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基金投资操作建议

关注一季报基金持仓结构变化——开放式基金投资建议

· 本周市场延续震荡行情，除了蓝筹风格股票，前期调整较多的医药行业有活跃的迹象，市场整体预期仍相对乐观，投资旺季推动的投资品、原材料的表现值得继续关注，同时消费增速的普遍回升也有利于消费股的表现。在基金组合构建或基金产品选择上，建议构建中等及以上风险水平，可以继续侧重周期类风格基金，并战略性关注成长风格基金。本周起基金一季度陆续披露，相对于2010年，一季度市场风格发生了较大转变，不少基金的组合结构也发生了较大变化，投资者在投资选择过程中也要关注基金的投资风格、投资思路是不是发生了转变。
传统封基短期难获超额收益——封闭式基金投资建议

· 在平均剩余存续期3.66年的背景下，传统封闭式基金的平均到期年化收益率只有2.37%。随着4月份基金分红结束，且传统封闭式基金整体折价水平仍处于历史低位，传统封基二级市场难有超额收益，表现将愈加贴近投资管理业绩，在品种的选择上建议以自下而上精选为主，一方面考虑基金折价率的波动变化，选择安全边际较高的品种，另一方面从持仓结构出发，并选择管理能力较强的品种。此外，随着基金分红兑现，机构持有者离场或带来价格的波动，相应风险也需关注。
	图表1：各类基金净值增长率（2011-04-15—2011-04-21，QDII基金计算期2010-04-14—2011-04-20）
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	来源：国金证券研究所 


过去一周基金市场分析

医药持有较多的基金业绩领先——股票型及混合型开放式基金一周净值表现

· 本周（2011-04-15~2011-04-21）上证指数收于3026.67点，全周小幅下跌0.52%；深证综指收于1282.24点，下跌0.08%。市场震荡小幅背景下，各行业表现分化，医药、房地产及原材料板块实现小幅上涨，其余板块都有一定跌幅，其中前期涨幅较大的能源、投资品及金融行业有所调整。
· 伴随着市场下跌，指数型基金一周收益率加权平均下跌0.92％，93只基金4涨2平87跌，跟踪中小盘风格指数的基金表现相对抗跌，其中以中证500指数为投资标的的信诚500、南方500、鹏华500、广发500四只基金实现正收益。本周主动管理的股票型和混合型基金业绩随市场下跌，其中股票型基金加权平均净值下跌0.42％，混合型基金中的混合-积极配置型基金净值收益率加权平均下跌0.37%，混合-灵活配置型基金净值收益加权平均下跌0.21%，混合-保守配置型基金净值加权平均下跌0.40％。
· 从积极投资股票型及混合型基金的业绩来看，本周医药板块延续良好表现，配置较多医药板块的基金如添富医药、广发聚瑞、方达医疗等表现相对较好。此外，持有较多钢铁、化工、造纸包装等原材料行业及地产行业的基金如华夏精选、富国天惠、景顺增长、宝石动力、万家和谐也有不错表现。
	图表2：行业指数表现（%）（2011-04-15—2011-04-21）
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	来源：国金证券研究所 

	图表3：表现居前的开放式股票型+混合型基金

	股票型
	业绩（%）
	指数型
	业绩（%）
	混合－灵活配置
	业绩（%）

	添富医药
	1.82
	信诚500
	0.89
	招商核心
	1.53

	广发聚瑞
	1.33
	南方500
	0.68
	万家和谐
	1.35

	景顺增长
	1.2
	鹏华500
	0.65
	天治趋势精选
	1.23

	景顺增长2
	1.11
	广发500
	0.62
	华夏精选
	1.22

	添富民营活力
	0.99
	80ETF联接
	0
	金元动力
	1.14

	国联安优势
	0.97
	混合－积极配置
	业绩（%）
	混合－保守配置
	业绩（%）

	方达领先企业
	0.96
	富国天惠
	0.79
	国联安安心
	0.39

	方达医疗
	0.91
	招商先锋
	0.45
	国富收益
	0.34

	长信量化
	0.88
	宝石动力
	0.21
	盛利配置
	0.12

	华宝增长
	0.86
	宝康消费品
	0.19
	易方达平稳
	-0.14

	方达行业
	0.84
	泰信策略
	0.17
	泰达预算
	-0.17


来源：国金证券研究所 

成长风格LOF基金表现较好——上市交易型基金一周表现

· 本周上市交易的LOF基金整体价格平均下跌0.67％，同期净值平均下跌0.53％。基金净值方面，47只基金6涨1平40跌，其中成长风格基金表现相对较好，如富国天惠、南方500、鹏华500、广发500等6只基金实现正收益，相应其二级市场也有不错表现。从LOF基金成交来看，47只基金成交量254万手，成交量较上周有所下降。ETF基金价格平均下跌0.67％，除了责任ETF、深红利两只基金实现小幅上涨外，其余基金均有一定幅度下跌。
· 截至4月21日，LOF基金整体折价率为0.57％，6只基金呈溢价交易，其中天弘深成溢价率相对较高，幅度为2.33%；而泰达效率、长盛300、景顺鼎顺折价率都超过1%。ETF基金整体平稳，小幅折价0.04％。
	图表4：部分LOF基金及ETF基金折溢价率（％）（截至2011-04-14）

	折溢价率前五名
	折溢价率
	折溢价率后五名
	折溢价率
	ETF基金
	折溢价率
	ETF基金
	折溢价率

	天弘深成
	2.33
	泰达效率
	-1.3
	深成长
	0.32
	龙头ETF
	-0.52

	中欧小盘
	0.8
	长盛300
	-1.22
	商品ETF
	0.24
	消费ETF
	-0.39

	大摩资源
	0.59
	景顺鼎益
	-1.08
	周期ETF
	0.12
	中盘ETF
	-0.18

	中欧300
	0.32
	国泰小盘
	-0.99
	小康ETF
	0.11
	180ETF
	-0.14

	国投金融
	0.11
	银华内需
	-0.97
	深红利
	0.04
	深成ETF
	-0.14


来源：国金证券研究所 

货币基金7日年化收益小幅上涨——固定收益类开放式基金一周净值表现

· 本周（2011-04-15~2011-04-21）债券市场小幅震荡，国债指数上涨0.04％、企债指数下跌0.01％，同期可转债指数上涨0.07%。全周债券-普通债券型基金收益率加权平均下跌0.03%，77只普通债券型基金31涨16平30跌，其中持股比例较高的金元丰利及华商稳健凭借重仓股的表现业绩居前，涨幅分别为0.7%和0.68%；债券-新股申购型基金收益加权平均下跌0.05％，74只基金29涨8平37跌，其中东方稳健、泰信强债、广发强债等7只基金超过0.2%涨幅表现相对较好；债券-完全债券型基金收益加权平均上涨0.06％，7只基金5涨2平，其中招商债券、上投纯债表现相对较好，涨幅超过0.1%。
· 本周保本型基金加权平均收益上涨0.1%，6只保本型基金4涨2跌，其中南方基金旗下的南方避险、南方恒元表现相对突出。75只货币基金万份单位收益平均为5.67，7日年化收益率平均为2.97%。
	图表5：表现居前的各类债券型基金

	普通债券型
	业绩（%）
	新股申购型
	业绩（%）
	完全债券
	业绩（%）

	金元丰利
	0.7
	东方稳健
	0.29
	招商债券A
	0.11

	华商稳健A
	0.68
	泰信强债A
	0.28
	上投纯债B
	0.1

	富国优化A/B
	0.47
	广发强债
	0.27
	长信中短债
	0.07

	万家债券
	0.32
	诺安债券
	0.25
	嘉实超短债
	0.05

	嘉实多元B
	0.28
	富国天利
	0.21
	融通债券
	0

	注：普通债券型和新股申购型分级债券基金只列示一级。


来源：国金证券研究所 

QDII基金业绩反弹——QDII开放式基金一周净值表现

· 本周（2011-04-14～2011-04-20）恒生中国企业指数下跌0.55％，MSCI亚太综合指数（不含日本）上涨0.06％，MSCI全球指数上涨0.46％。在此背景下，本周QDII基金净值平均上涨1.04％，31只基金28涨3跌，其中银华全球、诺安全球黄金、发达亚洲精选、华宝海外4只基金超过2%的涨幅表现突出。
	图表6：表现居前的QDII基金

	基金名称
	业绩(%)

	银华全球
	3.27

	诺安全球黄金
	2.97

	方达亚洲精选
	2.7

	华宝海外
	2.2

	华安香港精选
	1.82


来源：国金证券研究所 
低风险收益端品种获青睐——封闭式基金一周市场表现

· 本周封闭式基金小幅震荡，27只封闭式基金（不含摘牌的裕泽）7涨20跌，价格平均下跌0.66％，从涨幅居前的基金来看，本周实施分红的基金金泰上涨1.23%表现突出，基金泰和、基金银丰、基金同益和基金兴华也有小幅度上涨。
· 传统封闭式基金整体折价水平（按照3-25净值、价格计算）8.07%，较上一周的8.5%小幅下降，仍处于历史低位。在平均剩余存续期3.66年的背景下，平均到期年化收益率（按当前市价买入并持有到期按当前净值赎回的年化收益率水平）只有2.37%。从换手率来看，封闭式基金中大成优选、建信优势的换手率较高。

· 从创新封基的表现及折溢价变化来看（截至4-21）：国泰进取净值小幅上涨0.43%，价格上涨1.8%，折价率下降至8.1%；债券基金汇利B净值上涨0.78%，价格随之上涨0.56%，景丰B小幅上涨0.54%；固定收益特征基金表现相对稳健，其中景丰A和国泰优先上涨0.1%

· 从场内具有配对转换业务的创新基金来看，7只分级基金的母基金除了中小盘成长风格的信诚500小幅上涨0.89%，其余均小幅下跌。在此背景下，信诚500B价格随净值上涨1.33%，此外，各分级基金的低风险收益端品种获青睐，银华稳进、申万收益、信诚500A和银华金利均小幅上涨。同时，银华锐进、申万进取的溢价率也较前期明显下降，从整体折价率来看，7只基金的整体折溢价率均控制在1%以内。
	图表7：价格涨幅居前的封闭式基金和部分创新封闭式基金

	基金名称
	价格涨幅(%)
	基金名称
	价格涨幅(%)

	基金金泰
	1.23 
	国泰进取
	1.81 

	基金泰和
	0.30 
	汇利B
	0.56 

	基金银丰
	0.21 
	景丰B
	0.54 

	基金同益
	0.20 
	景丰A
	0.10 

	基金兴华
	0.19 
	国泰优先
	0.10 


来源：国金证券研究所

	图表8：具有配对转换业务的场内创新基金折溢价率及表现（2011-04-15—2011-04-21）

	基金名称
	价格（％）
	净值（％）
	折溢价率
	基金名称
	价格（％）
	净值（％）
	折溢价率

	瑞和小康
	-1.50 
	-1.70 
	-5.39%
	双禧A
	0.00 
	0.09 
	-12.29%

	瑞和远见
	-0.38 
	-0.39 
	4.36%
	双禧B
	-1.08 
	-1.96 
	6.92%

	瑞和300分级
	
	-1.06 
	-0.59%
	国联安双禧100分级
	
	-1.21 
	-0.19%

	合润A
	-0.10 
	0.00 
	0.60%
	银华稳进
	0.74 
	0.10 
	-6.78%

	合润B
	-0.18 
	-1.68 
	-1.74%
	银华锐进
	-2.00 
	-2.00 
	3.66%

	兴全合润分级
	
	-1.06 
	-0.88%
	银华深证100分级
	
	-1.14 
	-0.70%

	申万进取
	-2.71 
	-3.38 
	12.79%
	信诚500A
	1.30 
	0.10 
	-7.51%

	申万收益
	1.35 
	0.10 
	-11.21%
	信诚500B
	1.33 
	1.38 
	3.79%

	申万深成
	
	-1.49 
	-0.43%
	信诚500
	
	0.89 
	-0.68%

	银华金利
	0.74 
	0.10 
	-5.07%
	
	
	
	

	银华鑫利
	-0.95 
	-1.47 
	3.47%
	
	
	
	

	银华90
	
	-0.69 
	-0.79%
	
	
	
	

	来源：国金证券研究所 


一周基金市场要闻

· 光大保德信基金管理有限公司股权变更，光大证券股份有限公司向保德信投资管理有限公司转让公司12%的股权。本次股权转让完成后，光大证券股份有限公司的出资比例为55％，保德信投资管理有限公司的出资比例为45%。
· 三只基金成立，国泰保本基金募集26.25亿；大成保本募集16.72亿；工银消费基金募集16.51亿。
· 银河保本基金4月25日起发售，华商价值精选基金4月26日起发售。

· 基金裕泽2011年4月22日起终止上市。
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