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——新股东新团队支持公司发展，新任基金经理管理能力优秀
摩根士丹利华鑫领先优势基金简介

· 摩根士丹利华鑫领先优势基金主要以具有持续领先增长能力和估值优势的上市公司为主要投资对象，投资策略以“自下而上”选股策略为主，以“自上而下”资产配置策略为辅。
· 摩根士丹利华鑫领先优势基金股票等权益类资产占基金资产的比例为60%-95%，债券等固定收益类资产及其它金融工具占基金资产的比例为5%-40%，保持先进或到期日在一年内的政府债券不低于基金资产净值的5%。按照国金证券基金研究中心的基金分类标准，基金属于股票型开放式基金。

市场中长期上升动力犹存，股票型基金更能分享市场上涨收益
· 宽松的货币政策背景下，充裕的流动性成为本轮A股市场反弹的主要驱动力。近期，受货币政策“微调”的影响，市场短期出现震荡行情。但我们认为中长期看，市场上升动力犹存。

· 政策总体基调不变，微调影响有限。在8月7日三部委对“当前经济形势介绍”的发布会上，中央继续强调要保持宏观经济政策的连续性和稳定性，淡化“微调”的意义，这有利于稳定市场的预期。
· 流动性支撑犹在，短期有压力。IPO供给的快速上升，和基金仓位处于历史高位情况下新增资金流入的阻塞使得流动性短期存在一定的压力。但从中期看，流动性总量扩张逐渐转向结构性变化，8月以后实际利率持续走低将可能驱动居民储蓄转移。
· 复苏进程延续，企业业绩持续改善。业绩增长将是支持A股后续的关键因素。我们认为上市公司的利润会处于持续改善的过程，目前中报显示出改善的迹象，这对A股中长期走势形成实质支撑。
· 摩根士丹利华鑫领先优势基金股票等权益类资产占基金资产的比例为60%-95%，按照国金证券基金研究中心的基金分类标准，基金属于股票型开放式基金。在市场整体上行的市场环境中，股票型基金得益于高仓位的产品设计，更能分享市场上涨收益。
关注上市公司领先优势，产品设计对基金管理人选股能力要求较高
· 摩根士丹利华鑫领先基金的投资目标是以具有持续领先增长能力和估值优势的上市公司为主要投资对象，分享中国经济增长和资本市场发展的成果，谋求超过业绩比较基准的投资业绩。基金在实际投资运作时，采取自下而上为主的投资策略，主要关注上市公司的持续领先增长能力和估值优势。 
· 领先增长能力的判断：对企业领先增长能力的甄别，基金选取定量分析和定性分析相结合的评价体系。定量分析主要对上市公司的总经营性资产的盈利能力、现金流、资产质量和杠杆效率、周转效率、成本控制和成长能力、收益质量等进行综合量化评价,择优进行重点研究；对上市公司的定性分析重点包括产业前景（宏观经济分析、行业前景分析）、公司发展战略、法人治理结构、公司核心竞争力分析四个组成部分。
· 估值分析：基金以上市公司所处不同行业的资产与业务特点采用不同的估值定价模型，对上市公司从相对与绝对、横向与纵向两个方面进行估值分析，即：从国内市场、国际市场、相关行业的角度横向分析，把握估值的波动区间；从历史、发展趋势的角度进行纵向分析，明确企业所处的历史阶段，选取最适宜的估值模型进行估值，在尊重市场，有效解读市场偏好的基础上，及时将具有估值优势的企业纳入投资组合，将估值偏高或过分透支的个股调减或调出投资组合。
· 摩根士丹利华鑫领先优势基金的产品设计不难看出，如何在众多股票中，选择出具备领先增长能力和估值优势的上市公司，是基金未来业绩好坏的关键因素，也就是说，基金管理人的选股能力起到了举足轻重的作用。
基金经理投资管理能力优秀，曾获国金四星级基金经理评价
· 项志群先生，哈尔滨工业大学计算机工程及其应用系工学学士，11年证券从业经验。曾先后任职于航天CAD工程有限公司、经易期货有限公司、海南证券有限公司等。2001年11月进入长城基金管理有限公司，历任交易主管、基金经理。2008年2月至2008年5月服务于大成基金管理有限公司，任委托投资部投资经理。2008年11月起任公司投资管理部总监。
· 项志群先生有着丰富的公募基金投资经验，在2005年3月26日到2008年2月4日将近三年的时间，担任长城久富（基金久富封转开而来，封转开日期为2007年2月12日）基金经理一职，这期间长城久富基金考虑分红再投资的复权单位净值增长率为408.08%，同期上证指数涨幅仅为286.71%。
· 我们统计项志群先生在任期间长城久富基金各个季度的重仓股的表现，将之与当期上证指数当期表现进行比较，以此来衡量项志群先生的选股能力。我们发现12样本季度里面，只有两个季度基金的重仓股表现弱于大盘，其他时间表现都强于上证指数，三年时间重仓股获取72.78%的超额收益。
· 项志群先生2008年2月卸任长城久富基金经理一职，根据他卸任前最近一期国金证券基金经理评价结果显示，项志群先生收益获取能力和风险控制能力均获得四星级评价，其综合投资管理能力也获得四星级评价。

	图表1：项志群担任基金经理期间长城久富重仓股表现
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来源：国金证券研究所 

新股东新团队，支持公司进一步发展
· 摩根士丹利华鑫基金管理公司是由其前身——巨田基金2008年9月重组而成，公司的主要股东华鑫证券有限责任公司和摩根士丹利国际控股公司分别持股36%和34%。作为主要股东之一，摩根士丹利公司无论是在研究方法、研究成果分享还是风险控制、从业人员培养上所能提供的支持，有利于提升基金公司的投研实力。
· 经过一年的重组改制，公司整体发生了很大的变化。首先，是核心团队的构建上，摩根士丹利华鑫从管理团队到投研团队都出现了“大换血”，总经理于华曾在大成基金担任总经理，分管后台的拟任副总经理徐卫出身于深圳证监局，分管市场的拟任副总经理秦红来自工银瑞信基金，分管投研的总经理助理钱辉出身于大成基金，投资总监项志群则在长城基金供职多年。其次是在企业文化、流程制度上，公司进行了重新定位和梳理，公司的未来目标非常明确，即首先扩大规模，以此为基础积极开拓各项新业务，包括专户理财、QDII业务，因此，摩根士丹利华鑫领先优势基金的投资运作，公司是非常重视的。总体而言，经过重组后的摩根士丹利华鑫基金公司整体运作在往好的方向发展。
投资建议：摩根士丹利华鑫领先优势基金产品设计不难看出，如何在众多股票中选择出具备领先增长能力和估值优势的上市公司，是基金未来业绩好坏的关键因素，基金管理人的选股能力起到了举足轻重的作用。基金经理项志群先生优秀的过往业绩、出色的选股能力，彰显了其卓著的投资管理能力。因此，我们对摩根士丹利华鑫领先优势基金的投资建议是“买入”。
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