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	基金投资策略


	海富通中小盘股票型证券投资基金投资价值分析

	主要内容:

	· 从目前市场风格偏好来看，市场预期的“风格转换”在经济结构调整的背景下并不顺畅，中小盘股票的表现依然优于大盘。
· 海富通中小盘基金是海富通旗下首只强主要投资于沪深主板市场的中小型上市公司、中小板及创业板的主动型基金。托管人为中国工商银行，拟于近期发行。根据中国银河证券基金研究中心的基金分类体系，该基金一级分类属于股票基金，二级分类属于股票型基金，三级分类属于标准股票型基金。

· 与海富通以往基金产品相比，海富通以往基金产品相比，该基金突出了中小盘投资风格特色，在严格控制投资风险的前提下，通过获取成长性溢价，实现基金资产的持续增值。实证数据表明，中小上市公司中长期内往往可以获得超过市场平均水平的回报。
· 海富通中小盘基金采用资产配置/股票配置/债券配置三层次投资策略：在资产配置决策方面，主要采取自上而下的方式确定大类资产配置比例和债券配置比例。在股票配置决策方面，采取定量与定性相结合的方法，兼顾个股的成长性和估值水平，通过初级筛选、综合排序等多流程设计，提升股票投资决策配置的有效性。
· 海富通基金管理公司由海通证券和富通基金合资创建，两大股东分别是中国和欧洲著名的证券投资机构。公司注重可持续稳健的经营风格，风险管理能力在业内属较高水准。
· 公司建立了富有自身特色的“团队创造价值”机制，采取投研一体、团队决策的管理模式，为基金业绩的可复制性提供了保障。在国内评价机构中屡次获得多项奖项，在2008年第六届金牛基金评选过程中，海富通精选二号获得 “2008年度同业领先开放式混合型基金”称号，海富通货币基金获得“2008年度开放式货币市场金牛基金”称号。
· 拟任基金经理程岽先生，研究等基金从业经验丰富，有利于其后续对新基金的管理。综合海富通基金管理公司成长迅速的投研体系和完善成熟的风险控制系统，则新基金的运作进一步得到了保证。
风险提示：

· 该基金为主动型股票型基金，预期投资风格为中小盘成长型，预期风险高于混合、债券等其它类型基金。适合于风险承受能力较高的投资者，其它风险承受能力水平投资者可组合投资于该基金； 
· 关于该基金更详细的资料，请查阅基金招募说明书和发行公告。
	
	分析师

李薇，FRM
(：liwei_yj@chinastock.com.cn
(：（8610）6656 8484

执业证书编号：S0130208021570


	
	
	相关研究

1、中国证券投资基金行业统计报告

2、基金管理公司股票投资管理能力评价报告（季度、半年度、年度）

3、基金绩效报告（日、周、月、季、半年、年


	
	
	·中国银河证券基金研究中心隶属银河证券研究所，是国内第一家基金研究评价机构；

·中国银河证券基金研究评价资讯系统，银河证券自主知识产权，获得全国证券期货系统科学技术最佳创新奖；

·中国银河证券基金分类体系，国内最早的权威基金分类体系，是本土基金分类的主要标准。
·fund@chinastock.com.cn
·http://fund.chinastock.com.cn
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一、公司分析

(一) 产品及规模管理能力评价

海富通基金管理有限公司成立于2003年4月，是中国首批获准成立的中外合资基金管理公司。注册资本1.5亿元人民币,总部设在上海。

目前，海富通基金管理公司旗下共管理海富通精选、海富通货币、海富通风格优势、海富通股票、海富通收益增长、海富通精选2号、海富通强化回报、海富通中证100、海富通领先成长、海富通稳健添利(债券型)、海富通海外精选(QDII)等13只基金(分级基金打开计算)，根据中国银河证券基金研究中心的统计显示：

截止2007年12月31日，海富通基金总份额达到了447.44亿份，市场占比2%，总计资产规模达到了517.56亿元，市场占比1.58%，资产占比排名行业第25位。

截止2008年12月31日，海富通基金总份额达到了565.29亿份，市场占比2.2%，总计资产规模达到了384.97亿元，市场占比1.99%，资产占比排名行业第19位。

截止2009年12月31日，海富通基金总份额达509.68亿份，市场占比2.08%，总计资产规模达到了458.19亿元，市场占比1.71%，资产占比排名行业第23位。
稳健成为海富通基金管理公司最为鲜明的特点。在近七年的经营中，海富通基金产品持续丰富，规模平稳增长。
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图表 1海富通基金管理公司历年公募基金规模变迁
数据来源：中国银河证券研究所基金研究中心，数据截止至2009年12月31日
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图表 2 海富通基金管理公司行业规模比较
资料来源：中国银河证券基金研究中心 数据截至日期：2009年12月31日
作为首批国家人力资源和社会保障部首批企业年金基金投资管理人，截至2009年四季度末，海富通为近50家企业超过100亿元的企业年金基金担任了投资管理人。2004年末开始，海富通为QFII（合格境外机构投资者）及其他多个海内外投资组合担任投资咨询顾问，截至2009年四季度末，投资咨询业务规模超过230亿元人民币，海富通投资咨询业务成为其颇具特色的业务之一。截至2009年12月底，海富通的多元资产管理业务总规模达804.8亿元人民币。
 (二) 公司投资管理能力评价
自成立以来，海富通基金公司保持了稳健的经营风格，近年来投资业绩呈稳步上升态势。根据银河证券基金研究中心《基金管理公司股票投资管理能力综合评价》统计： 
2007年海富通基金管理公司在52家基金管理公司中排名第47位。
2008年海富通基金管理公司在57家基金管理公司中排名第33位。

2009年第一季度海富通基金管理公司在60家基金管理公司中排名第14位。

总体上看，该公司的股票投资能力表现出非常稳健成熟的风格，风险管理能力在业内属较高水准。表明基金管理人的投资操作脱离了长期以来困扰基金业的过渡激进和过分保守两种不良的极端投资倾向，已经驶上良性循环的轨道。
该公司旗下基金较好的历史业绩取得了良好的社会反应，在2008年第六届金牛基金评选过程中，海富通精选二号获得 “2008年度同业领先开放式混合型基金”称号，海富通货币基金获得“2008年度开放式货币市场金牛基金”称号。2009年度，获得Asia Asset Management“最佳合资基金管理公司奖”。
图表 3 海富通基金管理公司历年股票投资管理能力
	[image: image8.emf]评价期间
	基金序号
	基金代码
	基金简称
	基金运作方式
	期间平均净值(亿元)/份额(亿份)
	期间净值增长率(%)
	调整后期间股票投资收益率(%)
	调整后公司股票资产管理总额(亿元/亿份)
	期间公司加权平均股票投资收益率(%)
	排序  (N/总数)

	2009年
	1
	519011
	海富通精选
	开放式
	--
	23.8129
	29.7662
	--
	27.82 
	14/60

	第一季度
	2
	519005
	海富通股票
	开放式
	--
	30.4038
	32.004
	　
	　
	　

	　
	3
	519007
	海富通强化回报
	开放式
	--
	19.2149
	20.2262
	　
	　
	　

	　
	4
	519013
	海富通风格优势
	开放式
	--
	34.7084
	36.5352
	　
	　
	　

	　
	5
	519015
	海富通精选贰号
	开放式
	--
	15.6379
	19.5473
	　
	　
	　

	2008年
	1
	519011
	海富通精选
	开放式
	91.7451
	-46.612
	-58.265
	222.59
	-58.16 
	33/57

	　
	2
	519005
	海富通股票
	开放式
	52.9044
	-58.7619
	-61.8546
	　
	　
	　

	　
	3
	519007
	海富通强化回报
	开放式
	31.1456
	-52.2871
	-55.039
	　
	　
	　

	　
	4
	519013
	海富通风格优势
	开放式
	43.7966
	-56.2551
	-59.2159
	　
	　
	　

	　
	5
	519015
	海富通精选贰号
	开放式
	34.6763
	-42.3699
	-52.9624
	　
	　
	　

	2008年
	1
	519011
	海富通精选
	开放式
	--
	-19.4065
	-24.2581
	--
	-21.56 
	52/57

	第3季度
	2
	519005
	海富通股票
	开放式
	--
	-21.1967
	-22.3123
	　
	　
	　

	　
	3
	519007
	海富通强化回报
	开放式
	--
	-19.9104
	-20.9584
	　
	　
	　

	　
	4
	519013
	海富通风格优势
	开放式
	--
	-19.6011
	-20.6327
	　
	　
	　

	　
	5
	519015
	海富通精选贰号
	开放式
	--
	-15.83
	-19.7874
	　
	　
	　

	2008年
	1
	519011
	海富通精选
	开放式
	56.6097
	-30.3154
	-37.8943
	140.04
	-39.01 
	24/57

	上半年
	2
	519005
	海富通股票
	开放式
	33.5272
	-40.2488
	-42.3672
	　
	　
	　

	　
	3
	519007
	海富通强化回报
	开放式
	19.1706
	-33.9511
	-35.738
	　
	　
	　

	　
	4
	519013
	海富通风格优势
	开放式
	28.8712
	-38.6245
	-40.6574
	　
	　
	　

	　
	5
	519015
	海富通精选贰号
	开放式
	21.5719
	-29.2416
	-36.552
	　
	　
	　

	2007年
	1
	519011
	海富通精选
	开放式
	86.5479
	96.4539
	120.5673
	154.53
	113.50 
	47/52

	　
	2
	519005
	海富通股票
	开放式
	59.2794
	97.0404
	102.1478
	　
	　
	　

	　
	3
	519007
	海富通强化回报
	开放式
	30.4972
	112.7378
	118.6714
	　
	　
	　

	2006年
	1
	519011
	海富通精选
	开放式
	21.8212
	118.0742
	147.5927
	26.977
	144.31 
	13/46

	　
	2
	519005
	海富通股票
	开放式
	10.0212
	131.3661
	138.2801
	　
	　
	　

	2005年
	1
	519011
	海富通精选
	开放式
	27.6426
	8.4765
	10.5957
	22.114
	10.60 
	4/33

	2004年
	1
	519011
	海富通精选
	开放式
	27.5094
	4.4973
	5.6216
	22.008
	5.62 
	4/23


资料来源：中国银河证券基金研究中心 数据截至日期：2009年3月31日

(三) 旗下基金产品绩效评价
海富通基金管理公司系出两大名门之后，公司由海通证券和富通基金合资创建，两大股东分别是中国和欧洲著名的证券投资机构。中方股东海通证券股份有限公司成立于1988年，是我国最早成立的证券公司之一。外方股东富通基金管理有限公司是欧洲最大的基金管理公司之一，全球管理资产规模约1700亿欧元。中外股东拥有海内外丰富的投资管理经验，为管理人的平稳经营提供了良好的基础保证。

海富通基金成立以来投资业绩良好，并已具有相对完备的产品线，能够为客户提供多样化的选择。经过近7年的发展，海富通基金管理公司融合中外股东的优秀经验，已经适应中国证券市场的气候，其资产管理规模和投研能力齐头并进，已经成为一家稳步发展的资产管理公司。
图表 3：海富通基金管理公司旗下基金历年业绩
[image: image5.emf]净值数据截止日期：2010-03-19 数据来源：中国银河证券研究所基金研究中心

基金代码 基金简称 今年以来

过去一年

(52周)

过去两年

(104周)

过去三年

(156周)

净值

增长率

排序

净值

增长率

排序

净值

增长率

排序

净值

增长率

排序

银河

星级评价

519005

海富通股票 -2.61% 19 35.76% 61 -13.20% 77 15.90% 60 ★ 215.47%

519013

海富通风格优势股票 -0.98% 7 45.63% 17 -0.11% 33 48.35% 33 ★★ 131.86%

519025

海富通领先成长股票 -2.31% 15 -- -- -- -- -- -- -- 22.50%

162307

海富通中证100指数(LOF) -9.37% -- -- -- -- -- -- -- -- -7.10%

519011

海富通精选混合 -3.54% 9 26.25% 23 -5.47% 16 25.18% 27 ★★ 337.29%

519015

海富通精选贰号混合 -4.69% 16 23.39% 25 -6.07% 19 -- -- -- 10.93%

519007

海富通强化回报混合 -0.28% 3 24.82% 12 -16.88% 10 12.57% 8 -- 98.44%

519003

海富通收益增长混合 -1.40% 5 29.75% 13 -14.13% 8 17.31% 8 ★★ 158.91%

519023

海富通稳健添利债券C -0.09% 54 4.26% 32 -- -- -- -- -- 7.70%

519024

海富通稳健添利债券A 0.00% 51 4.26% -- -- -- -- -- -- 4.26%

成立以来

累计净值

增长率


数据来源：中国银河证券基金研究中心   数据截至日期：2010年3月19日

 (四) 投资流程及公司治理评价
作为最早一批中外合资基金公司，成立近七年来，海富通始终坚持“专业、专心、专注”的职业精神，注重投资流程与公司治理的完善。

该公司建立了较为完善的决策管理体系，从而为其健康发展奠定了制度基础。下设投资决策委员会、风险控制委员会、基金管理部、研究策划部、监察稽核部等，各个部门均建立了健全的管理运作制度。

投资管理程序建设注重严格规范。不仅将严密的程序管理、定性分析与数量模型贯穿于研究、投资策略制定、投资组合构建、投资执行、投资组合评估的全过程，更将风险管理贯穿于投资组合管理的全过程。目前，该公司已经建立了包括风险识别、风险测量、风险评价、风险控制、风险报告以及风险管理评价等较为完善的风险管理程序。
基于完善的组织结构、独立性、内部控制、客户沟通、投资管理、风险管理，海富通资产管理业于2005年、2006和2007年均获得"惠誉M2（中国）"资产管理人优秀评级，在2008年的复评中获得"惠誉M2+（中国）"资产管理人优秀评级。上调评级反映了海富通不断提升的业务多元化程度、经验丰富的管理团队、对公司治理结构的高度重视以及持续增长的盈利能力。
海富通基金管理公司采取投研一体、团队决策的管理模式，为基金业绩的可复制性提供了保障。该公司建立了富有自身特色的“团队创造价值”机制。在团队的组成上，海富通团队以技能为配置的要素，团队的组成以团队成员各自技能的相互需求、相互依赖为条件。海富通团队由投资管理领域中具有各方面较强专业技能和价值创造能力的人才组成，这些专门人才在团队中充分发挥主动性和创造性，全力为客户实现财富增值的目标。截止2009年10月1日，海富通投资部共38名成员。
该公司的投研团队拥有深厚的运作积淀和丰富的经验积累。我们的跟踪表明，随着基金运作时间的拉长，基金管理人对基金的管理渐趋成熟，从而在基金投资风格和实际操作之间建立了有机联系，这些均有利于平滑基金的业绩波动，从而为投资者的决策提供更为可靠的投资基准。
二、产品分析
(一) 产品简介
拟于近期发行的海富通中小盘股票型证券投资基金(以下简称：海富通中小盘)是海富通基金旗下首只主要投资于沪深主板市场的中小型上市公司、中小板及创业板，通过中小型上市公司良好的成长性优势，获取长期回报的主动型股票基金。托管人为中国工商银行股份有限公司。
根据基金契约的说明股票资产占基金资产的60%～95%，权证投资占基金资产净值的0%～3%，现金、债券、货币市场工具以及中国证监会允许基金投资的其他金融工具占基金资产的5%～40%，其中，基金保留的现金或者投资于到期日在一年以内的政府债券的比例合计不低于基金资产净值的5%。不低于80%的股票资产将投资于中小盘股票。

基金管理人采用流通市值作为中小盘股票分类的重要依据，每半年末将对中国A股市场中的股票按流通市值从小到大排序并相加，累计流通市值达到A股总流通市值2/3的这部分股票称为中小盘股票。
该基金业绩比较基准为中证700指数×80％＋上证国债指数×20％。

根据中国银河证券基金研究中心的基金分类体系，海富通中小盘的一级分类属于股票基金，二级分类属于股票型基金，三级分类属于标准股票型基金。
与海富通以往基金产品相比，该基金突出了中小盘投资风格特色，在严格控制投资风险的前提下，通过获取成长性溢价，实现基金资产的持续增值。
(二) 高成长性中小盘股票投资分享中国经济高速增长成果
中国经济高成长的特征已经成为大部分投资者的共识，确定性的高成长溢价则凸现了公司股价的价值提升潜力。
近几年来，随着中国经济的高速增长，中国的产业结构升级和自主创新的速度正在不断加快，很多行业都出现了超常规的发展。一方面，许多中小企业不断涌现快速发展，在较短的周期内甚至成为了具有领先地位的行业龙头企业。而另一方面，在经济结构调整的过程中，中小企业经营灵活的优势得到了较好的利用，在经济和证券市场波动时风险抵御能力较强。
成长性是企业盈利的源泉，一些发展预期明确的优秀中小企业往往是引领着产业结构升级、地区发展的先行企业，代表了中国经济未来发展的重要方向，已具备良好的投资机会。部分中小盘成长股海富通中小盘基金投资目标正设定于通过积极主动的投资策略，捕捉部分中小企业未来的高成长性，通过对这些企业的投资能够在保证较低波动的情况下分享宏观经济的长期增长。
 (三) 投资理念契合市场风格，组合构建流程严谨有效
国内外实证经验表明，中小上市公司从中长期来看，往往可以获得超过市场平均水平的回报。从目前市场风格偏好来看，市场预期的“风格转换”在经济结构调整的背景下并不顺畅，中小盘股票的表现依然优于大盘。
今年宏观政策面以经济结构调整，稳定经济增长为背景，坚持调整经济结构，发展战略性新兴产业的政策规划为主要特点。在这种经济环境下，高成长、不依赖于宏观政策等的中小市值企业差异化特征将更为显著，而其中优质的中小型朝阳企业更容易在盈利方面获利。反映在股票市场上，即表现出高成长性的中小盘股要较大盘股票更加活跃，也更容易获得市场的青睐。随着年报的披露，一些具有更为确定性高成长预期的优质中小盘个股将更有可能内在价值显现，获得市场投资者的认同，从而拥有更多高成长溢价的空间。

注重风格的持续性是海富通基金一贯鲜明的特点。海富通中小盘基金采用资产配置/股票配置/债券配置三层次投资策略，优选品质优良、成长潜力高于平均水平的中小盘股票进行积极投资，在最大程度上分享中国经济高速增长的成果。
1．自上而下有纪律的灵活资产配置策略 

在资产配置决策方面，该基金主要通过自上而下的方式确定大类资产配置比例。
首先，通过宏观及市场分析方法，分析宏观经济因素、政策导向因素、市场环境因素等，对证券市场系统性风险程度和中长期预期收益率进行动态监控，形成对不同市场周期的预测和判断；其次，通过灵活主动且有纪律的资产配置，在投资范围内确定组合中股票、债券、货币市场工具和其他金融工具的投资比例。
基金的债券投资也主要是采取了“自上而下”的投资策略。通过分析宏观经济、货币政策和利率变化等趋势，考查收益率水平、流动性和信用风险等因素，采取利率预期、久期管理、收益率曲线策略、收益率利差策略和套利等积极的投资策略，确定和构造债券组合。

2．兼顾成长与估值的多层股票配置策略 

在股票配置决策方面，该基金将兼顾个股的成长性和估值水平，寻找具有较强的持续成长能力，同时价值又没有被高估的股票。
通过多层流程设计，提升股票投资决策配置的有效性。首先根据基金契约要求建立初选股票池。对中小盘股票的定义筛选符合定义的中小盘股票，删除ST类股票后建立备选股票池，然后在备选股票池中选择最近1个年度财务报表主营业务收入和每股收益均为正，ROE大于5%的公司，构成初选股票池。
其次，综合价值指标和成长性指标，对初选股票池的股票进行筛选。分别根据选择的价值指标和成长指标对初选股票池进行排序打分，根据打分结果分别选择排名靠前的前100只股票建立价值型组合和成长型组合，验证指标选择的有效性；在此基础上，将根据价值型指标和成长型指标进行综合打分，选择排名靠前的前100只股票建立模拟组合。
3．定量与定性指标相结合的多维股票选择策略 

股票投资强调将定量的股票筛选和定性的公司研究有机结合，并实时应用风险控制手段进行组合调整。
通过对PEG、主营业务增长率、每股收益增长率、净利润预测增长率等定量指标的分析，可以对公司经营状况进行客观评估；通过对公司商业模式、公司治理、产品竞争力、企业创新能力等定性指标的分析，可以深入了解和发掘成长性股票的核心驱动因素和持续性；通过定量的筛选和定性的分析相结合的方法，可以得出对公司未来盈利成长的潜力、质量以及持续性的评价，从而发掘出品质优良并具有持续成长性的股票。
(四) 基金经理分析

海富通基金管理公司建立了团队投资管理机制，使投资决策不会依赖于某个主观个体，有效保证了投资决策和投资流程的一致性和连续性，有助于基金业绩的长期稳定。

此次发行的海富通中小盘基金拟任基金经理程岽先生，硕士学历，CFA。拥有丰富的研究经验。是2005年《新财富》公路港口航运行业最佳分析师第5名。历任金信管理研究公司研究员，国金证券研究所研究员。2006年 7月加入海富通基金管理有限公司，历任股票分析师、投资经理。
程先生基金从业经验丰富，有利于其后续对新基金的管理。综合海富通基金管理公司成长迅速的投研体系和完善成熟的风险控制系统，则新基金的运作进一步得到了保证。
三、风险提示 
基于该基金的特点和前面的分析，我们认为有以下几点风险因素需要投资者在认购之前予以充分认识：

1、该基金为股票型基金，其主要投资方向为具备高风险的股票资产，容易受到证券市场波动的较大影响。适合于风险承受能力较高的投资者，其它风险承受能力水平投资者可组合投资于该基金；
2、该基金为主动型中小盘成长风格投资基金。基金管理人在大类配置、行业配置和个股配置上风格会对其业绩造成显著影响，投资者在认购时应关注基金管理人风格的特点以及漂移。

3、关于该基金更详细的资料，请查阅基金招募说明书和发行公告。 
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