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摩根士丹利华鑫领先优势是以股票市场为主要投资对象的股票型开放式基金；其投资于股票等权益类的资产占基金资产的比例在60%-95%之间，其中投资于具有持续领先增长能力和估值优势上市公司的股票市值不低于权益类资产的80%；同时可以投资包括债券、现金类资产以及权证等其他允许基金投资的金融工具。其业绩比较基准为沪深300指数收益率×80%＋中债综合指数收益率×20%。虽然今年以来，A股市场大幅反弹，集聚了一定的市场风险，但该基金独特的投资理念和具体可行的投资策略，有望为投资者提供较好的投资机会。

一、不变的理念
拟任该基金的基金经理项志群先生延续其一贯的投资理念，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，通过定量与定性相结合、相对与绝对相结合、横向与纵向相结合的评价系统和定价体系，实现股票优选与投资组合的动态调整。

该基金的大类资产配置采用“自上而下”的多因素分析决策支持系统，结合定性分析和定量分析，确定基金资产在股票、债券及货币市场工具等类别资产间的分配比例，并随着各类证券风险收益特征的相对变化动态调整，以规避或控制市场系统风险。

股票投资部分采取“自下而上”为主的投资策略，通过定量与定性相结合的上市公司评价体系，相对与绝对、横向与纵向相结合的估值定价体系，实现股票优选与投资组合的动态调整。对具有领先增长能力的企业的估值具有差异化选择，将偏重于持续高比例现金分红的企业，偏重于主营业务现金流健康、强调股东价值的有效增值等。

股票选择的定量分析，即：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，重点选择具有持续领先增长能力的企业为重点投资目标，通过估值评估与修正将具有估值优势的企业纳入组合，通过持续的跟踪、交流与反馈来优化组合的个股权重，在保障组合的可持续性的同时，保持组合的弹性空间。

对上市公司的定性分析重点包括产业前景、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。产业前景分析以宏观经济环境的分析为基础，系统地判断上市公司所涉及产业的前景，为上市公司长期价值判断提供产业分析基础。公司发展战略分析是该基金对上市公司中长期业务发展判断的重要依据，也是对其长期价值判断的重要假设前题。法人治理结构分析通过判断上市公司如何保证投资者的投资回报，以及如何协调企业各层次内的利益关系，重点考察公司治理对股东利益的影响，有效降低价值判断假设条件的不确定性。公司核心竞争力分析是该基金判断上市公司未来业务发展持续性与确定性的重要依据，核心竞争力表现为一种或多种竞争优势，可以界定为“企业借以在市场竞争中取得并扩大优势的决定性力量”，是特定企业个性发展中的产物，它的表现形式多种多样，始终融于企业的研究开发、设计、制造、销售、服务等方面，是企业有形资源与无形资源的有机结合，体现为企业持续盈利能力的强弱。以价值思维分析企业竞争力，主要考察企业在技术与研发、产品质量、经济资源、市场垄断、营业成本、经营管理、企业文化与制度、专业素养、创新能力、品牌、商业模式、执行力、抗风险能力等方面是否具有竞争对手在中长期时间内难以模仿的显著优势，是否有效增强企业的长期盈利能力。
二、投研优势

研究决定投资是该基金投资原则。大股东摩根士丹利的大力支持可以带给该基金的研究具有开阔的国际视野，通过人员交流、电话会议、研究交流和协助调研等等摩根士丹利资深管理层的协调，使得该基金的研究方法、投资风险控制方面具有更高的效率。

一体化的投研体系。该基金实行投资决策委员会领导下的基金经理负责制，在尊重投资决策委员会决策的前提下，基金经理也有较大的自由度和灵活性。投资决策委员会负责制定基金的投资原则、投资目标及整体资产配置策略和风险控制策略，并对基金经理进行授权。基金经理在投资决策委员会的授权范围内行使投资管理权限。

研究团队对宏观经济、市场走势、收益率曲线、信用利差等因素进行分析，为投资决策委员会和基金经理提供决策支持。投资决策委员会根据基金经理的建议和研究团队的分析等信息确定本基金的总体投资策略、大类资产配置比例和投资风险控制指标等重要投资决策，并对基金的投资进行总体监控。基金经理根据投资委员会确定的总体投资策略和原则以及研究团队提供的分析和建议等信息制定和实施具体的投资方案和构建投资组合，并对组合进行跟踪和动态调整，交易团队根据基金经理的投资指令结合市场情况执行相应的交易，并和基金经理就交易的执行情况保持及时沟通。交易团队同时负责投资交易的一线监控。
图表1  领先优势基金投研流程
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资料来源：摩根士丹利华鑫基金管理公司

三、更加灵活的策略
在一贯的投资理念和投研流程框架之下，该基金建立三层股票池。以长期投资目标为组合构建核心——精选库，作为其持续超额收益的主要来源；优选库——以值得信赖的资产为主要投资目标；备选库——保障投资覆盖面；股票资产的层层设计，以估值和流动性评估为标尺进行组合权重调整使得整个组合更加具有攻守灵活性；在获取长期超额收益的同时，也可以覆盖市场偏好，较好的追踪市场。

领先优势模拟组合的结果和市场指数相比，具有较低的波动性、杠杆性和较高的超额收益的特征。
图表2 领先优势组合模拟结果与市场指数对比
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资料来源：摩根士丹利华鑫基金管理公司
图表3 领先优势模拟组合结构的风险收益特征

	名称
	收益率标准差
	詹森α
	β系数
	夏普比率
	特雷诺系数

	领先优势
	0.02049
	0.00075
	0.88822
	0.05665
	0.00131

	沪深300
	0.0223
	0.00021
	1.02476
	0.03064
	0.00067

	上证指数 
	0.0212
	0
	1
	0.02176
	0.00046


注：资料来源于摩根士丹利华鑫基金管理公司。领先优势样本为股票优选库、精选库
    模拟起始日期为2005年4月8日（沪深300指数发布日期）

    模拟截止日期为2009年2月27日

    模拟投资分析不作为收益保证或投资建议

综上所述，上半年的A股市场大幅上扬，集聚了一定的市场风险，但目前的回调也许会给领先优势一个较好的建仓机会。领先优势基金明确的风格特征和长期的投资理念，和在平衡风险（β）的基础之上追求超额收益（α），能够充分分享中国经济发展带来的成果；值得投资者关注，建议投资者参与申购。
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