动指数型
	杨旭
	399995.SZ
	中证基建工程指数

	519191.OF
	万家新利
	2015-05-19
	40.49
	灵活配置型
	高翰昆,莫海波
	
	

	001518.OF
	万家瑞兴
	2015-07-23
	39.12
	灵活配置型
	莫海波
	
	

	519185.OF
	万家精选
	2009-05-18
	38.61
	偏股混合型
	莫海波
	
	

	160135.OF
	南方中证高铁产业
	2015-06-10
	32.58
	被动指数型
	孙伟
	399807.SZ
	中证高铁产业指数

	160639.OF
	鹏华中证高铁产业
	2015-05-27
	32.44
	被动指数型
	焦文龙,张羽翔
	399807.SZ
	中证高铁产业指数

	164820.OF
	工银瑞信高铁产业
	2015-07-23
	32.38
	被动指数型
	刘伟琳
	399807.SZ
	中证高铁产业指数

	519195.OF
	万家品质生活
	2015-08-06
	31.01
	灵活配置型
	莫海波
	
	

	502030.OF
	中海中证高铁产业
	2015-07-31
	30.63
	被动指数型
	彭海平
	399807.SZ
	中证高铁产业指数

	502013.OF
	长盛中证申万一带一路
	2015-05-29
	29.95
	被动指数型
	冯雨生
	930620.CSI
	中证申万一带一路主题投资指数

	519196.OF
	万家新兴蓝筹
	2016-01-26
	28.03
	灵活配置型
	莫海波
	
	

	519181.OF
	万家和谐增长
	2006-11-30
	27.36
	偏股混合型
	莫海波
	
	

	001636.OF
	万家瑞益C
	2015-12-07
	22.89
	灵活配置型
	高翰昆,孙远慧
	
	

	001635.OF
	万家瑞益A
	2015-12-07
	22.89
	灵活配置型
	高翰昆,孙远慧
	
	

	160638.OF
	鹏华中证一带一路
	2015-05-18
	22.05
	被动指数型
	焦文龙
	399991.SZ
	中证一带一路主题指数

	168201.OF
	中融一带一路
	2015-05-14
	21.98
	被动指数型
	赵菲
	399991.SZ
	中证一带一路主题指数

	502016.OF
	长信一带一路
	2015-08-17
	21.33
	被动指数型
	邓虎,左金保
	399991.SZ
	中证一带一路主题指数

	167503.OF
	安信中证一带一路
	2015-05-14
	21.21
	被动指数型
	龙川
	399991.SZ
	中证一带一路主题指数

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心


从筛选出的基金来看，主要可以分为4大类：①纯粹的基建工程指数基金，②万家系列重仓在基建板块的主动管理股混基金，③基建的细分子行业高铁基金，④涵盖建筑板块的一带一路基金。
· 基建工程指数基金——信诚中证基建工程
市面上纯度最高的基建主题基金：信诚中证基金工程（165525.OF）是一只被动指数型基金，跟踪的是中证基建工程指数（399995.SZ），从16年二季报建筑业占净值比来看，该基金超过90%的部分投资于建筑业股票，是目前市面上纯度最高的基建主题基金。
指数方面：①投资于该指数近似投资于基建板块的龙头公司。中证基建工程指数以中证全指所有样本股为样本空间，1 ）在样本空间内，按照过去一年日均成交金额排名，剔除排名后 20% 的公司； 2 ）按照中证行业分类，将样本空间中属于建筑与工程行业的股票纳入基建工程行业； 3 ）按照过去一年日均总市值进行排序，选取排名前 50 的股票作为指数样本。所以该指数综合考虑流动性和市值进行编制，而从所持个股及占比来看，市值越大的公司占比越高，投资于该指数近似投资于基建板块的龙头公司。②铁路建设、房屋建设、装修装饰、水利工程子版块各占15%左右。截至8月份数据，指数成分股的申万三级行业占比，铁路建设、房屋建设、装修装饰、水利工程位列前四名，占比分别为17.31%、16%、13.13%、13.04%，其余子行业均不足10%。
	表3 中证基建工程指数重仓股
	图4 中证基建工程指数申万三级行业分布

	代码
	简称
	权重（%）
	总市值(亿元)
	申万1级
	

	601668.SH
	中国建筑
	10.92
	1,920.00
	建筑装饰
	

	601390.SH
	中国中铁
	8.71
	1,704.18
	建筑装饰
	

	601186.SH
	中国铁建
	6.75
	1,271.05
	建筑装饰
	

	601669.SH
	中国电建
	5.42
	865.17
	建筑装饰
	

	600068.SH
	葛洲坝
	4.79
	382.20
	建筑装饰
	

	601618.SH
	中国中冶
	4.40
	825.55
	建筑装饰
	

	002081.SZ
	金螳螂
	3.84
	306.10
	建筑装饰
	

	601800.SH
	中国交建
	3.82
	1,939.35
	建筑装饰
	

	600820.SH
	隧道股份
	3.22
	308.12
	建筑装饰
	

	600170.SH
	上海建工
	2.69
	321.65
	建筑装饰
	

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心


基金跟踪误差：跟踪误差较小。该基金本来是分级基金，后经证监会批准转型为LOF基金，新基金于2016年7月27日成立。从成立以来，该基金就保持高仓位运作，截至8月31号，基金复权单位净值上涨8.04%，基金工程指数上涨8.11%，两者差距较小，维持较好的跟踪。
场内交易份额：上市后可关注。该基金从分级转为LOF基金，待上市交易后，证券账户持有者可以通过场内进行交易。因为基金规模较小，上市后应该关注场内交易份额的流动性情况。
· 主动管理基金——万家系列
万家共有7只基金重仓基建板块，分别为：万家新利、万家瑞兴、万家精选、万家品质生活、万家新兴蓝筹、万家和谐增长、万家瑞益A、万家瑞益C；其中万家新利、万家瑞兴和万家精选的基建占比更高。
	表4万家系列重仓基建板块基金

	基金代码
	基金名称
	基金成立日
	16年2季报建筑业占净值比
	基金类型
	基金经理
	16年2季报基金规模（亿元）
	业绩比较基准

	519191.OF
	万家新利
	2015-05-19
	40.49
	灵活配置型
	高翰昆,莫海波
	6.46
	沪深300指数收益率*50%+
中证全债指数收益率*50%

	001518.OF
	万家瑞兴
	2015-07-23
	39.12
	灵活配置型
	莫海波
	0.90
	沪深300指数收益率*50%+
中证全债指数收益率*50%

	519185.OF
	万家精选
	2009-05-18
	38.61
	偏股混合型
	莫海波
	1.41
	沪深300指数收益率*80%+
上证国债指数收益率*20%

	519195.OF
	万家品质生活
	2015-08-06
	31.01
	灵活配置型
	莫海波
	2.37
	沪深300指数收益率*50%+
上证国债指数收益率*50%

	519196.OF
	万家新兴蓝筹
	2016-01-26
	28.03
	灵活配置型
	莫海波
	0.84
	沪深300指数收益率*50%+
中证全债指数收益率*50%

	519181.OF
	万家和谐增长
	2006-11-30
	27.36
	偏股混合型
	莫海波
	14.41
	沪深300指数*65%+中证全债指数*30%+同业存款利率*5%

	001636.OF
	万家瑞益C
	2015-12-07
	22.89
	灵活配置型
	高翰昆,孙远慧
	0.33
	沪深300指数收益率*50%+
中证全债指数收益率*50%

	001635.OF
	万家瑞益A
	2015-12-07
	22.89
	灵活配置型
	高翰昆,孙远慧
	0.00
	沪深300指数收益率*50%+
中证全债指数收益率*50%

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心


万家投研团队理念：每年精选一到两个主线重配，个股选择创造板块超额收益。万家基金在14年末新的投研管理团队加盟后，股混型基金方面整体的投研方式比较类似，团队方面认为股票市场每年会有一到两个主线，并在每年年初的时候自上而下细筛每个方向，并确定当年的投资方向，作为基金的核心部分进行重配，涉及到具体细节和仓位分布，会因为契约的限制和具体基金经理的操作有所分化。今年选择的板块主要是基建和地产，也恰好迎合目前的风口，说明投研团队具有较好的预判能力。而从今年的基金业绩来看，截至8月份，万家新利上涨4.99%，大幅跑赢基建工程指数（-15.83%）和中证地产指数（-20.02%），可见个股选择带来较好的相较于板块的超额收益。
重配基建和地产的逻辑：基本面未发生变化，改革及政策引导方向。以万家新利为例，今年2季报提及：A股市场整体基本面在期间并没有发生太大的变化，中期依旧维持宽幅震荡格局的判断，改革预期始终是未来影响风险偏好的重大因素。在行业配置方面，配置重点放在基建和地产领域。首先，房地产投资占GDP权重较高，而且随着供给侧改革逐步深化落实，房地产成为首当其冲的受益领域。房地产企业的投资乘数效应对周期品上下游产生巨大拉动，对未来经济走势预期判断至关重要。其次以PPP为代表的地方政府平台项目会加速推广落实，基建会成为贯穿全年的投资主题。随着下半年订单利润的确认，基建行业有望迎来超预期的业绩。相比之前反弹较大的相关主题股票，房地产、基建板块估值合理，配置策略上相对稳健，进可攻退可守。
稳健投资者选万家新利，相对激进投资者选万家精选。结合基金规模和建筑板块占比，万家新利和万家精选是较好的两只基金，但是因为契约的不同又有所分化。万家新利是灵活配置型基金，契约限制仓位范围是0%-95%，目前维持着较高的仓位，二季报显示仓位为93.61%，基金经理在运作上想做到绝对收益，所以在投资上会进行仓位管理，在股市风险较大的时候可以进行仓位管理；而万家精选是偏股型基金，契约限制仓位范围为60%-95%，二季报显示仓位为89.09%，同样维持较高仓位，但是60%的下限导致仓位管理有限，这是投资者应该注意的。
· 细分子领域——高铁基金
高铁板块是建筑板块的重要组成部分，按照建筑业占净值比筛选出的高铁产业基金共有4只，分别是南方中证高铁产业、鹏华高铁产业、工银瑞信高铁产业、中海高铁产业，4只基金全部跟踪中证高铁产业指数（399807.SZ），但是该指数是涉及整个高铁产业链的。
指数方面：①投资于该指数近似投资于高铁产业的龙头公司。中证高铁产业指数以中证全指的所有样本股为样本空间，1 ）将样本空间内过去一年日均成交金额排名在后 10% 的股票剔除；2 ）将业务范围涵盖：高铁基础工程及其配件、高铁整车及其配件、高铁电气工程、高铁通信设备、高铁信息系统、高铁营运等相关领域的所有股票纳入高铁产业，并组成指数样本股；3 ）当属于高铁产业的股票超过 50 只时，将上述所有高铁产业股票按照过去一年日均总市值进行排序，选取排名前 50 只股票作为指数样本股。所以该指数综合考虑流动性和市值进行编制，而从所持个股及占比来看，市值越大的公司占比越高，投资于该指数近似投资于高铁产业的龙头公司。②涉及整个高铁产业链，兼具机械设备和建筑装饰，建筑装饰占比达35.27%。截至8月份数据，指数成分股的申万一级行业占比，机械设备、建筑装饰位列前两名，占比分别为39.76%、35.27%，其余行业占比较少。
	表5 中证高铁产业指数重仓股
	图5 中证高铁产业指数申万一级行业分布

	代码
	简称
	权重（%）
	总市值(亿元)
	申万1级
	

	601390.SH
	中国中铁
	15.36
	1,704.18
	建筑装饰
	

	601766.SH
	中国中车
	14.47
	2,540.58
	机械设备
	

	601186.SH
	中国铁建
	13.48
	1,271.05
	建筑装饰
	

	600820.SH
	隧道股份
	6.43
	308.12
	建筑装饰
	

	002501.SZ
	利源精制
	3.54
	106.16
	有色金属
	

	300001.SZ
	特锐德
	3.44
	205.90
	电气设备
	

	000008.SZ
	神州高铁
	3.26
	260.60
	机械设备
	

	600967.SH
	北方创业
	3.15
	94.46
	机械设备
	

	600169.SH
	太原重工
	2.90
	99.14
	机械设备
	

	600458.SH
	时代新材
	2.88
	137.92
	化工
	

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心


基金对比：①基金公司层面：南方、鹏华、工银瑞信有专门的部门运作指数基金。南方、鹏华、工银瑞信都拥有较多的指数基金，公司层面有专门的指数投资部或者量化投资部，负责指数基金的投研，实力较为雄厚。②基金规模方面：鹏华规模最大，南方次之。③业绩方面：工银瑞信业绩最佳，南方其次。基金都相比指数获得了一定的超额收益，其中工银瑞信的超额收益达到6.88%，原因在于工银瑞信高铁产业是一只分级基金，在今年1月份进行定期折算，基金经理为应对申赎进行了一定的仓位管理，在下跌的市场中减少了一部分损失，导致整体业绩较好；剔除该阶段的影响，南方中证高铁产业是表现最好的。
	表6高铁产业基金
	截至日期：2016/8/31

	基金代码
	基金名称
	基金成立日
	16年2季报建筑业占净值比
	基金经理
	基金规模
	今年基金净值涨幅
	今年指数涨幅
	基金超越指数涨幅

	160135.OF
	南方中证高铁产业
	2015-06-10
	32.58
	孙伟
	1.60
	-22.33
	-25.33
	3.00

	160639.OF
	鹏华中证高铁产业
	2015-05-27
	32.44
	焦文龙,张羽翔
	3.64
	-23.99
	-25.33
	1.34

	164820.OF
	工银瑞信高铁产业
	2015-07-23
	32.38
	刘伟琳
	0.73
	-18.46
	-25.33
	6.88

	502030.OF
	中海中证高铁产业
	2015-07-31
	30.63
	彭海平
	0.32
	-23.22
	-25.33
	2.12

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心


高铁分级B：上述4只基金都是分级母基金，这就给证券投资者提供了带杠杆的的投资工具。因为分级B带有杠杆，推荐激进投资者且对市场有较好把握的投资者参与，投资中主要注意以下三点： 1、远离接近下折的分级B，接近下折的B杠杆更高但是风险较大，投资者可以衡量自身风险并制定投资纪律，比如下折母基需跌选择20%以上，然后再选择杠杆较高的基金，博取更高的收益；2、优选流动性较好的分级基金，投资中需注意分级基金的流动性问题，流动性差可能带来有价无量的情况，导致交易无法完成，投资者在投资前应该先衡量自己的资金量，对比分级基金的成交量进行基金选择；另外流动性好的分级基金一般价格更为合理，可以有效避免大幅度的整体折溢价；3、优选整体折价或溢价较低对应的分级B，注意分级母基金的整体折溢价，优先选择整体折价或者整体溢价较少对应的分级B，防止溢价回落造成的损失。因为市场整体呈现震荡而非单边行情，所以分级B目前更适合波段操作，这里也提醒投资者务必学习分级基金的知识再入场参与。
	表7 高铁分级B
	截止日期：2016/9/1

	代码
	名称
	跟踪指数代码
	跟踪指数名称
	下折母基需跌
	整体折溢价率
	A:B比例

	150294.SZ
	高铁B级
	399807.SZ
	高铁产业
	33.54%
	0.64%
	5:5

	150278.SZ
	高铁B
	399807.SZ
	高铁产业
	14.23%
	0.33%
	5:5

	150326.SZ
	高铁B端
	399807.SZ
	高铁产业
	35.67%
	-0.09%
	5:5

	502032.SH
	高铁B
	399807.SZ
	高铁产业
	36.36%
	0.63%
	5:5

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心
注：表中数据为2016/9/1日提取，交易中“整体折溢价率”及“下折母基需跌”会发生变化



· 相关主题基金—— 一带一路基金
一带一路指数一般包括建筑、港口、水利工程、航运等多个方面，建筑板块是一带一路主题的重要组成部分，按照建筑业占净值比筛选出的一带一路基金共有5只，其中长盛中证申万一带一路跟踪中证申万一带一路主题投资指数（930620.CSI），其余4只基金鹏华中证一带一路、中融一带一路、长信一带一路、安信中证一带一路跟踪的是中证一带一路主题指数（399991.SZ）。
指数对比：综合考虑流动性和市值进行编制，结果来看，行业分布、个股占比、集中度及持股数量不一，重仓股具有一定重合度。
编制上综合考虑流动性和市值，399991.SZ在产业上进行一定的限制，导致分配更为均匀。中证申万一带一路主题投资指数（930620.CSI）编制方法：以除 ST、*ST 及暂停上市股票外的沪深 A 股股票为样本空间，1 ）将样本空间中最近一年 ( 新股为上市以来 ) 的日均成交金额处于最低 20% 的股票剔除，2 ）将剩余股票按照最近一年日均 A 股总市值由高到低进行排名，3 ）在采掘、电气设备、房地产、化工、机械设备、建筑装饰、交通运输等行业中，选择业务范围覆盖一带一路相关区域、总市值排名前 100 位的上市公司股票为样本。如果样本数量不足 100 只，则按照实际数量入选。中证一带一路主题指数（399991.SZ）编制方法：以中证全指为样本空间，1 ）将样本空间内过去一年日均成交金额排名在后 10% 的股票剔除，2 ）将一带一路主题划分为五大相关产业，分别为：基础建设、交通运输、高端装备、电力通信、资源开发。每个产业根据下表对应不同的细分行业。3 ）在每个产业中，在综合考虑过去一年日均总市值、现有海外业务占比、新签一带一路地区订单、主营业务所在地域等四个维度的基础上，选取最具主题代表性的股票入选，并确保每个产业入选的股票总数不超过 20 个。4 ）将五大产业入选的所有股票作为指数样本股。样本股调整实施时间为每年 3 月、 6 月、 9 月和 12 月的第二个星期五收盘后的下一交易日。定期调整指数样本时，设置 20% 的调整比例限制。当成份股公司有特殊情况发生时（如收购、合并、分拆、退市等 ) ，对指数进行临时调整。两者的显著差异在于中证一带一路主题指数将主题划分成5个产业，并要求每个产业入选的股票总数不超过 20 个，使得该指数的行业分布较为均匀。
行业分布上：中证申万指数离散度较大，中证指数分布更为均匀。中证申万指数第一重仓行业为建筑装饰，占比为33.02%，涵盖14个申万一级行业；中证指数第一重仓行业同为建筑装饰，占比为25.48%，涵盖9个申万一级行业；可见中证申万指数的离散程度更大，而从基金投资角度来说，中证申万指数占比更高。集中度方面：中证申万指数集中度较高，中证指数较为分散。中证申万前十大重仓集中度为45.26%，第一重仓股中国建筑占比10.60%、第二重仓股中国中车占比9.32%；而中证指数前十大重仓集中度为29.07%，大幅小于中证申万指数，第一重仓股中国建筑仅占比3.36%。实际持股数量来看，中证指数持股更多。中证申万指数持股65只，而中证指数持股87只。两指数持股重合度较高。量指数重合个股达到44只。
	表8中证申万一带一路主题投资指数重仓股
	图6中证申万一带一路主题投资指数申万一级行业分布

	代码
	简称
	权重（%）
	总市值(亿元)
	申万1级
	

	601668.SH
	中国建筑
	10.60
	1,902.00
	建筑装饰
	

	601766.SH
	中国中车
	9.32
	2,502.38
	机械设备
	

	601390.SH
	中国中铁
	4.61
	1,701.90
	建筑装饰
	

	000063.SZ
	中兴通讯
	3.82
	614.04
	通信
	

	601186.SH
	中国铁建
	3.57
	1,264.26
	建筑装饰
	

	601669.SH
	中国电建
	2.87
	845.91
	建筑装饰
	

	601727.SH
	上海电气
	2.75
	1,130.90
	电气设备
	

	600340.SH
	华夏幸福
	2.61
	775.67
	房地产
	

	600089.SH
	特变电工
	2.58
	288.67
	电气设备
	

	600068.SH
	葛洲坝
	2.53
	372.99
	建筑装饰
	

	表9中证一带一路主题指数重仓股
	图7中证一带一路主题指数申万一级行业分布

	代码
	简称
	权重（%）
	总市值(亿元)
	申万1级
	

	601668.SH
	中国建筑
	3.36
	1,902.00
	建筑装饰
	

	601989.SH
	中国重工
	3.12
	1,217.38
	国防军工
	

	000063.SZ
	中兴通讯
	3.04
	614.04
	通信
	

	601390.SH
	中国中铁
	2.95
	1,701.90
	建筑装饰
	

	600028.SH
	中国石化
	2.95
	6,017.24
	化工
	

	601857.SH
	中国石油
	2.93
	13,708.27
	采掘
	

	601766.SH
	中国中车
	2.78
	2,502.38
	机械设备
	

	601669.SH
	中国电建
	2.66
	845.91
	建筑装饰
	

	601186.SH
	中国铁建
	2.66
	1,264.26
	建筑装饰
	

	002202.SZ
	金风科技
	2.62
	439.87
	电气设备
	

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心
截至时间：2016/8/31


基金对比：①基金公司层面：5家基金公司都有较多的指数产品，指数投资经验较为丰富。②基金规模方面：长盛规模最大，鹏华次之。③业绩方面：长信业绩最佳，鹏华其次。长信一带一路15年年报显示仓位为44.73%，所以在今年年初熔断时受伤较轻，剔除该影响，鹏华的业绩是最好的。
	表10一带一路基金
	截至日期：2016/8/31

	基金代码
	基金名称
	基金成立日
	16年2季报建筑业占净值比
	基金经理
	基金规模
	今年基金净值涨幅
	今年指数涨幅
	基金超越指数涨幅

	502013.OF
	长盛中证申万一带一路
	2015-05-29
	29.95
	冯雨生
	11.59
	-21.74
	-21.71
	-0.03

	160638.OF
	鹏华中证一带一路
	2015-05-18
	22.05
	焦文龙
	5.69
	-17.76
	-19.90
	2.14

	168201.OF
	中融一带一路
	2015-05-14
	21.98
	赵菲
	1.41
	-17.90
	-19.90
	2.00

	502016.OF
	长信一带一路
	2015-08-17
	21.33
	邓虎,左金保
	0.16
	-5.57
	-19.90
	14.33

	167503.OF
	安信中证一带一路
	2015-05-14
	21.21
	龙川
	0.48
	-18.26
	-19.90
	1.64

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心


一带一路分级B：上述5只基金都是分级母基金，这就给证券投资者提供了带杠杆的的投资工具。因为分级B带有杠杆，推荐激进投资者且对市场有较好把握的投资者参与。
	表11 一带一路分级B
	截止日期：2016/9/1

	代码
	名称
	跟踪指数代码
	跟踪指数名称
	下折母基需跌
	整体折溢价率
	A:B比例

	502015.SH
	一带一B
	930620.CSI
	CSSW丝路
	13.84%
	0.82%
	5:5

	150274.SZ
	带路B
	399991.SZ
	一带一路
	13.84%
	0.46%
	5:5

	150266.SZ
	一带B
	399991.SZ
	一带一路
	41.62%
	0.00%
	5:5

	502018.SH
	带路B
	399991.SZ
	一带一路
	35.51%
	0.05%
	5:5

	150276.SZ
	一带一B
	399991.SZ
	一带一路
	13.10%
	0.39%
	5:5

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心
注：表中数据为2016/9/1日提取，交易中“整体折溢价率”及“下折母基需跌”会发生变化



· 基建基金推荐
4类型基金各有千秋，基建指数基金纯度最高；主动管理型基金可以通过一定的配置和选股创造超额收益；高铁产业基金可以作为基建的细分板块投资；一带一路涉及面较广，可以广泛抓取包含基建板块在内的投资机会。而像只有证券账户的投资者，如果看好基建板块的机会，可以选择LOF进行投资，更为激进的可以选择行业分级B进行波段操作。
	表12 基建基金推荐

	基金代码
	基金名称
	基金经理
	推荐理由

	165525.OF
	信诚中证基建工程
	杨旭
	指数型基金，为目前市场上最纯粹的基建主题基金，跟踪中证基建工程指数（399995.SZ），投资于该基金等于投资于基建板块的龙头公司，细分子行业方面：铁路建设、房屋建设、装修装饰、水利工程子版块各占15%左右。信诚基金量化投资部管理多只指数基金，管理经验较为丰富。此外该基金的LOF份额上市后，投资者还可以进行场内的交易。

	519191.OF
	万家新利
	高翰昆,莫海波
	灵活配置型基金，基金经理为莫海波、高翰昆。投研团队认为当前市场基本面未发生变化，改革及政策将会引导市场方向，选择了基建和地产作为16年的核心投资方向，2季报显示基建板块占比超过40%，选股带来一定超额收益。基金经理以绝对收益的思路运作该基金，既适合长期持有，也适合短期作为基建板块投资的工具。

	160135.OF
	南方中证高铁产业
	孙伟
	指数型基金，跟踪中证高铁产业指数（399807.SZ），该指数涉及整个高铁产业链，兼具机械设备和建筑装饰，投资于该基金等于投资于高铁产业的龙头公司，南方基金在指数投资方面管理出色，该基金更适合看好高铁子版块的投资者投资。此外该基金有分级B份额，适合激进投资者进行交易。

	160638.OF
	鹏华中证一带一路
	焦文龙
	被动指数型基金，跟踪中证一带一路主题指数（399991.SZ），该指数包含基础建设、交通运输、高端装备、电力通信、资源开发5方面，基建是最为重要的组成部分，而且涉及的面更广，能够分享更多方面的投资收益。鹏华基金的指数基金数量及品种非常丰富，管理经验充足。此外该基金有分级B份额，适合激进投资者进行交易。

	资料来源：WIND，凯石金融产品研究中心


 
风险提示：股票型基金和指数型基金都是高仓位运作，谨防股市风险；主动管理型基金需关注基金经理变动。
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权重	
铁路建设	房屋建设Ⅲ	装修装饰Ⅲ	水利工程	路桥施工	其他专业工程	国际工程承包	城轨建设	钢结构	化学工程	房地产开发Ⅲ	环保工程及服务Ⅲ	综合Ⅲ	园林工程Ⅲ	其他基础建设	其他采掘服务	17.309999999999999	16	13.13	13.04	8.6999999999999993	5.9	5.26	3.94	3.54	3.12	2.99	2.33	1.9	1.55	0.78	0.53	
权重	机械设备	建筑装饰	电气设备	计算机	化工	有色金属	电子	通信	39.76	35.270000000000003	9.33	4.4000000000000004	3.74	3.54	2.83	1.1299999999999999	权重	机械设备	建筑装饰	电气设备	计算机	化工	有色金属	电子	通信	39.76	35.270000000000003	9.33	4.4000000000000004	3.74	3.54	2.83	1.1299999999999999	贡献点	机械设备	建筑装饰	电气设备	计算机	化工	有色金属	电子	通信	-1.0900000000000001	0.43	-1.63	-1.58	0	-0.56000000000000005	0.19	-0.01	
权重	建筑装饰	机械设备	电气设备	交通运输	通信	国防军工	采掘	化工	房地产	汽车	有色金属	休闲服务	建筑材料	钢铁	33.020000000000003	17.440000000000001	11.97	10.73	6.47	4.72	4.38	3.54	2.61	2.37	1.9	0.32	0.28000000000000003	0.25	权重	建筑装饰	机械设备	电气设备	交通运输	通信	国防军工	采掘	化工	房地产	汽车	有色金属	休闲服务	建筑材料	钢铁	33.020000000000003	17.440000000000001	11.97	10.73	6.47	4.72	4.38	3.54	2.61	2.37	1.9	0.32	0.28000000000000003	0.25	贡献点	建筑装饰	机械设备	电气设备	交通运输	通信	国防军工	采掘	化工	房地产	汽车	有色金属	休闲服务	建筑材料	钢铁	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	
权重↓	建筑装饰	电气设备	机械设备	交通运输	采掘	通信	国防军工	化工	建筑材料	25.48	18.86	14.08	14.05	7.2	7.1	6.78	5.39	1.05	权重↓	建筑装饰	电气设备	机械设备	交通运输	采掘	通信	国防军工	化工	建筑材料	25.48	18.86	14.08	14.05	7.2	7.1	6.78	5.39	1.05	贡献点	建筑装饰	电气设备	机械设备	交通运输	采掘	通信	国防军工	化工	建筑材料	-6.06	-2.33	-2.1800000000000002	1.67	-1.04	0.02	-1.1000000000000001	-0.57999999999999996	-0.15	
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