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² 近期国家陆续出台了一系列宏观调控政策，除了发行央票加大资金 

回笼力度以及上调存款准备金率外，还有一些非常规手段，主要包括房

地产政策和清理地方融资平台的政策。这给些市场带来了很大的调整压

力，经济可能将明显降温。 

 

² 本月指数型基金跌幅较大，主动管理型基金则获得一定的相对收 

益。传媒、电子等中小盘股的表现要明显好于大盘股。农林牧渔、医

药等行业在单边下跌趋势中表现十分抢眼，逆势上涨，体现了极好的

防通胀和弱周期特征，而采掘、金属非金属、金融等强周期行业跌幅

较大。在当前市场环境下，系统性风险获得阶段性释放，建议投资者

加大对指数增强型基金等低风险投资品种的关注力度。 

 

² 对短期市场走势，我们维持谨慎态度。政策上可能还会有利空，主 

要是因为近期公布的 CPI 数据比预想的要高，调高了加息预期。不动

产价格快速上涨的势头在一些省市仍没有得到有效遏制，国家和一线

城市有可能出台后续政策。再加上几大国有商业银行的融资需求和新

股扩容压力，市场形势不容乐观。另外，中南欧的主权债务危机也会

造成国际资本市场的大幅波动从而影响国内市场。 

 

² 近期资产配置上，建议关注指数增强型股票型基金和封闭式基金。 

mailto:@tebon.com.cn
http://www.tebon.com.cn
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一、本月市场各主要基金指数走势统计分析 

 
数据来源：德邦证券研究所，Wind资讯 

 

 
数据来源：德邦证券研究所，Wind资讯 

 

自 4 月中旬以来，在连续房地产政策利空打压下，A 股走出了一波单边下跌行情据。据 Wind 数据统

计，从 4月 14日至 5月 14日，沪深 300指数跌幅为 15.87%，普通股票型基金跌幅平均为 11.74%，偏股混

合型基金跌幅为 10.45%，平和混合型基金为 8.98%，偏债混合型为 7.70，指数型基金为 14.35%，债券型基

金为 0.63%，货币市场基金为 0.12%。从以上数据可以清楚看到，在单边下跌市中，债券型基金表现出了良

好的避险特征。 

 

图表一：市场主要基金指数走势比较图 

图表二：市场主要类型基金指数走势比较图 
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二、本月基金仓位变动统计分析 

 

序号 日期 基金持仓比例 

1. 4月 14日 82.35 

2. 4月 15日 82.83 

3. 4月 16日 82.38 

4. 4月 19日 82.69 

5. 4月 20日 83.82 

6. 4月 21日 84.49 

7. 4月 22日 84.25 

8. 4月 23日 84.38 

9. 4月 26日 84.18 

10. 4月 27日 84.17 

11. 4月 28日 84.06 

12. 4月 29日 84.96 

13. 4月 30日 85.03 

14. 5月 4日 84.47 

15. 5月 5日 85.12 

16. 5月 6日 83.1 

17. 5月 7日 82.73 

18. 5月 10日 82.8 

19. 5月 11日 83.01 

20. 5月 12日 82.77 

21. 5月 13日 82.84 

22. 5月 14日 82.79 

数据来源：德邦证券研究所 Wind资讯 

 

 
数据来源：德邦证券研究所 Wind资讯 

 

在近一个月里，基金在持仓方面进行了两阶段调整。首

先在 4月 15～5月初，随着市场出现一波快速杀跌后，基金

仓位有了小幅增加，主要是出于补仓和摊薄成本的考虑。当

然，也会有对技术性反弹的期待选择主动加仓的。但自五月

初以来，基金仓位出现连续下降，每一次行情反弹都成为基

金减仓的机会。基金持仓趋势与沪深 300 调整趋势越来越趋

于一致。 

据历史经验和业内较为流行看法，一般情况下当股票型

基金平均仓位超过 80%时，会出现后续流动性推动乏力情形，

市场很快出现头部。在 09年 7月底 8月初时，股票型基金平

均仓位一度逼近 90%。随着近期大盘的快速下跌，基金仓位

也进行了相应的减仓操作，随着系统性风险的不断释放，大

盘有可能迎来一个阶段性底部。 

但鉴于近期不断出现的宏观政策收紧信号，二季度的行

情仍然不容乐观。一般认为，4月份的 3181点将很大可能成

为第二季度的关键性顶部，较难逾越。 

图表三：基金持仓比例变化统计表 

图表四：基金持仓比例变动图 
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三、五月份投资环境剖析及组合建议 

对于短期内的 A股市场，我们认为会维持一个窄幅整荡的格局，上证综指的理论运行区间在 2450点～

3000点之间，流动性短期难以宽松，货币供应趋紧对 A股估值水平带来明显压制。农行 IPO及其他银行的

再融资压力非常显著，而楼市资金转战股市的规模较为有限。面对房地产调控新政所带来的不确定性，主

流机构对周期性行业的盈利预期信心不足，其较低的估值无法对主流机构构成足够的吸引力。从历史经验

和动态估值来看，小盘股的估值仍然在可接受的范围，除创业板外的小盘股整体风险有限。  

 

     

 

     

数据来源：www.Shibor.org 

 

对于货币市场基金，长期以来我们都强调其现金管理职能。一般情况下其收益率显然无法满足我们对

投资理财回报率的要求。但由于近期 A 股市场的弱势特征和央行回笼货币力度的不断加大，个人认为货币

基金预计收益率将震荡上行。长期来看，随着银行间流动性的收紧，商业银行将减少自身在同业市场上的

拆借资金投放，导致银行间市场的资金面开始收紧，回购利率将大幅上升。趋势上个人认为在通胀预期和

货币政策的调整影响下，货币市场利率水平的上升将有助于货币市场基金收益率的逐步提升。这一点从全

国银行间拆借市场 Shibor利率的走势图上可以得到印证。 

图表五：1个月银行间拆借利率走势图 图表六：3个月银行间拆借利率走势图 

图表七：6个月银行间拆借利率走势图 图表八：1年期银行间拆借利率走势图 

http://www.Shibor.org
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以下为一些投资建议和组合权重配置表，我们适度增加了股票型基金的配置权重，并强调了指数型基

金的长期收益特征。同时兼顾了货币市场基金的现金管理职能。 

 
 
  范畴 

序号 

投资类型 基金类别 配置比例 关注品种 

1. 债券型基金 一级市场债基 10% 诺安优化收益、中银稳健增利 

二级市场债基 10% 长盛积极配置、易方达稳健收益 

2. QDII  5% 招商全球资源 

3. 股票型基金 普通股票型 40% 华商盛世成长、汇添富价值精选 

指数型 20% 国富沪深 300、中证 500 

混合型 10% 东吴进取策略 

4. 货币型基金  5% 万家货币、中银货币 

数据来源：德邦证券研究所 

四、封闭式基金折价率变化及近期市场表现 

 

 

数据来源：和讯网 

 

本月封闭式基金在二级市场价格跌幅要小于其净值整体跌幅，使得其整体折价率有较大幅度的下

降。封基之所以在偏股型基金中表现较好，我们分析其中主要原因还是封基仍然具有较高的折价率，

使得其抗跌性较好，在市场出现大幅下跌的情况下能够很好的规避部分系统性风险，再加上其仓位目

前较低，是偏股型基金里最低的，因此其整体抗跌性较好。 

在创新型封基方面，建议关注高折价品种大成优选，目前其折价已达11.16%。传统型封基建议关

注同庆A。 

图表九：建议投资组合及权重配置表 

随着年度分红的结束，封闭式基金的平均折

价率（排除溢价品种）从 4月中旬开始反弹，并

随着 A股主要指数的快速下跌，反弹至 4月下旬

初接近 17%的水平。但这次平均折价率的反弹，

却在 4月的最后一周戛然而止。虽然在最后一周

内 A股市场仍继续快速下挫，但封闭式基金平均

折价率却悄然降低至 14.71%，与 2月份以来的平

均折价率水平相等。 

 

图表十：封闭式基金折价率走势图 
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图表十一：封闭式基金净值变化表 

封闭式基金净值变化表（4.14～5.14） 

代码 名称 起始日期 截止日期 最新基金净值(元) 区间净值增长率(%) 

161010.SZ 富国天丰强化收益 2010-4-14 2010-5-14 1.0640 1.03 

150010.SZ 国泰估值优先 2010-4-14 2010-5-14 1.0150 0.50 

150006.SZ 长盛同庆 A 2010-4-14 2010-5-14 1.0560 0.38 

500038.SH 基金通乾 2010-4-9 2010-5-14 1.4154 -0.13 

500006.SH 基金裕阳 2010-4-9 2010-5-14 1.0028 -3.61 

184688.SZ 基金开元 2010-4-9 2010-5-14 0.9952 -3.90 

184721.SZ 基金丰和 2010-4-9 2010-5-14 0.9905 -5.73 

184722.SZ 基金久嘉 2010-4-9 2010-5-14 0.9456 -5.73 

500008.SH 基金兴华 2010-4-9 2010-5-14 1.1195 -6.77 

184692.SZ 基金裕隆 2010-4-9 2010-5-14 1.0803 -7.36 

150003.SZ 建信优势动力 2010-4-14 2010-5-14 0.8670 -7.37 

500002.SH 基金泰和 2010-4-9 2010-5-14 1.0444 -7.38 

500001.SH 基金金泰 2010-4-9 2010-5-14 1.1455 -8.36 

150002.SZ 大成优选 2010-4-14 2010-5-14 0.8600 -8.51 

500003.SH 基金安信 2010-4-9 2010-5-14 1.1773 -8.63 

500056.SH 基金科瑞 2010-4-9 2010-5-14 1.0422 -8.84 

184705.SZ 基金裕泽 2010-4-9 2010-5-14 1.0551 -9.00 

500005.SH 基金汉盛 2010-4-9 2010-5-14 1.3984 -9.01 

500015.SH 基金汉兴 2010-4-9 2010-5-14 1.1363 -9.28 

184701.SZ 基金景福 2010-4-9 2010-5-14 1.1701 -9.43 

184689.SZ 基金普惠 2010-4-9 2010-5-14 1.1481 -9.50 

150011.SZ 国泰估值进取 2010-4-14 2010-5-14 0.9270 -9.82 

500018.SH 基金兴和 2010-4-9 2010-5-14 1.1135 -9.98 

184690.SZ 基金同益 2010-4-9 2010-5-14 1.0899 -10.07 

184698.SZ 基金天元 2010-4-9 2010-5-14 1.0162 -10.26 

500009.SH 基金安顺 2010-4-9 2010-5-14 1.1811 -10.37 

184699.SZ 基金同盛 2010-4-9 2010-5-14 1.0960 -10.63 

500011.SH 基金金鑫 2010-4-9 2010-5-14 1.0886 -10.74 

184691.SZ 基金景宏 2010-4-9 2010-5-14 1.2106 -10.78 

500058.SH 基金银丰 2010-4-9 2010-5-14 1.0310 -10.81 

184693.SZ 基金普丰 2010-4-9 2010-5-14 1.0705 -10.82 

184728.SZ 基金鸿阳 2010-4-9 2010-5-14 0.7546 -11.06 

150009.SZ 国投瑞银瑞和远见 2010-4-14 2010-5-14 0.8570 -14.47 

150008.SZ 国投瑞银瑞和小康 2010-4-14 2010-5-14 0.8570 -14.81 

150007.SZ 长盛同庆 B 2010-4-14 2010-5-14 0.9080 -20.00 

150001.SZ 国投瑞银瑞福进取 2010-4-14 2010-5-14 0.5470 -26.38 

 

数据来源：德邦证券研究所 Wind资讯 
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五、基金经理变动情况 

在过去一月中，共有基金经理 25人从原来岗位离任，涉及 3支普通股票型基金，3支混合债券一级基

金，3 支偏股混合基金，1支封闭式基金，2 支货币市场基金，一只偏债混合基金，仍然保持了公募基金惯

常的高离职率。 

 
 

基金经理变动情况（4.16～5.12） 

代码 名称 现任基金经理 最新任职日期 已离任基金经理 

100039.OF 富国通胀通缩主题 宋小龙 2010-5-12   

590001.OF 中邮核心优选 王海涛,王丽萍 2010-5-12 许炜 

210004.OF 金鹰稳健成长 蔡飞鸣,杨绍基 2010-5-12   

166003.OF 中欧稳健收益 A 林钟斌,聂曙光 2010-5-11 刘杰文 

040016.OF 华安行业轮动 沈雪峰 2010-5-11   

583001.OF 东吴货币 A 韦勇 2010-5-11   

583101.OF 东吴货币 B 韦勇 2010-5-11   

166004.OF 中欧稳健收益 C 林钟斌,聂曙光 2010-5-11 刘杰文 

161812.OF 银华深证 100 周毅,路志刚 2010-5-7   

470009.OF 汇添富民营活力 齐东超 2010-5-5   

163402.OF 兴业趋势投资 张光成,王晓明 2010-5-5 张惠萍 

398021.OF 中海能源策略 陶林健 2010-5-5 
李延刚,施恒新,朱晓

明 

500058.SH 基金银丰 尚鹏岳,徐小勇 2010-4-30 张玮,黄毓平,李昇 

260202.OF 景顺长城货币 B 张继荣,毛从容 2010-4-30   

160213.OF 国泰纳斯达克 100 刘翔 2010-4-29   

020012.OF 国泰金龙债券 C 陈强,吴晨 2010-4-29 林勇 

270014.OF 广发货币 B 温秀娟 2010-4-29 谢军 

270004.OF 广发货币 A 温秀娟 2010-4-29 陈晖霞,黄镇辉,谢军 

020002.OF 国泰金龙债券 A 陈强,吴晨 2010-4-29 何旻,顾伟勇,林勇 

320011.OF 诺安中小盘精选 林健标 2010-4-28   

530006.OF 建信核心精选 王新艳 2010-4-27 田擎 

240016.OF 
华宝兴业上证 180价值

ETF联接 
徐林明 2010-4-23   

121003.OF 国投瑞银核心企业 康晓云,綦缚鹏 2010-4-23 邢修元 

161601.OF 融通新蓝筹 汪忠远,张敏,刘模林 2010-4-23 戴春平,詹凌蔚 

162213.OF 泰达宏利中证财富大盘 王咏辉 2010-4-23   

510030.OF 
华宝兴业上证 180价值

ETF 
徐林明 2010-4-23   

图表十二：基金经理变动情况（4.16～5.15） 
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183001.OF 银华全球核心优选 谢礼文,黄瑞麒 2010-4-22   

150017.SZ 兴业合润分级 B 张惠萍 2010-4-22   

163406.OF 兴业合润分级 张惠萍 2010-4-22   

150016.SZ 兴业合润分级 A 张惠萍 2010-4-22   

040004.OF 华安宝利配置 陆从珍 2010-4-21 
汤礼辉,袁蓓,沈雪

峰,邓跃辉 

270022.OF 广发内需增长 陈仕德 2010-4-19   

660004.OF 农银汇理策略价值 栾杰,程涛 2010-4-17   

150012.SZ 国联安双禧 A中证 100 黄欣,冯天戈 2010-4-16   

420005.OF 天弘周期策略 吕宜振,姚锦 2010-4-16   

162509.OF 国联安双禧中证 100 冯天戈,黄欣 2010-4-16   

150013.SZ 国联安双禧 B中证 100 黄欣,冯天戈 2010-4-16   

 

数据来源：Wind资讯 

六、基金本月业绩表现排行榜（Top10） 

从最近一个月沪深两市所有基金品种的业绩排行看，排名前十的基金中债券型基金无疑是最大亮点，

占据了排行榜的大部分位置。而在排名倒数十名中，曾经被寄予厚望的创新型封闭式基金国投瑞银瑞福进

取表现最差，其重仓的金融、煤炭在近一个月以来出现连续下跌，导致其净值大幅缩水。另外中邮系基金

以一贯的激进风格再度表现出净值的高波动性，因其超配世博概念股和金融股，本月其两只基金也位列跌

幅榜前列。 

 

 

数据来源：Wind资讯 

图表十三：基金本月业绩排行榜（Top10） 
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七、近期新基金发行支数与份额数统计 
4月份以来共有 10支新基金发行，进入 5月后新基金发行再提速，共有 13支推向市场，包括富国通胀

通缩主题轮动、摩根士丹利华鑫卓越成长、华安行业轮动、建信上证社会责任 ETF、建信上证社会责任 ETF 

联接基金、东吴货币、鹏华信用增利、博时创业成长、中邮核心主题、嘉实价值优势、汇丰晋信低碳先锋、

工银瑞信全球精选、长盛环球景气行业大盘精选、国投瑞银全球新兴市场精选，共计 14 只。虽然新基金

的品种很多，但份额数却加下降不少，跟当前的市场行情不济应该有很大关系。 

 

图表十四：新基金发行指数与份额比较图 

 
数据来源：德邦证券研究所 Wind资讯 

 

图表十五：五月新基金发行一览 

 

近期新基金发行一览 

代码 名称 认购起始日期 认购截止日期 投资类型 

630006.OF 华商产业升级 2010-5-11 2010-6-11 普通股票型基金 

540008.OF 汇丰晋信低碳先锋 2010-5-5 2010-6-3 普通股票型基金 

161210.OF 国投瑞银全球新兴市场 2010-5-6 2010-6-4 QDII基金 

070019.OF 嘉实价值优势 2010-5-5 2010-6-3 普通股票型基金 

590005.OF 中邮核心主题 2010-5-7 2010-5-17 普通股票型基金 

050014.OF 博时创业成长 2010-5-10 2010-5-28 普通股票型基金 

206004.OF 鹏华信用增利 B 2010-4-27 2010-5-26 混合债券型二级基金 

206003.OF 鹏华信用增利 A 2010-4-27 2010-5-26 混合债券型二级基金 

530010.OF 建信上证社会责任 ETF联接 2010-4-21 2010-5-21 被动指数型基金 

583001.OF 东吴货币 A 2010-4-22 2010-5-6 货币市场型基金 
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510090.OF 建信上证社会责任 ETF 2010-4-21 2010-5-21 被动指数型基金 

583101.OF 东吴货币 B 2010-4-22 2010-5-6 货币市场型基金 

080006.OF 长盛环球景气行业 2010-4-19 2010-5-21 QDII基金 

 

数据来源：德邦证券研究所 Wind资讯 

 

投资评级 
 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 
本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证
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券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 

 

 

 

 


