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寻找大跌前“紧急避险”的偏股基金  2009年 9月基金月度策略 

  
2009年 9月 11日 

投资要点： 

l 8月全球股市大多呈现上涨，然而国内 A股市场却走出

深幅回调行情，我们预计之中的振荡如约而至。8月下旬虽

有反弹，但成果未能保持，月底再次呈现的深跌使得 8 月

指数最终以最低点收关。 

l 8 月市场各类基金净值增长率较上月均有不同程度的

回落，指数基金和股票基金回落更是超过 30个百分点以上。

外盘走强并未使得 QDII获得正净值增长率，仅使其跌幅较

其它类型偏股基金为小。 

l 8月，我们利用自主研发的“基金调仓信号系统”对大

盘系统性风险进行了不错的预警。7月底以来的深幅调整行

情中，风险预警信号发出后均出现大跌。除了预测每日大

盘系统性风险外，基金调仓信号系统还可以对基金调仓活

动进行一定的跟踪。根据我们的基金调仓信号系统显示，

在 8月所经历的 4次大跌之前，十只基金进行了紧急避险，

提请投资者加以关注。 

l 正如我们在 7月报告中所提前提示的，8月 A股市场所

经历的持续调整，将给新基金择时建仓提供良机，从而带

来业绩激增机会。考察近三个月偏股型新基金排名，我们

发现 8 月有嘉实研究精选、国富深化价值、宝盈核心优势

等 3 只基金列入了排名快速上升榜单，尤其是宝盈核心优

势已经连续两次进入此榜单，投资者可以择机加以重点关

注。 

l 在市场出现深幅回调，投资者信心开始产生动摇之际，

我们在《中国证券报》发表署名文章《基金投资要关注确

定性因素》，强调了我们始终持有的观点。 
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一、8月市场大势概览 

8月全球股市大多呈现上涨行情，道琼斯工业平均指数上涨 4.26%，纳斯达克指数
上涨 2.24%，标普 500指数上涨 4.27%，日经 225指数上涨 3.63%。然而国内 A股市场
却走出深幅回调行情，我们预计之中的振荡如约而至。截止 8月 31日，上证综合指数
深跌 19.68%，深证成份指数深跌 20.25%，沪深 300指数深跌 22.13%。在成交量和成交
金额方面，8月较 7月有较大萎缩，大体呈缩量回调走势。根据WIND数据统计，两市
8 月成交量为 4304 亿股，成交金额为 50283 亿元，环比分别减少 29.72%和 28.7%。8
月下旬虽有反弹，但成果未能保持，月底再次呈现的深跌使得 8月指数最终以最低点收
关。 

表 1 全球主要指数 8月情况 
全球主要指数 月涨跌幅（％） 月底收盘点位 
上证指数 -19.68 2668  
深证成指 -20.25 10585  
沪深 300 -22.13 2830  
中小板综 -11.06 4135  

道琼斯欧洲 50价格指数 4.57 2412  
道琼斯工业平均指数 4.26 9544  
纳斯达克指数 2.24 2029  
德国 DAX 2.92 5517  
英国富时 100 5.99 4909  
法国 CAC 7.50 3693  
标普 500 4.27 1029  
日经 225 3.63 10534  
香港恒生 -0.67 20099  

台湾加权指数 -3.09 6810  
孟买证交所 500指数 4.02 6095  
巴西圣保罗交易所指数 5.91 57701  

来源：天相，东北证券金融与产业研究所
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图 1 沪深 300指数近 3个月市场表现 

来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

 

2009年 6月 15日，中证协基金行业股票估值指数（简称“SAC行业指数”）正式
公布。它是中国证券业协会和中证指数公司依据中国证监会《上市公司行业分类指引》

中的行业划分标准与方法，编制除制造业之外的 12 个门类指数和 9 个制造业辅助类
指数，共有 21 条行业分类指数，用于反映不同行业的股价整体变动情况。由于编制方
法的设定，SAC 行业指数对于基金估值具有良好的适用性。因此从近期基金月度策略
开始，我们将采用 SAC行业指数进行板块分析，提请投资者注意。 

在板块方面，8月 SAC行业指数平均下跌 17.65%，各行业指数均呈现回调，其中
SAC金融、SAC金属、SAC地产、SAC采掘四行业以超过 25%的跌幅位列下跌榜首位。 
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图 2  SAC行业指数 8月表现 

 来源：证监会，东北证券金融与产业研究所 

二、8月基金市场分析 

8月市场各类基金净值增长率较上月均有不同程度的回落，指数基金和股票基金回
落更是超过 30个百分点以上。外盘走强并未使得 QDII获得正净值增长率，仅使其跌幅
较其它类型偏股基金为小。 

表 2  各类基金 8月净值增长率表现 
基金大类 净值增长率均值（％） 较上月变动（百分点） 
指数基金 -19.44 ▼35.6 
股票基金 -19.20 ▼32.6 
混合基金 -16.84 ▼28.5 
封闭基金 -11.25 ▼22.7 
债券基金 -3.12 ▼5.7 

货币市场基金* 1.25 ▼0.3 
QDII -4.42 ▼13.4 

创新基金 -17.62 ▼30.9 
保本基金 -5.70 ▼10.7 

注：货币市场基金为 7日年化收益率的当月平均值。 

来源：东北证券金融与产业研究所 

8月，我们利用自主研发的“基金调仓信号系统”对大盘系统性风险进行了不错的
预警。“基金调仓信号系统”是我们最近研发的一套大盘风险预警专业化系统，它通过

观测基金可能的调仓行为，对接下来几日大盘走势进行预测。该系统的基本构建思路是，

揭示基金理论增长率（影子增长率）及其实际净值增长率之间的偏离。基金的实际净值

增长率同其影子增长率不一定完全吻合，但两者应当在一定范围内同步。持续跟踪基金
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净值增长率与其影子增长率之间偏离程度，可以为我们提供描绘基金调仓行为的各种信

号。目前我们主要运用其中的背离信号，该信号表明基金净值增长率与其影子增长率之

间呈现方向性背离，基金行为异常。若某日观测到的背离信号集中出现，即基金异常行

为集中出现时，往往意味着它们出于迫在眉睫的风险的警觉，进行了紧急避险。 

图 3的上半部分为上证指数，下半部分为基金信号。蓝色柱线表示基金背离信号值。
绿色“-”号是根据背离信号值做出的风险预警信号，它说明当日基金异动达到一定集
中度，往往意味着接下来几天系统性风险的到来。 

7月底以来的深幅调整行情中，风险预警信号（在图 3中表示绿色“-”号）其后均
出现大跌，预警系统工作正常。 

图 3  基金调仓信号系统 8月预警结果 

来源：东北证券金融与产业研究所 

除了预测每日大盘系统性风险外，基金调仓信号系统还可以对基金调仓活动进行一

定的跟踪。本月我们为投资者揭示的是，根据我们的基金调仓信号系统显示，在 8月所
经历的 4次大跌（7月 29日、8月 5日、12日和 28日）之前，也就是我们出信号的日
子当中，哪些基金在大跌前进行了紧急避险。 

表 3为投资者揭示了，根据我们的基金调仓信号系统数据，在 4次大跌前都进行了
紧急避险的 10只基金，提请投资者加以关注。 

表 3   4次紧急避险基金 
代码 简称 投资类型 基金管理人 基金经理 基金成立日 
050007 博时平衡配置 混合型 博时 黄健斌、杨锐 2006-05-31 
160505 博时主题行业 股票型 博时 邓晓峰 2005-01-06 
519035 富国天博创新主题 股票型 富国 毕天宇 2007-04-27 
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257030 国联安优势 股票型 国联安 陈苏桥 2007-01-24 
070003 嘉实稳健 混合型 嘉实 党开宇 2003-07-09 
530001 建信恒久价值 股票型 建信 吴剑飞、卓利伟 2005-12-01 
202001 南方稳健成长 混合型 南方 冯皓、马北雁 2001-09-28 
206001 鹏华行业成长 混合型 鹏华 陈鹏 2002-05-24 
560002 益民红利成长 混合型 益民 熊伟 2006-11-21 
460002 友邦华泰积极成长 混合型 友邦华泰 秦岭松 2007-05-29 

来源：东北证券金融与产业研究所，wind 

（一）8月偏股型基金分析 

我们将股票仓位相对较高，风险收益特征相对接近的指数基金、股票基金和混合基

金合并归为偏股型基金。 

对基金未来走势进行预判是投资者最关心的话题。考察近三个月各偏股型基金排

名，我们发现 8月有华宝兴业消费品、银河稳健、鹏华行业成长、国富弹性市值这四只
基金列入了排名快速上升榜单，这些基金前期增长滞后，但近期实现快速赶超，投资者

可以择机加以关注。 
 

表 4  偏股基金近 3个月复权单位净值增长率排名连续上升 
证券代码 证券简称 8月净值增长率（%） 排名连续提升 

240001 华宝兴业消费品 -15.96  提升 70位以上 
151001 银河稳健 -15.44  提升 70位以上 
206001 鹏华行业成长 -14.58  提升 60位以上 
450002 国富弹性市值 -14.11  提升 60位以上 
来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

（二）新偏股基金分析 

对于 2009 年新成立偏股基金近期业绩的考察，我们同样采用了净值增长率排名提
升速度指标。正如我们在 7月报告中提前提示投资者的，在单边上涨行情中，由于建仓
速度等因素导致新基金仓位较轻，在一定程度上会拖累其业绩，但在 8 月 A 股市场所
经历的持续调整，将给新基金择时建仓提供良机，从而带来业绩激增机会。 

考察近三个月偏股型新基金排名，我们发现 8月有嘉实研究精选、国富深化价值、
宝盈核心优势等 3只基金列入了排名快速上升榜单，尤其是宝盈核心优势已经连续两次
进入此榜单，投资者可以择机加以重点关注。 

 

表 5  新偏股基金近 3个月复权单位净值增长率排名连续上升 
证券代码 证券简称 8月净值增长率（%） 排名连续提升 

070013 嘉实研究精选 -14.20  提升 80位以上 
213006 宝盈核心优势 -14.52  提升 80位以上 
450004 国富深化价值 -14.63  提升 70位以上 
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来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

（三）其它各类基金净值增长率分析 

1、债券基金 

8月份债市保持止跌振荡，中证全债指数微涨 0.3%，同时中证全债成交量维持高位。 

图 4  中证全债指数近三个月市场表现 

来源：中证指数有限公司，东北证券金融与产业研究所 

 

8月债券基金整体表现不如 7月，净值增长率较 7月均有下降。 

表 6  债券基金 8月净值增长率表现 
债券基金小类 净值增长率均值（％） 较上月变动（百分点） 
普通债券基金 -4.56 ▼8.1 
纯债券基金 -3.10 ▼5.9 
新债券基金 -2.32 ▼4.1 

来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

债券基金 7月复权单位净值增长率排名前五请参见表 7。 

表 7  债券基金 8月复权单位净值增长率排名前五 
证券代码 证券简称 净值增长率（%） 累计涨幅（%） 
360008 光大保德信收益 A 0.50 -1.08 
519111 浦银安盛优化收益 0.20 -0.10 
340009 兴业磐稳增利债券 0.20 0.21 
070009 嘉实超短债 0.13 0.12 
371020 上投摩根纯债 A 0.10 0.20 

来源：wind，东北证券金融与产业研究所 
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2、货币市场基金 

8 月进入我们评价系统的 56 只货币市场基金平均 7 日年化收益率为 1.25，较上月
下降 0.33个百分点。 

表 8  8月货币市场基金 7日年化收益率排名前五 
证券代码 证券简称 7日年化收益率（%） 

110016 易方达货币 B 2.60 
110006 易方达货币 A 2.36 
003003 华夏现金增利 2.10 
050003 博时现金收益 2.06 
519517 汇添富货币 B 1.82 

来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

3、封闭基金 

8 月进入我们评价系统的 28 只封闭基金（扣除创新基金）平均复权单位净值增长
率为-11.25%。 

表 9  封闭基金 8月复权单位净值增长率排名前五 
证券代码 证券简称 净值增长率（%） 累计涨幅（%） 
184688 基金开元 -3.54 41.91 
184703 基金金盛 -4.26 49.48 
500015 基金汉兴 -5.59 32.80 
500005 基金汉盛 -6.63 41.12 
500009 基金安顺 -7.96 50.52 

来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

8月封闭基金平均折价率为 25.94%，较上月又有下降，投资者配置封闭基金热情继
续回落。 

表 10 封闭基金 8月平均折价率排名前五 
证券代码 证券简称 折价率（%） 
184699.SZ 基金同盛 -31.4462 
500058.SH 基金银丰 -31.3776 
500015.SH 基金汉兴 -31.1253 
184693.SZ 基金普丰 -30.8639 
184701.SZ 基金景福 -30.2306 
来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

4、创新基金 

表 11  创新基金 8月复权单位净值增长率 
证券代码 证券简称 净值增长率（%） 累计涨幅（%） 
150006 长盛同庆 A 0.49 1.70 
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161010 富国天丰强化收益 -0.77 3.67 
540001 汇丰晋信 2016 -9.12 10.57 
540004 汇丰晋信 2026 -17.26 32.80 
150002 大成优选 -20.11 33.65 
090006 大成财富管理 2020 -23.72 32.49 
150007 长盛同庆 B -28.05 -12.80 
150001 国投瑞银瑞福进取 -42.39 68.33 

来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

9、QDII基金 

从 2009年一、二季报可知，目前我国 QDII基金主要投资于中国香港，在香港的投
资市值比例约占 3/4以上。8月香港市场与国内 A股市场呈现同步回落，造成 QDII净
值增长态势未能持续。进入我们评价系统的 10只 QDII基金平均复权单位净值增长率为
-4.42。 

我们仍然要提醒投资者注意的是，对于 QDII基金我们应当坚持长期配置的原则，
在危机没有过去的时候海外市场会有反复，但长期趋势向好。 

表 12  QDII基金 8月复权单位净值增长率排名前五 
证券代码 证券简称 净值增长率（%） 累计涨幅（%） 
486001 工银瑞信全球配置 -2.70 42.81 
519696 交银环球精选 -3.70 48.51 
377016 上投摩根亚太优势 -3.76 40.47 
183001 银华全球核心优选 -3.82 16.46 
202801 南方全球精选 -4.89 24.48 

来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

三、9月基金市场展望 

在市场出现深幅回调，投资者信心开始产生动摇之际，我们在《中国证券报》发表

署名文章《基金投资要关注确定性因素》，并撰写周报《货币政策“动态微调”背景下

的基金投资策略》，强调了我们始终持有的观点。 

我们认为，基金投资的道路也不可能总是一帆风顺，关键是在市场起伏波动中以怎

样的心态和何种策略来指导我们的操作。我们提出的一种建设性的思路是，要试图在众

多不确定因素中寻找确定性因素，根据这些确定性因素来指导我们的投资行为，从而使

我们的市场判断更为理性。 

全球金融和经济危机爆发以后，我们的各项危机应对措施、各项宏观经济政策总体

来说可以总结为“两个替代”，即“用内需替代外需，用信贷的流动性替代外汇收入的

流动性”。前者指的是在财政政策方面我们通过扩大内需，最大可能地缓解由于出口大
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幅度（外需）下降导致的总需求不足。后者是指货币政策，经济学原理告诉我们，大规

模运用财政政策刺激经济也会带来不良后果，其中有一个叫“挤出效应”，而对冲挤出

效应的方法就是扩张货币。再加上出口受阻所带来的外汇收入减少，适度宽松的货币政

策成为一种必然。 

在 7月份经济数据当中，CPI环比止跌，PPI连续 4个月环比上升，明确告诉我们
总需求曲线已经开始向右，向着改善的方向移动，这是一个关键时刻。我们都知道，汽

车启动的时候为了克服惯性所需要的动力最大。其实经济也是如此，抑制住下滑的趋势，

使其走向正常，所需要的政策力度是最大的。所以，适度宽松的货币政策不会也不能扭

转，不必担心市场流动性会因为“微调”而枯竭。这是第一个确定性因素。 

当然，“微调”告诉我们一个明确的信号，信贷投放的方向由将“粗”变“精”。也

就是说，如果说上半年的天量信贷投放在项目选择上做得不是那么细的话，下半年那些

真正具有发展潜力和优势的企业将获得额外重视。这将给证券市场带来一个良性的激

励，下半年投资理念将由各种虚幻的概念转向真正有价值的公司。因此下半年投资的关

键词就将是“选择”，也就是说，要通过深入的实地调查和基本面研究，挖掘出那些隐

藏在众多上市公司中的明星和黑马。这，恰恰是基金的强项。 

因此，坚定地持有值得您信赖的基金，将成为您最理性的投资策略。那么，在经历

了 8月深幅回调之后，哪些基金的表现使其投资价值得到凸现？相信本期我们为投资者
所做的分析能够为您提供参考。  
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