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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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研究结论： 

市场已经突破 2500 点，也积累了一定的风险，这几天已有所显现，虽然从股

票仓位的角度来看，基金依然对后市比较乐观，但投资者还是应该关注风险，

因此高风险的股票型基金投资者可以低配，而把重点放在仓位比较灵活的混

合型基金上来。 

对于混合型基金的选取，应该自上而下，即先选基金公司，再优选基金。虽

然一季度表现突出基金所属的基金公司并不一定符合我们的选择标准，但是

我们始终坚持的一点就是必须在基金公司的层面先要防范风险。 

 对于基金公司的选取，根据基金公司的管理规模、基金经理的管理能力

以及基金公司的收益能力这三个指标进行挑选，选出 20 个风险相对较

低的基金公司。具体的结果请投资者参考本文第 4部分。 

 对于基金的选取，应该遵循动量投资方式。在当前市场，历史已经不能

说明问题，08 年的市场特征跟当前 09 年一季度的市场特征已经不同，

而且从上面的分析中可知，基金在两阶段的业绩表现出现了逆转，说明

大部分的基金其风格的转变没有跟上市场风格的转变，因此导致了在 09

年一季度出现了很明显的强者恒强的特点。 

对于当前的基金投资，应该遵循稳健的动量化投资方式，即结合基金公司的

风险大小自上而下的在混合型基金中挑选强者。我们认为以下十只基金共投

资者参考： 

国泰金马稳健回报、富国天瑞强势地区精选、易方达价值成长、嘉实主题精

选、华宝兴业收益增长、融通行业景气、国泰金鹏蓝筹价值、嘉实服务增值

行业、国泰金鼎价值精选、广发稳健增长。
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市场依然乐观 
中国 A 股在进入到牛年之后，市场掀起了一轮强劲的反弹，截止到上周五（4 月 17 日），上证指

数已经成功突破 2500 点的年线大关，今年以来也是一共上涨了 37.5%。 

根据我们测算的基金的仓位的结果（截至 4 月 17 日），如下图，我们可以发现无论是股票型基金，

还是混合型基金，其仓位都是达到了 08 年以来的较高水平。 

图 1，2：开放式偏股型基金测算仓位变化 
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资料来源：东方证券研究所，Wind 

 
可见在当前时点上，虽然市场已经积累了一定的风险，但是由于市场的基本面并没有发生太大的变

化，在流动性依然充裕的情况下，市场仍然保持了比较乐观的心态，认为后市会继续活跃。 

基金收益特征—强者恒强 
随着市场的强力反弹，偏股型基金也是获得了不错的收益，单看股票型基金和混合型基金（排除指

数型基金）在 09 年以来的市场收益的话，非常多的基金都脱颖而出，并且能够获得超越指数的收

益。在下表中我们可以看到超越指数的基金的情况，排除掉指数型基金，一共有 13 只主动投资型
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的偏股型基金，虽然只占到所有偏股型基金中很小的一部分，但这也的确说明了还是有一部分的基

金经理能够在短期内战胜市场的。 

在所有超越指数收益的 13 基金当中，按照投资类型来分，有 9 只股票型基金，4 只混合型基金，

可见还是承受高风险的股票型基金更加容易获得高收益。 

按照基金公司来分，这 13 只基金一共来自于 12 个基金公司，除了中邮旗下的两只股票型基金全

部超越指数之外，其他都是一个基金公司一只基金，另外，我们可以发现，这些超越市场的基金（除

了华夏大盘精选）都来自于资产管理规模 10 名之外的基金公司。 

表 1：超越指数的偏股型基金 

证券代码 证券简称 09 年以来净值收益基金成立日 投资类型 基金管理人 

590001.OF 中邮核心优选 50.65 2006-09-28 股票型 中邮创业基金 

162102.OF 金鹰中小盘精选 44.77 2004-05-27 混合型 金鹰基金 

340007.OF 兴业社会责任 42.67 2008-04-30 股票型 兴业全球基金 

519089.OF 新世纪优选成长 41.89 2008-07-25 股票型 新世纪基金 

000011.OF 华夏大盘精选 41.46 2004-08-11 股票型 华夏基金 

630002.OF 华商盛世成长 41.31 2008-09-23 股票型 华商基金 

020005.OF 国泰金马稳健回报 40.49 2004-06-18 混合型 国泰基金 

100022.OF 富国天瑞强势地区精选 39.18 2005-04-05 混合型 富国基金 

590002.OF 中邮核心成长 39.10 2007-08-17 股票型 中邮创业基金 

400003.OF 东方精选 39.04 2006-01-11 混合型 东方基金 

257020.OF 国联安德盛精选 38.84 2005-12-28 股票型 国联安基金 

519013.OF 海富通风格优势 37.98 2006-10-19 股票型 海富通基金 

360006.OF 光大保德信新增长 37.95 2006-09-14 股票型 光大保德信基金 

资料来源：Wind，东方证券整理 

另外一个比较明显的特征，在所有的偏股型基金当中，08 年的业绩水平和 09 的业绩水平呈现比较

明显的反向相关的特点，即 09 年表现好的基金在 08 年往往表现的不好，如下图。 

图 3：08 年和 09 年开放式偏股型基金业绩排名对比 
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资料来源：Wind，东方证券整理 
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当前基金的投资重点 
由于市场已经突破 2500 点，也积累了一定的风险，虽然基金在当前市场依然比较乐观，但投资者

还是应该关注风险，因此高风险的股票型基金投资者可以低配，而把重点放在仓位比较灵活的混合

型基金上来。 

对于混合型基金的选取，我们依然认为应该自上而下，即先选基金公司，再优选基金。虽然一季度

表现突出基金所属的基金公司并不一定符合我们的选择标准，但是我们始终坚持的一点就是必须在

基金公司的层面先要防范风险。 

对于基金的选取，在当前市场，历史已经不能说明问题，08 年的市场特征跟当前 09 年一季度的市

场特征已经不同，而且从上面的分析中可知，基金在两阶段的业绩表现出现了逆转，说明大部分的

基金其风格的转变没有跟上市场风格的转变，因此导致了在 09 年一季度出现了很明显的强者恒强

的特点。 

因此，对于当前的基金投资，应该遵循稳健的动量化投资方式，即在混合型基金中挑选强者。 

稳健的动量投资 
对于基金公司的选取，在 09 年的基金投资策略报告中我们做过重点分析，由于 3 个月对于基金公

司而言不会发生太大的变化，因此我们沿用报告结果。 

对于基金公司的考察，我们分为以下三个角度来考虑，其中前两个为风险性指标，第三个为收益性

指标。 

第一是基金公司的管理规模。我们知道，基金公司的利润来源是管理费，而管理费是按照份额提取，

那么也就是说，基金公司管理的份额越多，所提取的管理费越高，那么基金公司承受的风险越小，

生存的概率就越高。 

第二是基金经理的管理能力。基金公司的核心竞争力是其投资水平，而投资的最主要管理者是基金

经理，他们的管理能力决定了基金的业绩，而对于风险防范来说的话，经验是衡量基金经理很重要

的一个因素，我们这里用其从业年限来近似的代替。 

第三是基金公司的收益能力。这里我们利用基金公司在过去三年旗下所有基金的收益指标来衡量基

金公司的收益能力。 

根据这三条原则，那么具体的基金公司的排名如下表。 

表 2：基金公司风险 

基金公司 基金数量 份额合计(亿份)份额排名股票型基金经理平均管理年限年限排名 平均风险收益率 收益率排名平均排名

华夏基金 19 1754.67  1 3.40  6 5.92% 4 3.5 

博时基金 14 1516.97  2 2.83  15 6.25% 2 4.6 

华安基金 13 810.80  8 2.90  13 6.12% 3 6.5 

易方达基金 16 1077.76  6 3.31  7 4.64% 7 6.7 

南方基金 17 1188.98  4 3.12  9 4.37% 12 9 

景顺长城基金 10 638.40  10 2.56  23 4.61% 8 11.6

富国基金 13 570.85  11 2.54  24 4.61% 9 12.6



 

 6 

稳健的动量化投资

融通基金 10 524.29  16 2.82  17 4.60% 10 13.2

广发基金 10 910.50  7 2.44  27 4.15% 13 14 

嘉实基金 16 1515.84  3 2.37  29 3.56% 17 15.2

长盛基金 11 312.46  27 2.83  16 4.55% 11 16.8

长城基金 10 507.12  20 3.19  8 3.53% 19 17.1

大成基金 15 1112.26  5 2.64  21 3.22% 23 17.2

兴业全球基金 5 272.46  31 1.72  37 6.42% 1 17.2

上投摩根基金 8 657.78  9 1.73  36 3.73% 16 17.9

银华基金 11 520.03  17 2.87  14 3.49% 21 18.4

泰达荷银基金 10 254.39  32 2.98  10 4.10% 14 18.6

华宝兴业基金 11 556.05  12 1.41  45 3.81% 15 20.1

国泰基金 13 419.48  24 2.91  12 3.37% 22 20.6

鹏华基金 12 518.80  18 2.30  31 3.51% 20 21.6

海富通基金 9 507.44  19 5.31  3 2.23% 33 22.8

银河基金 7 163.94  37 6.35  1 3.04% 24 23.3

汇添富基金 7 545.27  13 1.50  43 2.90% 25 25 

交银施罗德基金 8 475.55  22 3.69  5 1.80% 35 25.1

中信基金 4 61.45  53 1.64  38 5.00% 5 26 

诺安基金 6 531.67  15 1.96  34 2.43% 30 26.3

招商基金 10 433.75  23 2.17  32 2.70% 26 26.3

东方基金 5 121.68  42 2.38  28 3.54% 18 27.2

光大保德信基金 6 413.00  25 1.62  39 2.36% 31 30.8

工银瑞信基金 9 533.09  14 2.73  19 1.07% 46 31 

中银基金 6 298.11  29 0.92  51 2.63% 27 32.4

申万巴黎基金 7 192.17  35 1.61  40 2.59% 28 32.5

摩根士丹利华鑫基金 3 16.71  59 n/a 60 4.77% 6 32.7

长信基金 6 277.09  30 1.56  41 2.17% 34 34.2

国联安基金 6 84.36  48 2.97  11 1.73% 37 35.1

中海基金 5 240.28  33 1.77  35 1.71% 38 35.9

建信基金 7 373.01  26 2.75  18 0.78% 50 36.4

中邮创业基金 2 494.89  21 0.58  53 1.61% 39 36.4

宝盈基金 6 142.05  40 2.73  20 1.51% 42 37 

友邦华泰基金 5 213.81  34 2.63  22 1.03% 47 38.1

天治基金 6 102.84  44 0.57  55 2.59% 29 38.7

万家基金 6 145.70  38 1.36  47 1.74% 36 38.8

国投瑞银基金 8 303.88  28 1.37  46 1.21% 45 40.1

国海富兰克林基金 5 142.47  39 2.51  25 1.01% 48 40.7

东吴基金 4 103.93  43 2.10  33 1.47% 43 41 

汇丰晋信基金 5 70.80  50 5.97  2 0.61% 52 41.4

信达澳银基金 2 84.36  47 4.24  4 -0.06% 54 41.9

泰信基金 5 182.14  36 1.17  49 1.25% 44 42.6

金鹰基金 3 32.39  56 0.83  52 2.26% 32 43.2

华富基金 5 66.87  52 1.15  50 1.56% 41 46.1

新世纪基金 2 23.44  58 1.42  44 1.58% 40 46.2

信诚基金 4 127.84  41 1.22  48 0.87% 49 46.4
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农银汇理基金 2 68.43  51 2.45  26 -0.12% 56 48.5

益民基金 4 101.10  45 n/a 58 0.31% 53 51.6

天弘基金 3 75.16  49 0.04  57 0.78% 51 51.6

浦银安盛基金 2 16.29  60 2.32  30 -1.49% 60 54 

中欧基金 2 31.70  57 1.52  42 -0.13% 57 54 

华商基金 2 86.24  46 0.24  56 -0.39% 59 54.5

金元比联基金 2 45.18  55 n/a 59 -0.09% 55 55.8

诺德基金 2 55.14  54 0.58  54 -0.18% 58 56 

资料来源：东方证券整理，Wind 

这里挑选处于前 20 位的基金公司作为风险相对较小的基金公司样本。他们分别是：华夏基金、博

时基金、华安基金、易方达基金、南方基金、景顺长城基金、富国基金、融通基金、广发基金、嘉

实基金、长盛基金、长城基金、大成基金、兴业基金、上投摩根基金、银华基金、泰达荷银基金、

华宝兴业基金、国泰基金和鹏华基金。 

接下来，按照 09 年以来的基金业绩表现排序，下表中列出的是表现的最好的 20 只基金，可以看

到表现好的基金中基本上都属于资产规模不大的基金，平均资产净值为 52.4 亿，其中最大的为易

方达价值成长和大成创新成长，资产净值为超过了 100 亿。 

表 3：开放式混合型基金 09 年业绩 

证券代码 证券简称 09 年以来（%） 排名 1 资产净值（十亿元） 

162102.OF 金鹰中小盘精选 44.77 1 0.75 

020005.OF 国泰金马稳健回报 40.49 2 6.06 

100022.OF 富国天瑞强势地区精选 39.18 3 6.33 

400003.OF 东方精选 39.04 4 6.28 

110010.OF 易方达价值成长 37.17 5 19.94 

630001.OF 华商领先企业 37.15 6 6.08 

070010.OF 嘉实主题精选 36.35 7 7.80 

240008.OF 华宝兴业收益增长 34.74 8 5.11 

519087.OF 新世纪优选分红 33.93 9 1.17 

560003.OF 益民创新优势 33.30 10 4.68 

161606.OF 融通行业景气 33.15 11 3.37 

020009.OF 国泰金鹏蓝筹价值 32.49 12 2.03 

070006.OF 嘉实服务增值行业 31.76 13 4.18 

519021.OF 国泰金鼎价值精选 31.67 14 5.57 

398011.OF 中海分红增利 31.53 15 2.51 

270002.OF 广发稳健增长 31.43 16 8.15 

160610.OF 鹏华动力增长 30.55 17 8.31 

510081.OF 长盛动态精选 29.88 18 1.40 

460002.OF 友邦华泰积极成长 29.45 19 5.03 

160910.OF 大成创新成长 28.39 20 10.43 

资料来源：Wind，东方证券整理 
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结合基金公司的风险大小以及强者恒强的判断，我们认为在当前时点，投资者可以重点关注以下几

只开放式混合型基金： 

国泰金马稳健回报、富国天瑞强势地区精选、易方达价值成长、嘉实主题精选、华宝兴业收益增长、

融通行业景气、国泰金鹏蓝筹价值、嘉实服务增值行业、国泰金鼎价值精选、广发稳健增长。 
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分析师承诺 
胡卓文：金融衍生品高级分析师 

高子剑：金融衍生品首席分析师 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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