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基金研究/专题报告  

  
 

 

投资要点： 

 适合的投资者：希望获取深圳交易所上市公司成长收益的投资者。 

 适合的投资方式：买入并中长期持有或者定投。 

投资环境分析：  

 A股估值逼近历史底部，长期投资价值凸显：截止2011年9月23日，全

部A股的市净率为2.22，动态市盈率回落至14.77，直逼2008年11月份

的历史低点（13.36），上证综指的市盈率和市净率均处于2000年以来

的底部。从各行业估值来看，所有行业的目前估值亦降至历史均值以

下，其中金融服务、建筑建材、采掘、房地产和家用电器行业估值水

平在历史底部，市场的长期投资价值愈发凸显。 

基金产品分析： 

 深证300指数板块和行业配臵均衡、风险分散：成份股不仅涵盖了创

业板、中小板和主板在内的深圳三个市场层次，而且流通性好、成交

活跃、行业配臵比较均衡，有利于风险的分散和适应不同的市场变化。 

 深证300指数收益率高于多数其他指数：截止2011年9月29日，深证300

指数自编制（2004年12月31日）以来累计收益率高达217%，年化收益

率达到19%，同期沪深300累计收益率仅为159%，年化收益率15%，同

期上证综合指数累计收益率为87%，年化收益率10%。目前市场上共有

144只指数型基金，主要跟踪48个指数，深圳300指数在2005-2010年

间多数年度收益率也处于48个指数中前列。 

基金公司分析： 

 公司旗下主动股票方向基金（包含股票型和混合型）业绩优异：公司

成立于2003年，旗下拥有8位基金经理和9只基金产品，目前资产管理

规模为119亿元。自2009年3季度以来，公司主动股票方向基金规模加

权累计收益超越同期主动股票型基金指数的累计收益15个百分点，超

越上证综合指数累计收益72个百分点。公司股票方向混合型基金在

2008年市场大跌环境中取得连续攀升的正超额收益，在2010年的震荡

行情中一直保持正超额收益，最高超额收益率高达16%。公司股票方

向混合型基金控制损失能力强，在市场震荡时业绩表现更为出色，具

备较高的投资价值。 
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认购、赎回费率相关信息 
 

认购费率 

认购金额（M） 认购费率 

M < 100万 1.20% 

100万 ≤ M < 500万 0.70％ 

M ≥ 500万 每笔1000元 

 
赎回费率 

连续持有年限（T） 赎回费率 

T < 1 年 0.5％ 

1 年 < T < 2 年 0.25％ 

T≥2 年 0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

覆盖全面、配置均衡的指数增强型基金                                                        

—大摩深证 300 指数增强型基金投资价值分析报告 
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一、投资环境分析：A 股估值逼近历史底部，长期投资价值愈发凸显 

截止 2011 年 9月 23 日，全部A 股的市净率为 2.22，动态市盈率回落至 14.77，直

逼 2008 年 11 月份的历史低点（13.36），上证综指的市盈率（TTM）为 12.3 倍，市净率

为 1.95 倍，均处于 2000 年以来的底部。从估值指标来看，市场的长期投资价值愈发凸

显。 

表 1：A 股主要指数估值逼近历史底部，长期投资价值凸显 

主要指数  全部 A 股  上证指数 沪深 300 创业板  中小板 

 
 

市盈率 

(TTM，整体法) 

历史估值中枢 37.77 34.55 26.94 66.55 38.65 

当前水平 14.77 12.30 11.50 42.54 33.41 

2010 年最低水平 17.3 15.25 14.25 57.39 35.22 

2008 年最低水平 13.36 13.25 12.34  16.20 

 

市净率 

(MRQ，整体法) 

历史估值中枢 3.37 3.29 3.18 6.07 4.54 

当前水平 2.22 1.95 1.92 3.40 3.86 

2010 年最低水平 2.44 2.25 2.23 4.11 4.19 

2008 年最低水平 1.97 1.99 2.05 - 2.2 

资料来源：wind, 民生证券研究所 

图 1：全部 A 股 PE（TTM）   图 2：全部 A 股 PB（MRQ ）  

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所                                   资料来源：WIND，民生证券研究所 

从各行业估值来看，所有行业的目前估值已降至历史均值以下，其中金融服务、建

筑建材、采掘、房地产和家用电器行业估值水平在历史底部。总体来看，目前各行业的

估值水平已经相当具备吸引力。 
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图 3：各行业当前估值与历史估值对比（PE,TTM）   图 4：各行业当前估值与历史估值对比（PB,MRQ）  

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所                                    资料来源：WIND，民生证券研究所 

二、产品分析：覆盖全面、行业配臵均衡的指数增强型基金 

（一）跟踪深圳 300 指数为主，主动投资为辅 

 基金投资策略：指数化投资为主要投资策略，适度增强型投资策略为辅助投资策

略。在严格控制跟踪误差的前提下，力争获得适度超越业绩比较基准的投资收益。 

 基金投资范围：股票资产占基金资产的比例范围为 90%－95%，其中投资于深证 300 

指数成份股和备选成份股的资产比例不低于基金资产的 80%；除股票外的其他资产

占基金资产的比例范围为 5%－10%，保持现金或到期日在一年以内的政府债券不低

于基金资产净值的 5%，股指期货、权证及其他金融工具的投资比例符合法律法规和

监管机构的规定。 

 基金类型： 根据民生证券基金分类体系，该基金属于指数型基金 

 业绩比较基准：深证 300价格指数收益率×95% + 银行活期存款利率（税后）×5%  

对业绩比较基准的跟踪目标是：力求控制基金净值增长率与业绩比较基准之间的日

均跟踪偏离度的绝对值不超过 0.5%，年化跟踪误差不超过 7.75%。 

 基金经理：赵立松 

赵立松先生，CFA，11 年证券从业经历。毕业于加拿大约克大学。曾任西南证券研

究员、加拿大约克大学亚洲研究中心宏观经济研究员、华安产险总公司首席研究员， 

2009年10月加入公司担任投资管理部研究员，负责宏观策略研究，现任研究管理部总监

助理。本基金拟任基金经理，负责指数增强策略的制定与实施。 
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（二）深证 300 指数板块和行业配臵均衡、风险分散 

1、成份股流通性好、成交活跃 

深证 300 指数成份股由在深圳证券交易所上市的 300 只 A 股组成，主要是根据流通

市值和成交金额从 1357 只（截止 2011 年 9 月 29 日）深圳 A 股中挑选出流通性好、成交

活跃的标的，具体选择流程如图 5 所示： 

图 5：深证 300 指数成份股选择流程 

 

 

资料来源：WIND, 民生证券基金研究中心 

2、指数覆盖全面、行业配臵比较均衡 

深证 300 指数涵盖了包括创业板、中小板和主板在内的深圳三个市场层次，是代表

深圳全市场的唯一一只基准指数。 

图 6：从数目分布上来看，深圳 300的板块配臵更加均衡  图 7：从权重上来看，深圳 300 的板块配臵更加均衡 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券基金研究中心                                    资料来源：Wind，民生证券基金研究中心 

根据最新的成份股和申万行业分类，深证 300 指数的配臵较大前三大行业分别为食

品饮料（11.2%）、房地产（8.4%）、机械设备（7.6%），行业配臵比较均衡，有利于风险

的分散以及适应不同的市场环境。 
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图 8：深证 300 指数行业配臵比较均衡，有利于分散风险 

 

 

资料来源：WIND, 民生证券基金研究中心 

注：截止 2011 年 9 月 27 日，根据各行业的流通市值计算得出 

（三）深证 300 指数收益率高于多数其他指数 

截止 2011 年 9 月 29 日，深证 300 指数自编制（2004 年 12 月 31 日）以来累计收益

率高达 217%，年化收益率达到 19%，同期沪深 300 累计收益率为 159%，年化收益率 15%，

上证综合指数累计收益率 87%，年化收益率 10%。深证 300 指数累计收益不仅高于沪深

300 和上证综合指数，还高于深证 100、深证成份等指数，累计收益仅次于中小板和中证

500 指数。 

图 9：深证 300 指数累计收益率仅次于中证 500 指数和中小板指数 

 

 

资料来源：WIND, 民生证券基金研究中心 

      目前市场上共有 144 只指数型基金，主要跟踪 48 个指数，根据表 2 中深圳 300 指

数与基金主要跟踪的其他 47 个指数的对比中可以看到，深圳 300 指数 2005-2010 年多数

年度收益率处于 48 个指数中前列。 
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表 2：深证 300 收益率高于多数其他指数 

指数名称 

跟 踪

基 金
数目  

2005 年  2006 年  2007 年  2008 年  2009 年 2010 年  

2005-2010

收 益 率
（%）  

年化收益

率（%）  

深圳 300 排名 - 34/38 28/40 17/41 17/41 9/47 13/48 18/48 18/48 

深圳 300 1 -11.35 105.40 175.27 -63.75 115.66 1.11 299.31 21.86 

沪深 300 21 -8.02 121.02 161.55 -65.95 95.03 -12.10 211.58 17.62 

中证 100 8 -3.87 127.05 145.69 -66.48 86.41 -18.93 172.08 15.37 

深证 100 4 -8.16 129.89 181.67 -63.20 112.33 -2.87 355.00 24.16 

深证成份 4 -7.99 132.12 166.29 -63.36 108.90 -8.69 300.28 21.90 

中证 500 4 -12.85 100.68 186.63 -60.80 127.51 11.04 400.21 25.85 

上证 50 3 -5.59 126.69 134.13 -67.23 83.67 -22.21 134.42 12.94 

中证红利 3 -9.28 98.06 189.32 -66.47 104.18 -13.03 215.07 17.81 

上证综合 2 -8.84 130.43 96.66 -65.39 78.79 -13.93 120.46 11.95 

上证 180 2 -8.56 120.61 151.55 -66.34 90.35 -15.64 175.06 15.55 

沪深 300 价值 2 -5.36 119.89 179.40 -66.19 94.01 -23.84 192.69 16.57 

中小企业板价格 1 41.57 76.12 137.71 -53.94 112.21 29.49 646.55 33.25 

MSCI 中国 A 股 1 -9.26 123.28 156.15 -64.69 93.50 -8.17 226.39 18.40 

道中 88 1 -13.88 96.96 150.57 -65.36 83.35 -18.78 119.22 11.86 

沪深 300 金融地产 1 10.62 207.53 127.17 -66.66 100.85 -26.88 277.92 20.91 

巨潮 100 1 -3.84 128.62 144.43 -64.90 90.29 -17.72 195.34 16.72 

上证 180 治理 1 - - 45.14 -66.38 87.25 -19.41 -26.41 -5.95 

上证 180 价值 1 - - - - 80.30 -24.46 35.78 10.73 

上证 180 金融股 1 25.88 216.73 111.67 -65.88 98.57 -26.80 317.03 22.62 

上证超级大盘 1 3.87 130.97 153.12 -67.96 75.67 -26.33 150.99 14.04 

上证大宗商品股票 1 -8.49 128.74 214.76 -72.63 127.76 -1.52 309.15 22.29 

上证非周期行业 100 1 -9.42 94.27 163.03 -60.90 72.00 -2.69 203.81 17.20 

上证国有企业 100 1 - - - - 6.12 -19.46 -14.88 -5.23 

上证红利 1 -9.19 100.75 160.59 -68.93 91.27 -22.31 122.55 12.10 

上证龙头企业 1 -0.16 143.50 157.55 -66.53 81.43 -19.79 204.84 17.25 

上证民营企业 50 1 - - - - 21.08 3.42 24.26 7.51 

上证社会责任 1 - - - - 7.79 -13.97 -7.73 -2.65 

上证消费 80 1 -7.98 118.52 142.85 -59.51 100.95 7.97 330.22 23.17 

上证新兴产业 1 1.95 122.56 178.68 -55.02 106.03 20.23 606.46 32.21 

上证央企 50 1 - - - - 66.90 -22.42 28.77 8.79 

上证中盘 1 -11.21 102.68 196.49 -64.12 105.41 -1.67 290.40 21.47 

上证中小盘 1 -10.12 100.06 191.43 -63.01 108.94 4.34 325.30 22.96 

上证周期行业 50 1 -1.12 142.04 139.25 -69.69 97.48 -20.86 171.55 15.33 

深证 TMT50 1 -24.42 58.92 154.57 -61.40 139.36 24.93 253.08 19.74 

深证成长 40 价格 1 - 96.56 198.46 -61.59 101.84 0.52 362.35 24.44 

深证红利价格 1 - 109.44 216.18 -63.38 103.39 -3.94 378.73 25.06 

深证基本面 200 1 -6.85 113.73 201.26 -62.11 119.36 -6.30 371.47 24.79 

中小板 300 1 - - - - - 22.94 22.94 10.88 

中证 200 1 -14.13 110.11 193.81 -64.51 116.20 3.15 323.57 22.89 

中证财富大盘 1 -5.16 120.41 176.52 -65.11 95.37 -17.93 224.81 18.32 

中证等权重 90 1 -7.51 108.55 180.76 -65.81 108.81 -10.92 246.44 19.42 

中证技术领先 1 -9.68 94.08 168.79 -57.56 144.28 29.22 533.54 30.16 
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指数名称 

跟 踪

基 金
数目  

2005 年  2006 年  2007 年  2008 年  2009 年 2010 年  

2005-2010

收 益 率
（%）  

年化收益

率（%）  

中证南方小康产业 1 2.22 96.58 203.90 -61.88 112.06 -13.22 331.62 23.22 

中证锐联基本面 50 1 -4.35 114.35 173.78 -66.90 77.80 -28.65 136.57 13.08 

中证上游资源产业 1 -0.54 129.67 237.57 -73.08 145.16 -0.02 415.45 26.39 

中证下游消费与服务产业 1 -8.25 107.97 158.51 -60.90 95.79 4.10 293.20 21.59 

中证新兴产业 1 -0.50 116.82 156.66 -57.32 128.34 26.71 585.20 31.63 

中证中央企业 100 1 - - - - 72.86 -12.23 50.82 14.68 

资料来源：WIND, 民生证券基金研究中心 

三、公司分析：波动中的优美舞者 

（一） 外资股东为公司带来先进的投资方法和丰富的管理经验 

摩根士丹利华鑫基金成立于 2003 年 3 月 14 日（原巨田基金管理有限公司）。2008 年

6 月 12 日，摩根士丹利华鑫基金完成工商注册登记变更，正式成为一家中外合资基金公

司，注册资本 1 亿元人民币，主要股东包括华鑫证券有限责任公司、摩根士丹利国际控股

公司、深圳市招商投资控股有限公司、深圳市中技实业（集团）有限公司等国内外机构。 

公司的外方股东摩根士丹利国际控股公司是全球领先的金融服务集团，业务范围涵盖

投资银行、证券、投资管理以及财富管理，在全球 37 个国家设有超过 600 家办事处，为

各地企业、政府机关、事业机构和个人投资者提供服务。摩根士丹利作为股东可以为公司

带来专业精神和国际化视野，在投资研究、风险管理、客户服务领域也将为公司带来方法

和经验。 

图 10：摩根士丹利华鑫基金管理有限公司股权结构 

 

资料来源：中国证券监督管理委员会网站，民生证券基金研究中心 

（二）产品线较为齐全、规模扩张迅速 

公司目前旗下有何滨、赵立松等 8 位基金经理，管理着大摩资源优选混合、大摩卓

越成长等 9 只基金，产品覆盖股票型、混合型、债券型、货币型，产品线较为齐全。凭

借着不断提升的管理水平以及优良的业绩，公司管理的资产规模迅速由 2008 年 2 季度的

20 亿元扩张到 2011 年中约 119 亿元,3 年多时间里增长了近 5 倍，远远高于行业平均水平
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的增长，足以见得投资者对公司的认可。 

表 3：旗下基金近年来收益均不错 

证券简称 
基金

类型 
基金经理 基金成立日 

基金规模（亿

元） 

2009 年收

益率（%） 

2010 年收

益率（%） 

成立以来

收益率

（%） 

大摩卓越成长 股票 徐强 2010-05-18 10.32 - - -3.36 

大摩多因子策略 股票 张靖 2011-05-17 10.56 - - -2.60 

大摩领先优势 股票 徐强 2009-09-22 16.40 - 23.06 2.31 

大摩消费领航 混合 袁航 2010-12-03 29.98 - - -16.14 

大摩基础行业混合 混合 李君 2004-03-26 0.84 38.12 -0.31 21.07 

大摩资源优选混合 混合 徐强,何滨 2005-09-27 45.66 75.81 18.94 460.70 

大摩强收益债券 债券 汝平 2009-12-29 4.12 
 

10.37 6.38 

大摩货币 
货币市

场 
李轶 2006-08-17 0.76 1.82 2.11 14.44 

资料来源：WIND 民生证券基金研究中心 

注：自成立以来收益率的截止日期为 2011 年 9 月 27 日 

图 11：公司规模增长速度远高于行业平均水平 

 

资料来源：WIND，民生证券基金研究中心 

（三）公司主动股票型基金累计收益率超越市场均值 15 个百分点 

基金运行一段时间以后才能评价其风险收益特征。我们通过分析 2010 年 1 月 1 日以

前成立的主动股票方向基金来考察摩根士丹利华鑫的投资管理能力。其中，主动股票方向

基金包括主动股票型基金和股票方向混合型基金：主动股票型基金指非跟随指数类股票型

基金，股票方向混合型基金是指偏股混合型基金和平衡混合型基金；。 

摩根士丹利华鑫旗下共有 1 只主动股票型基金成立于 2010 年 1 月 1 日以前。构建摩

根士丹利华鑫旗下主动股票型基金规模加权收益指数（下称摩根士丹利华鑫股票基金指

数）和全市场主动股票型基金规模加权收益指数（下称主动股票型基金指数），以 2009

年 9 月 30 日上证指数的收盘点位（2279.43 点）为摩根士丹利华鑫股票基金指数和主动股

票型基金指数的起始点位，摩根士丹利华鑫股票基金指数的累计收益超越同期主动股票型

基金指数的累计收益 15 个百分点，超越上证综合指数累计收益率 72 个百分点。且去年以
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来，季度超额收益率最高达 16%，最低也有 3%，业绩非常优秀。 

图 12：主动股票型基金成立以来表现好于同期全市场主动股票型基金的规模加权平均 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

（四）公司股票方向混合型基金在市场震荡格局中业绩表现更为出色 

用摩根士丹利华鑫旗下 2010 年 1 月 1 日以前成立的大摩基础行业和大摩资源优选构

建大摩股票方向混合型基金规模加权收益指数（下称摩根士丹利华鑫混合基金指数）与全

市场平均股票方向混合型基金规模加权收益指数（下称股票方向混合基金指数）进行对比，

以 2008 年 3 月 31 日上证指数的收盘点位（3472.713 点）为摩根士丹利华鑫股票基金指数

和股票方向混合基金平均指数的起始点位。 

2008 年 2 季至今，摩根士丹利华鑫管理的股票方向混合型基金的规模加权累计收益

率超越同期股票方向混合型基金指数的累计收益率 32 个百分点，超越上证综合指数累计

收益率 71 个百分点。公司股票方向混合型基金在 2008 年市场大跌环境中取得连续攀升的

正超额收益；在 2010 年的震荡行情中一直保持正超额收益，最高超额收益率高达 16%。

公司股票方向混合型基金控制损失能力强，在市场震荡时业绩表现更为出色，具备较高的

投资价值。公司旗下的两只混合型基金在过去三年中的表现有一定的差异，大摩资源优选

混合的获利能力相对更强且表现稳定。 
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图 13：摩根士丹利华鑫旗下股票方向混合型基金的规模加权累计收益远高于同期全市场平均水平 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

 

四、风险提示：                       

1、该基金为股票指数基金，主要投资于深证 300 指数成份股及其备选成份股，因此，

深证 300 指数的市场表现直接影响本基金的业绩表现，当深证 300 指数收益率下跌时，本

基金面临基金净值与深证 300 指数同步下跌的风险。 

2、基金投资运作过程中存在成份股调整、交易成本和流动性风险等情况导致基金投

资组合回报与目标指数回报存在跟踪偏离风险。 
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