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大成行业轮动股票型基金
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                              ——把握行业轮动节奏，优化行业配置
大成行业轮动基金简介

· 大成行业轮动基金是大成旗下第十一只偏股型开放式基金，基金的投资目标是通过对宏观经济的全面分析，把握经济景气周期运行脉络，并结合市场运行特征，跟踪行业发展趋势，利用行业轮动效应，优化行业配置，获取超额投资收益，实现基金资产长期稳健增值。
· 基金是一只股票型基金，股票资产占基金资产比例范围为60%-95%，其中权证不超过基金资产净值的3%。固定收益类证券和现金投资比例范围为基金资产的5%-40%，其中资产支持证券投资比例范围为基金资产净值的0-20%，现金或到期日在一年以内的政府债券的比例不低于基金资产净值的5%。
经济周期作用下，A股市场行业轮动特征愈加明显
· 世界经济的急转直下、本轮牛熊的更替，强化了经济周期的规律性和其对投资的重要性。在经济周期的作用下，市场投资机会更多地显现出阶段性和结构性的特点。
· 每一个市场周期内都会有表现优于整体水平的优势行业。我们统计了2000年以来证监会22个子行业每个季度涨跌情况，发现每个季度单季涨幅最大的行业和涨幅最小的行业的差距均在10%以上，38个统计样本期的平均差异为30.78%，某些个别季度单季差异高达70%，且2006年以来，这种差异呈扩大化趋势（具体见图表1）。另外，我们统计了这38个季度单季涨幅最大的前五个行业，发现连续两个季度出现在前五大涨幅名单中的行业，也就是所谓的留存度程度是非常低的，38个季度平均留存度仅为29.19%，且近几年明显呈下降趋势，07年以来，这一数值仅为22%。定量化分析不难看出，行业表现的差异为基金行业配置提供了很大的投资操作空间，特别是最近几年，基金行业、基金公司管理规模膨胀下对于配置的要求逐步提高，个股选择对于基金（尤其是大规模）超额收益的贡献也随之降低，行业及资产配置对基金收益的影响逐步增加。
· 从去年四季度末开始，随着国家一系列产业刺激政策的陆续推出，各行业展开了一番轮番上涨的态势，行业轮动效应非常明显。未来我们认为，从国内经济发展来看，在“保增长、扩内需、调结构”目标引导下，包括石化、钢铁、汽车、造船等在内的十大产业振兴实施细则将陆续出台，新能源振兴计划也即将出台。作为刺激经济发展、转变经济结构的重要举措，上述振兴计划的深入实施在加快推动产业结构的调整的同时，也将改变相关行业间的发展节奏及竞争格局，而证券市场将进一步放大行业间结构和节奏变化的特征，因此，充分把握行业运行周期，积极主动优化行业配置，基金存在获取超额收益的可能。
	图表1：2000年以来单季行业最大和最小涨幅差异
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来源：国金证券研究所 

	图表2：2000年以来单季涨幅前五大行业名单及留存度情况

	
	第1名
	第2名
	第3名
	第4名
	第5名
	留存度
	
	
	第1名
	第2名
	第3名
	第4名
	第5名
	留存度

	2000Q1
	木材家俱
	传播文化
	社会服务
	采掘业
	信息技术
	
	
	2004Q4
	运输仓储
	传播文化
	采掘业
	信息技术
	综合类
	60%

	2000Q2
	采掘业
	公用事业
	医药类
	金属类
	房地产
	20%
	
	2005Q1
	木材家俱
	食品饮料
	运输仓储
	社会服务
	采掘业
	40%

	2000Q3
	造纸印刷
	木材家俱
	采掘业
	纺织服装
	金属类
	40%
	
	2005Q2
	金融保险
	木材家俱
	建筑业
	食品饮料
	公用事业
	40%

	2000Q4
	石油化工
	其它制造
	房地产
	医药类
	木材家俱
	20%
	
	2005Q3
	房地产
	传播文化
	批发零售
	机械类
	采掘业
	0%

	2001Q1
	采掘业
	金融保险
	金属类
	石油化工
	建筑业
	20%
	
	2005Q4
	采掘业
	房地产
	传播文化
	金融保险
	石油化工
	60%

	2001Q2
	纺织服装
	传播文化
	石油化工
	社会服务
	机械类
	20%
	
	2006Q1
	房地产
	食品饮料
	采掘业
	金属类
	金融保险
	60%


	2001Q3
	金融保险
	传播文化
	食品饮料
	运输仓储
	机械类
	40%
	
	2006Q2
	食品饮料
	批发零售
	木材家俱
	农林牧渔
	机械类
	20%

	2001Q4
	金融保险
	公用事业
	采掘业
	电子类
	运输仓储
	40%
	
	2006Q3
	房地产
	木材家俱
	金融保险
	其它制造
	社会服务
	20%

	2002Q1
	房地产
	社会服务
	其它制造
	采掘业
	运输仓储
	40%
	
	2006Q4
	金融保险
	房地产
	采掘业
	金属类
	食品饮料
	40%

	2002Q2
	金融保险
	电子类
	综合类
	运输仓储
	金属类
	20%
	
	2007Q1
	纺织服装
	其它制造
	石油化工
	建筑业
	农林牧渔
	0%

	2002Q3
	医药类
	金融保险
	造纸印刷
	木材家俱
	批发零售
	20%
	
	2007Q2
	房地产
	木材家俱
	采掘业
	社会服务
	建筑业
	20%

	2002Q4
	造纸印刷
	医药类
	机械类
	传播文化
	运输仓储
	40%
	
	2007Q3
	采掘业
	金属类
	金融保险
	房地产
	造纸印刷
	40%

	2003Q1
	金融保险
	运输仓储
	公用事业
	金属类
	采掘业
	20%
	
	2007Q4
	食品饮料
	信息技术
	石油化工
	医药类
	农林牧渔
	0%

	2003Q2
	公用事业
	金融保险
	医药类
	金属类
	运输仓储
	80%
	
	2008Q1
	农林牧渔
	石油化工
	房地产
	电子类
	其它制造
	40%

	2003Q3
	木材家俱
	运输仓储
	信息技术
	社会服务
	电子类
	20%
	
	2008Q2
	采掘业
	医药类
	农林牧渔
	金融保险
	公用事业
	20%

	2003Q4
	采掘业
	公用事业
	金属类
	运输仓储
	金融保险
	20%
	
	2008Q3
	建筑业
	运输仓储
	公用事业
	综合类
	机械类
	20%

	2004Q1
	传播文化
	房地产
	木材家俱
	电子类
	信息技术
	0%
	
	2008Q4
	医药类
	建筑业
	传播文化
	农林牧渔
	房地产
	20%


	2004Q2
	采掘业
	运输仓储
	公用事业
	电子类
	金融保险
	20%
	
	2009Q1
	其它制造
	综合类
	房地产
	社会服务
	电子类
	20%

	2004Q3
	采掘业
	金属类
	传播文化
	食品饮料
	运输仓储
	40%
	
	2009Q2
	采掘业
	其它制造
	房地产
	机械类
	批发零售
	40%


来源：国金证券研究所 
产品旨在把握行业轮动节奏，优化行业配置，获取超额收益
· 大成行业轮动基金产品设计最大的特点就是积极扑捉行业轮动带来的投资机会，主动优化行业配置，获取行业轮动带来的超额收益。
· 资产配置策略：经济景气轮动策略是基金实施大类资产配置的重要依据。基金管理人认为经济运行客观上存在周期波动，其潜在趋势可以通过表征经济增长和通货膨胀两个维度的特征指标反映出来，对特征指标进行时间序列分析和横向比较分析，有助于预测经济景气周期的未来走势。

· 股票投资策略：行业轮动策略是本基金的核心投资策略，其在战略层面上升为经济景气轮动策略，指导本基金实施大类资产配置；其在战术层面形成以行业轮动为主，区域轮动和主题轮动为辅的组合投资策略。
· 行业投资策略：在宏观经济周期的不同阶段或经济发展的不同时期，资源供给和产品需求、国家产业政策、国际间生产比较优势、国家和区域产业梯度转移等要素的变化，使得我国各行业景气程度存在差异；行业发展速度、节奏和盈利能力各不相同；景气状态在不同行业间交替出现，继而形成行业轮动效应。利用这种经济规律，对上述行业轮动决定要素进行深入分析，结合我国资本市场运行特点，识别行业轮动特征，预测行业轮动趋势，据此对股票资产实施行业配置，可以获得理想的投资收益。
· 区域轮动配置策略：区域经济是宏观经济的战略支撑，区域经济的发展状况也是宏观经济的缩影。我国各区域在资源禀赋、产业结构、区位优势、经济发展程度等方面存在明显差异，当原材料价格、人力成本、出口规模、国家区域政策等因素发生变化时，某些区域的独特优势将促使区域景气程度上升，相应的也会涌现一批受惠于区域整合、城市化、工业化、经济转型进程的行业。综合考虑各种经济因素和政策因素，有助于把握区域景气轮动循环的最大可能性，并据此作为股票资产行业配置的重要依据，提升投资组合获利能力。
· 主题轮动策略：主要作为行业配置策略的补充，基金主要关注对我国证券市场可能产生重要影响的主题事件，进一步拓展获取超额收益的途径。
· 个股选择策略：为了降低投资组合的风险，基金50%以上的股票资产由相应行业中流通市值位于前15位的股票构成，并根据各个行业的不同行业特征，综合考虑PEG、PB和PS等指标以及行业研究员的研究成果精选个股。
· 债券投资策略：主要通过利率预测分析、收益率曲线变动分析、债券信用分析、收益率利差分析等策略配置债券资产，力求在保证基金资产总体的安全性、流动性的基础上获取稳定收益。
· 我们之前分析了积极主动优化行业配置以获取超额收益在投资操作上的可行性，从大的投资环境分析，大成行业轮动基金的产品设计给投资管理人足够的投资操作空间，积极主动是基金的投资风格，行业配置能力是基金业绩好坏的关键因素。
“老十家”基金公司，基本实力突出，旗下基金业绩整体提升
· 大成基金成立于1999年4月，是“老十家”基金公司之一。经过十年的发展，大成基金的基本实力在业界不容小觑。截至2009年一季度末，大成旗下共有12只开放式基金，3只封闭式基金，公募基金资产规模为740.48亿元，排在60家基金管理公司的第7位！在规模迅速扩张的同时，大成的产品线构建也逐步完善，目前产品类型涵盖股票型、混合型、债券型、货币型、封闭式等，完整的产品线，为投资者在不同的市场环境汇总提供了丰富的投资选择，这有助于公司规模的稳定，有利于公司长久健康的发展。

· 大成基金公司自2004年开始进行团队整合，实行投研一体化，取得了显著成效。我们从图表4可以看出，2006、2007两年，大成旗下偏股型开放式基金年度收益均高于同业平均水平。今年以来，大成旗下偏股型基金业绩一扫2008年的阴霾，较好地把握了今年的反弹行情，8只偏股型开放式基金业绩均位于同业中上水平，业绩整体提升。
	图表3：大成基金公司资产规模
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来源：国金证券研究所 
	图表4：大成旗下偏股型开放式基金（剔除指数型）各年度收益与同业比较

	[image: image3.emf]18.29%

1.61%

0.15%

0.81%

130.14%

128.42%

-54.96%

40.31%

19.50%

3.37%

114.92%

119.23%

-48.73%

34.85%

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009以来

大成基金 同业平均




来源：国金证券研究所 
投资建议：大成行业轮动基金产品设计最大特点就是把握行业轮动节奏，优化行业配置，获取超额收益。回顾历史，我们发现A股市场各行业间单季表现存在着很大的差异，且近几年行业轮动的特征愈加凸显，节奏也明显加快，这为大成行业轮动基金投资操作提供了很好的投资环境。今年以来，大成旗下基金偏股型基金业绩整体提升，8只偏股型开放式基金业绩均位于同业中上水平。因此，我们对大成行业轮动基金的投资建议是“买入”。
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