
基金研究报告基金研究 

2011 年 1 月 17 日

8 

流动性紧缩预期制约股指收益空间 封闭式基金折价

创新低 

【市场回顾与展望】 

 在宏观政策目标由增长转向调控的2010年，周期行业股票表

现低迷，大消费和新兴产业等主题出现了较好的投资机会，

尤其是中小板板块表现较好。新年以来，指数成分股走势曾

出现了不同于2010年的市场风格，地产银行有所表现，但持

续货币紧缩预期调低估值收益空间， 股指延续弱势调整趋

势。央行决定，从2011年1月20日起，上调存款类金融机构人

民币存款准备金率0.5个百分点，更使期指和股指联抉下跌，

上证指数盘中跌破2700点，由于净值增长受到抑制，封闭式

基金折价创新低。在此政策与市场环境下，投资者应坚持谨

慎投资理念，关注投资标的基本面和安全边际，在业绩预期

和动态估指优势中选择股票并控制仓位，通过有效防范风险

追求稳健收益。按照上述理念，我们对股票和债券基金进行

了筛选。 

 

【投资组合】 

 我们推荐的基金组合为：长盛积极配置、基金开元、瑞福进

取、基金景宏。资金配置为60%，20%，5%和15%。 
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基金指数与沪深 300 指数 

走势比较 
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一、 市场运行回顾 

在宏观政策目标由增长转向调控的2010年，周期行业股票表现低迷，大消费和新兴产

业等主题出现了较好的投资机会，尤其是中小板板块表现较好。新年以来，指数成分走势

曾出现了不同于2010年的市场风格，地产银行有所表现，但持续货币紧缩预期调低估值收

益空间。央行决定，从2011年1月20日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个

百分点，更使期指和股指联抉下跌，上证指数盘中跌破2700点，由于净值增长受到抑制，

封闭式基金折价创新低, 股指延续弱势调整趋势。 

 

二、 基金业绩评述 

在 2011 年的前两周，股票和配置型基金中，取得正收益的不足 10%。同期上

证指数下跌-0.59%, 深证成指下跌-1.31%, 沪深 300 下跌-1.16%。表现较强的前

五名为： 
 
表1. 

 

基金简称 收益率 

长城品牌优选 2.58%

申万巴黎竞争优势 2.52%

南方隆元 2.25%

国投瑞银金融地产 2.19%

博时主题行业 2.14%

 
而 2010 年开放式基金取得 37.7%的华商盛世等较强基金短线则表现一般，图

1为 2011 年的前两周股票和配置型基金累计收益分布。 

 

图1. 2011年的前两周股票和配置型基金累计收益分布 
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封闭式基金方面，年初以来的市场风格出现了一些变化，地产金融等权重股

走势曾出现走强的迹象，但在货币紧缩预期的影响下，指数仍处于弱势形态。与

此同时，封闭式基金折价率继续缩小（图 2）。 

 

从封闭式基金年初以来收益与折价率变化的关系（图 3）来看，除了基金开

元和基金汉兴外，折价率的降低基本上快于年初以来收益增长。 

 

图 2. 封闭式基金折价率继续缩小 
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图 3. 封闭式基金年初以来收益（x 轴）与年初以来折价率变化（y 轴） 
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三、 基金发行关注 

易方达医疗保健行业股票型证券投资基金自2011年1月4日起公开发售。 

基金经理：李文健 

基金为股票型基金，股票资产占基金资产净值的比例为60%—95%，现金以及到期日在

一年以内的政府债券不低于基金资产净值的5%，权证、股指期货及其他金融工具的投资比

例依照法律法规或监管机构的规定执行。 

基金投资于申万界定的医药生物行业股票的比例不低于股票资产的85%。 基金通过投

资具有较强竞争优势的医疗保健行业上市公司，把握中国医疗保健行业发展中的投资机会，

力争实现基金资产的长期稳健增值。基金基于定量与定性相结合的宏观及市场分析，确定

组合中股票、债券、货币市场工具及其他金融工具的比例，追求更高收益，回避市场风险。 

从投资方向、投资范围和投资比例看，易方达医疗保健行业股票型证券投资基金属股

票型基金，面临较大的股票市场波动风险。而基金经理对医药行业格局和趋势有深刻理解，

从其它要素看，其对应风险属于中度。易方达作为业内排名前列的大型基金公司，在整体

实力上位居行业前列，该公司投资能力值得信赖。 

 

三、后市研判 

持续货币紧缩预期调低估值收益空间，股指延续弱势调整趋势。央行决定，从2011年1

月20日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点，更使期指和股指联抉下

跌，上证指数盘中跌破2700点，由于净值增长受到抑制，封闭式基金折价创新低。在此政

策与市场环境下，投资者应坚持谨慎投资理念，关注投资标的基本面和安全边际，在业绩

预期和动态估指优势中选择股票并控制仓位，通过有效防范风险追求稳健收益。 

 

 

四、投资组合建议 

我们推荐的基金组合由一只股票基金和一只债券型基金组成，基金简称分别

为：长盛积极配置、基金开元、瑞福进取、基金景宏。资金配置如表 2所示。 

 

表2. 

代码 基金简称 投资比例 

080003 长盛积极配置 60%

184688 基金开元 20%

150001 瑞福进取 5%

080003 基金景宏 15%
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联系方式： 

 

日信证券有限责任公司  

地  址： 内蒙古呼和浩特市锡林南路 18 号      邮政编码： 010020 

电  话： 0471-6292477            电子邮件： rxzq@rxzq.com.cn

 

日信证券有限责任公司北京分公司 

地  址： 北京市西城区闹市口 1号长安兴融中心西楼 11 层     邮政编码： 100031 

电  话： 010-88086830           电子邮件： rxzq@rxzq.com.cn

 

日信证券有限责任公司 (其他分支机构) 

北京营业部 

北京市西城区新街口北大街 3号星街坊购物中心 6层 

营业部咨询电话：010-82200210/82200220   传真：010－82200213 

呼和浩特营业部 

内蒙古呼和浩特锡林南路 18 号 

营业部咨询电话：0471-6292456        传真：0471－6292477 

通辽营业部 

内蒙古通辽市和平路中段 178 号 

营业部咨询电话：0475-8266873        传真：0475－8266873 

乌兰浩特兴安北大路营业部 

内蒙古乌兰浩特市财政大楼 

服务部咨询电话：0482-8226224        传真：0482－8234960 
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