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相关报告 
《四季度投资策略：选择优质股票基金 

配置债券基金》，2007/11 

《2008 年 7 月份投资策略：精选不同类

型基金品种》，2008/7 

《基金组合：8 月份投资以稳健为主》，

2008/7 

《10 月份基金组合：配置中低风险类型

基金》，2008/10 

中投证券 2009 年估值报告、策略报告和

固定收益报告。 

 

2009 年一季度基金投资策略 

均衡配置基金资产 
本报告分析了 2009 年一季度的基金投资策略，提出精选基金池和具体配置组合

建议。 

 

投资要点： 

 2009 年一季度，对于高风险偏好的投资者，正是一个历史上较佳的买入较

高风险的基金的时机，从而进行长期持有。我们调整在 2007 年中期作出

的《超配中低风险类型基金》的投资策略，建议加大股票型基金（包括指

数型基金）的配置比例，将中高低风险的基金配置比例控制在较均衡的水

平。 

 具体选择基金的关键指标依据：基金评价的风险收益指标，基金公司的投

资管理能力评价指标；以及基于未来不同市场收益率的主观判断。 

 我们选择出 2009 年一季度基金精选池，主要结合其历史业绩进行分析。

在基金的选择上，历史业绩不能代表未来，如果融入对于未来主观的判断，

目前的操作建议可以适当采用逆向选择的策略。 

 本文最后给出 2009 年一季基金投资组合，并且按照高中低不同风险偏好，

在不同类型基金之间进行比例搭配，力求基金组合能够反映相应的风险收

益特征，以供投资者参照。 

 

 风险提示： 

历史业绩不能代表未来。 
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1、2008 年四季度基金市场描述 

1.1 基金市场出现好转迹象 

基金市场出现好转迹象。首先，基金份额出现大规模增长，表明基金总体

呈资金净流入状态，而且是连续两个季度出现增长，见图 1。 

图 1：近三个季度我国基金的总份额变化 
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 资料来源：wind；中投证券研究所。 

1.2 同类型基金的收益率连续走高 

不同类型基金的收益率出现连续走高。 

1.较高风险的开放式股票基金季度收益率连续提高，在 08 年四季度的平

均值为-6.02%。见图 2。 

图 2：中证开放式股票基金指数的季度收益率图 
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 资料来源：wind；中投证券研究所。 
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2.中等风险的开放式混合型基金季度收益率连续升高，在 08 年四季度的

平均值为-3.69%。见图 3。 

 

图 3：中证开放式债券基金指数的季度收益率图 
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 资料来源：wind；中投证券研究所。 

3.较低风险的开放式债券型基金季度收益率同样连续走高，在 08 年四季

度的平均收益率高达 5.48%。见图 4。 

图 4：中证开放式债券基金指数的季度收益率图 
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 资料来源：wind；中投证券研究所。 

而且，从投资者开户数看，截至 2008 年 11 月，我国基金账户总数已经达

到 2819.7 万户，新增开户数也处于稳定的状态。这也说明投资者的投资心态

较为稳定，在行情转好的条件下，有利于加强基金整体的资金净流入态势，缓

解基金的流动性紧张压力，从而与基金的业绩形成良性互动。见图 5。 
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图 5：我国基金账户数和新增开户数图 
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 资料来源：wind；中投证券研究所。 

1.3 我们对于 09 年基金业发展的判断 

从基金业看，08 年基金业整体规模呈阶梯型向下的态势，截至 08 年 12 月

统计的基金资产总值比 07 年底减少了 42%。而从基金份额看，08 年 12 月统计

的基金总份额比 07 年底还增长了 6.6%。见图 6。 

鉴于我国基金业的资产规模弹性和股票市场较强的相关性，今年我国股票

市场筑底回升的预期之下，我们预计：09 年我国基金业的整体规模变化应较 08

年有较大的改观，基金总份额和基金资产的规模均应为正增长，但是幅度维持

在 10%上下，即小幅增长。 

图 6： 我国基金资产净值规模缩水 
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资料来源：wind；中投证券研究所。 
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2、2009 年一季度基金投资策略 
首先，对于权益类和固定收益类等大类资产的预期收益率的判断，是分析

基金投资策略的前提。 

2.1 A 股市场估值水平 09 年有望企稳反弹 

根据中投证券 2009 年度估值报告，在权益类资产方面，我国 A 股股票市

场底部已经形成。伴随着政府积极的巨额财政支出的投入，09 年经济运行下滑

的速度会有所缓和，对于 A 股市场而言，过于悲观的情绪也会有所改善，估值

中枢对市场低估值现状产生向上的引力，从而市场估值有望结束单边下行，并

富有弹性。见图 7。 

图 7：A 股市场的估值水平回落 
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 资料来源：wind；中投证券研究所。 

我们的观点是：偏离中枢的过低估值水平将吸引长期投资者及产业资本的

逐步介入，从投资的视角将使股指具有弹性；伴随 09 年上半年基本面坏消息

的充分披露，及 2009 年下半年积极的财政政策、宽松货币政策及产业政策的

效果显现，宏观经济在明年下半年出现底部形态的可能性正在提升，估值中枢

对市场估值的引力也将逐步体现，我们判断 09 年下半年市场估值将更加富有

弹性。 

在上市公司的行业估值水平上，通过对全部 24 个 GICS 二级行业中的 11

个行业进行行业估值水平的历史比较。几乎所列示的全部行业都处于历史的较

低水平。其中资本商品、制药生物科技及生命科学、运输、消费者服务等行业
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最新的估值水平已经明显低于历史最低值。图 8。 

图 8：A 股市场的行业估值水平回落 
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数据来源：Bloomberg，wind 资讯，中投证券研究所 

总之，我们认为此前我国A股市场估值水平急剧下滑的局面有望得以改变。 

2.2 债券市场短期存在风险 但长期投资价值较高 

在固定收益类资产上，回顾 08 年的债券市场，经历了低谷期和快速上涨

期，在二级市场上的牛熊交替特点明显，上半年市场还在通涨失控的压力下相

对谨慎，而转入下半年，又转为强烈的通缩预期中，货币当局在 2008 年 9 月

份以来连续三个月四次调降基准利率，并且通过信贷规模放松、下调存款准备

金、隔周发行央票等多种数量型工具释放流动性，这无疑对于债券市场的强劲

上涨起到推波助澜的作用。 

在品种结构上，长久期的债券组合是 08 年的收益率冠军，国债与企业债

因样本久期较高，2008 年度表现最好；交易所市场与银行间市场收益率基金持

平，显示此轮上涨中有更多的投资者参与。对于 2009 年，我们判断债券市场

收益率曲线将继续呈现陡峭化的变化，在 09 年 5 月份之后，适当规避利率风

险，组合久期缩短至为宜。而债市行情在 08 年四季度爆发之后，目前的市场

面临短期回调风险，因此，对于短期投资者，建议观望。见图 9。 
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图 9：08 年四季度主要债券类资产收益率大幅上扬 
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 资料来源：wind；中投证券研究所。中债指数分类表现。 

但是，从较长时期看，2009 年我国宏观经济增长的速度将有所放缓，通胀

压力将有所缓解，这都将使债券市场的长期投资价值显现。 这是因为在宏观经

济增速放缓的情况下，对政府采取宽松和刺激性宏观经济政策的预期将促使债

券市场有利好的表现。而通胀压力的缓解，会降低债券投资的风险，投资者对

债券的必要收益率也会降低，债券的实际利率水平会继续有所提高，因而从长

期投资的角度，在风险收益的比较上，持有债券资产仍是不错的选择，或者是

进行战略配置的必选品种。 

2.3 一季度基金投资策略 

2009 年一季度，对于高风险偏好的投资者，正是一个历史上较佳的买入较

高风险的基金的时机，从而进行长期持有。我们调整在 2007 年中期作出的《超

配中低风险类型基金》的投资策略，建议加大股票型基金（包括指数型基金）

的配置比例，将中高低风险的基金配置比例控制在较均衡的水平。具体选择基

金的关键指标依据：基金评价的风险收益指标，基金公司的投资管理能力评价

指标；以及基于未来不同市场收益率的主观判断。 

对于风险收益指标体系，国际已有成熟的指标体系标准；在基金的选择上，

历史业绩不能代表未来，如果融入对于未来主观的判断，目前的操作建议可以

适当采用逆向选择的策略，即在 2009 年适当关注 2007 年基金中表现排名较后

的品种，例如，2008 年指数型基金是股票型基金中表现最差的基金类型，2008

年混合型基金中积极配置型的表现落后于保守配置型品种，债券型基金中偏债
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型基金大大落后于纯债型基金，一些老基金的表现落后于新发基金，等等。我

们预期其中有些类型会有相反的表现。 

对于中等风险偏好的投资者而言，风险水平适中的稳健型基金产品，包括

平衡型基金或股债投资较为均衡的混合型基金，仍然是较好的选择品种之一，

相对于在 2008 年，保守配置型基金业绩大幅领先的局面，在 2009 年，积极配

置型的基金更有望超越前者。 

对于风险承担能力较低的投资者，低风险的债券基金、保本基金，以及货

币市场基金继续得到投资者的认同，在发行市场上也会有所表现。 

3、基金精选池 
在以上的判断的基础上，我们选择 2009 年一季度基金精选池，主要结合

其历史业绩进行分析。 

3.1 开放式股票型基金 

表 1：2009 年一季度开放式股票基金精选池 

  最新单位净

值（元） 

近 6个月收益

率（%） 

近 1 个月收

益率（%） 

近一周收

益率（%）  

基金经理(现任) 

1 易方达深证 100ETF 2.11 -30.7743 -2.4954 3.5328 林飞 

2 友邦华泰红利 ETF 1.6 -33.222 -2.3795 3.426 张娅 

3 华安 MSCI中国 A股 0.554 -30.1387 0.3623 3.3582 刘璎;许之彦 

4 华夏行业精选 0.591 -20.3504 1.5464 2.2491 罗泽萍 

5 中银持续增长 0.6485 -21.0975 1.4549 2.126 陈志龙;俞岱曦 

6 华宝兴业多策略增长 0.474 -18.4446 1.8917 2.0672 牟旭东 

7 长盛同德主题增长 0.5869 -14.5954 1.3119 1.9809 侯继雄;詹凌蔚 

8 中信红利精选 1.5377 -16.2883 3.4791 1.8075 孙建波;赵航 

9 博时主题行业 1.381 -18.5251 0.8766 1.6937 邓晓峰 

10 华夏优势增长 1.502 -18.2807 1.8996 1.6926 张益驰 

11 招商安泰股票 0.6195 -18.9455 1.0274 1.4244 郝建国;汪仪;游海

12 交银施罗德成长 1.5702 -20.725 -1.3259 0.9126 周炜炜 

13 泰达荷银成长 0.7851 -11.1476 1.7628 0.8867 王勇 

14 易方达科讯 0.5825 -18.4402 -1.4216 0.7088 侯清濯 

15 工银瑞信核心价值 0.6511 -15.8568 0.37 0.5715 曹冠业;张翎 

16 富国天益价值 0.641 -19.7044 -2.1971 0.2659 陈戈 

资料来源：中投证券研究所。 
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3.2 开放式混合型基金 

表 2：2009 年一季度开放式混合基金精选池 

  最新单位净

值（元） 

近 6个月收益

率（%） 

近 1 个月收

益率（%） 

近一周收益

率（%）  

基金经理(现任) 

1 大成精选增值 0.6673 -17.0644 0.4516 1.2902 张益凡 

2 华安宝利配置 0.72 -12.3021 3.0043 1.1236 邓跃辉;沈雪峰 

3 嘉实增长 2.826 -13.5251 3.0259 1.0007 邵健;张弢 

4 兴业趋势投资 0.7932 -13.4048 1.2693 0.9546 王晓明;张惠萍 

5 中银中国精选 1.1502 -9.547 1.4733 0.8593 孙庆瑞;吴域 

6 华夏红利 2.005 -14.0223 1.2626 0.8044 孙建冬;谭琦;童汀

7 嘉实服务增值行业 2.22 -17.4414 -0.8043 0.7717 陈勤 

8 交银施罗德稳健配置 1.2409 -22.0099 -3.5895 0.6163 郑拓 

9 国投瑞银景气行业 0.6274 -12.3988 0.0638 0.5933 袁野 

10 中银收益 0.6256 -14.6521 0.369 0.3851 陈军;甘霖 

11 华夏蓝筹核心 0.831 -18.1281 -0.1202 0.3623 刘文动;杨泽辉 

12 上投摩根双息平衡 0.714 -13.5279 0.3513 0.3513 芮崑 

13 中信经典配置 1.4177 -11.8126 0.739 0.3468 郑煜 

14 兴业可转债 1.0372 -1.9103 1.7461 0.1932 杨云 

15 上投摩根中国优势 1.6435 -27.1724 -2.4919 0.128 王振州;杨安乐 

16 博时平衡配置 0.948 -8.0504 -1.147 0.1056 黄健斌;杨锐 

17 鹏华行业成长 0.6779 -7.7185 -0.9787 0.0738 陈鹏 

18 华夏回报 1.04 -8.4507 0.4831 -0.0961 胡建平;颜正华 

19 长城久恒 1.116 -13.4884 -0.9761 -0.446 李硕 

20 嘉实成长收益 0.6439 -10.2203 -0.2633 -0.9689 刘天君 

资料来源：中投证券研究所。 

3.3 开放式债券型基金 

表 3：2009 年一季度开放式债券基金精选池 

  最新单位净

值（元） 

近 6个月收益

率（%） 

近 1 个月收

益率（%） 

近一周收益

率（%）  

基金经理(现任) 

1 国投瑞银融华债券 1.0711 -0.4647 0.7525 0.6956 徐炜哲 

2 南方宝元债券 0.9987 -4.2657 0.6653 -0.2995 高峰;蒋峰;应帅 

3 中信稳定双利债券 1.0961 15.6991 2.3936 -0.3908 张国强 

4 博时稳定价值债券 A 1.113 9.9189 1.0899 -0.7136 过钧 

5 博时稳定价值债券 B 1.108 9.7607 1.0948 -0.7169 过钧 

6 嘉实债券 1.229 5.7659 0.5728 -0.727 刘熹 

7 友邦华泰稳本增利 A 1.0973 7.6313 0.5222 -0.7596 沈涛 

8 华夏债券 AB 1.152 10.3128 0.6992 -0.7752 韩会永 

9 华夏债券 C 1.14 10.1159 0.6178 -0.7833 韩会永 

10 华夏希望债券 C 1.079 9.8269 0.653 -0.8272 韩会永 
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11 交银施罗德增利 A 1.1002 12.1987 0.797 -0.8739 陈晓秋;李家春 

12 大成债券 AB 1.0579 8.6844 0.3604 -0.955 陈尚前 

13 大成债券 C 1.0402 8.4373 0.3279 -0.9617 陈尚前 

14 工银瑞信增强收益 A 1.1324 10.8957 0.846 -1.0486 杜海涛 

15 工银瑞信增强收益 B 1.1239 10.6589 0.8072 -1.0565 杜海涛 

16 长盛中信全债 1.1917 5.0141 0.9658 -1.0873 刘静 

17 招商安泰债券 A 1.1238 5.8211 0.3483 -1.4297 郝建国;汪仪;游海

18 招商安泰债券 B 1.1097 5.5405 0.2983 -1.4476 郝建国;汪仪;游海

19 国泰金龙债券 A 1.064 7.4773 0.1676 -1.5726 林勇 

资料来源：中投证券研究所。 

3.4 货币市场基金 

货币型基金主要是用来作为流动性的储备，所以货币市场基金一般没有评

级，我们选择的这些基金池是结合万分基金单位收益均值排名，在 2008 年收

益率较高的基金，但是，这不代表 2009 年同样具有这样高的收益。 

 

表 4：2009 年一季度货币基金精选池 

 证券简称 基金份额（亿份） 区间万份基金 

单位收益均值 

（元）  

区间 7 日年化

收益率均值 

（%）  

1 中信现金优势货币 6.4742 1.54103 4.7586 

2 海富通货币 B 101.0067 1.44191 4.3319 

3 嘉实货币 367.7823 1.43641 4.2676 

4 博时现金收益 335.8024 1.4197 4.3149 

5 万家货币 65.8494 1.41427 4.2307 

6 长信利息收益 104.6387 1.4126 4.1615 

7 海富通货币 A 57.3819 1.36121 4.094 

8 工银瑞信货币 375.848 1.35548 4.1331 

9 华夏现金增利 372.9541 1.34585 4.1246 

10 大成货币 B 80.4979 1.3177 4.0224 

11 建信货币 143.4252 1.30371 3.9231 

12 南方现金增利 237.867 1.3019 3.883 

13 华富货币 12.531 1.28339 3.8426 

14 银河银富货币 B 72.4322 1.27141 3.9107 

15 中银货币 31.2651 1.26744 3.8171 

16 易方达货币 B 61.5741 1.25913 3.7713 

17 大成货币 A 29.2057 1.23685 3.7748 

18 银河银富货币 A 4.4579 1.19033 3.6623 

19 交银施罗德货币 B 108.3065 1.18261 3.5223 

20 易方达货币 A 45.8617 1.17986 3.5327 
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资料来源：中投证券研究所。 

4、09 年一季度基金投资组合推荐表 
经过以上分析，我们精选出 2009 年一季基金投资组合，并且按照高中低

不同风险偏好，在不同类型基金之间进行比例搭配，力求基金组合能够反映相

应的风险收益特征，以供投资者参照。 

 

 配置类型 
配置 

比例 
具体品种 

指数基金 20% 华安 MSCI中国 A股、友邦华泰红利 ETF、易方达深证 100ETF、 

股票基金 15% 华宝兴业多策略增长、中银持续增长、泰达荷银成长、华夏优势增长 

混合基金 15% 
国投瑞银景气行业、嘉实增长、华夏红利、兴业趋势投资、上投摩根双

息平衡 

高风

险 

债券基金 30% 大成债券 AB、博时稳定价值债券、华夏希望债券、嘉实超短债 

混合基金 50% 
国投瑞银景气行业、嘉实增长、华夏红利、兴业趋势投资、上投摩根双

息平衡 
中等

风险 
债券基金 50% 大成债券 AB、博时稳定价值债券、华夏希望债券、嘉实超短债 

债券基金 50% 大成债券 AB、博时稳定价值债券、华夏希望债券、嘉实超短债 
低风

险 货币型 50% 
博时现金收益、华夏现金增利、工银瑞信货币、建信货币、交银施罗德

货币、中银货币 

资料来源：中投证券研究所。 

需要说明的是，投资者的需求是千差万别的，各自的风险偏好不同，因此，

在配置比例和品种上，仅供参考。 
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