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	基金组合点评                   2012年4月6日

	优选选股能力突出的中盘蓝筹风格基金
· 目前，我国经济处于衰退期向复苏期转变期，同时也处于经济转型期间，政策的温和性使得宏观经济处于弱周期中，而且市场估值处于低位，未来市场更多的是结构性机会或者阶段性机会，我们认为市场低位震荡是分批投资绩优基金的良好机会。在结构性或者阶段性行情中，个股和行业将进一步分化，自下而上的选股能力对基金的业绩有重要的作用，而且从我们对过去三年中管理基金业绩突出的基金经理的年报观点中看出，当前的市场环境中，优选个股对于基金业绩的重要性。未来基金的投资对未来选股关注业绩稳定的个股、优质成长股、具有核心竞争力的个股以及基本面良好个股成为众多基金经理观点中出现的词语。其次，在基金的风格匹配上，我们依然重点关注兼具成长和价值特性的中盘蓝筹风格的基金。
· 中欧新动力：该基金善于自下而上挖掘优质成长性个股，立足选股，淡化资产配置，选股能力突出，选股视角独到、选股态度严谨审慎。此外，分散投资，且换手率同业偏低。淡化资产配置的策略和稳健的操作风格使基金能够适应规模的增长。
· 东方精选：该基金历史业绩持续优异。现任基金经理历史管理基金业绩优秀，对市场风格切换把握较为准确，能够灵活控制仓位和调整行业配置，并坚持自下而上精选优质个股，稳定成长个股长期持有，周期性成长个股轮动持有，整体换手率低。
· 广发聚瑞：该基金中长期业绩持续性好，坚持淡化择时，自上而下和自下而上相结合的选股策略， 在我国经济转型中真正收益、发展空间大、受益时间长的子行业中选择中盘蓝筹优质成长股。集中持有个股和行业，个股持有周期长，换手低。
· 泰达红利先锋：该基金历史业绩优异，持续性好，投资风格灵活，积极择时，积极进行行业配置，个股选择以业绩稳定的中大盘成长股为主，基金经理梁辉历史管理基金经验丰富且管理业绩良好，泰达红利先锋任职27个月期间管理业绩排名第1/173。
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目前，我国经济处于衰退期向复苏期转变期，同时也处于经济转型期间，政策的温和性使得宏观经济处于弱周期中，而且市场估值处于低位，未来市场更多的是结构性机会或者阶段性机会，我们认为市场低位震荡是分批投资绩优基金的良好机会。在结构性或者阶段性行情中，个股和行业将进一步分化，自下而上的选股能力对基金的业绩有重要的作用，而且从我们对过去三年中管理基金业绩突出的基金经理的年报观点中看出，当前的市场环境中，优选个股对于基金业绩的重要性。未来基金的投资对未来选股关注业绩稳定的个股、优质成长股、具有核心竞争力的个股以及基本面良好个股成为众多基金经理观点中出现的词语。其次，在基金的风格匹配上，我们依然重点关注兼具成长和价值特性的中盘蓝筹风格的基金。
1. 中欧新动力
中欧新动力成立于2011年2月10日，在海通基金分类中属于股票-主题型基金，主要投资于促进中国经济发展方式加快转变的新动力行业和上市公司，在同类型基金中表现出低风险高收益的特征，截至2011年12月31日规模为2.23亿元。

投资要点：

该基金善于自下而上挖掘优质成长性个股，立足选股，淡化资产配置，选股能力突出，选股视角独到、选股态度严谨审慎。此外，分散投资，且换手率同业偏低。淡化资产配置的策略和稳健的操作风格使基金能够适应规模的增长。

基金经理历史管理业绩持续良好： 中欧新动力去年成立至今年3月底，基金经理一直有苟开红担任，上证综指下跌了19.71%，中欧新动力仅下跌11.94%，同业排名13/224。而且在2012年一季度大盘蓝筹风格和周期风格的市场行情中，该基金取得了股票型基金中排名第6的良好业绩，成长风格基金在一季度能有较好的表现，可谓是一枝独秀，彰显突出的选股能力。此外，该基金经理管理的中欧价值发现基金历史业绩持续良好，2010年、2011年和今年以来的业绩排名均在同类型前30%；过去24个月战胜同业平均的月度胜率达到75%，同业排名第3。
自下而上选股，优选优质成长股：基金经理苟开红擅长自下而上挖掘优质成长个股，这是基金业绩的主要来源。首先，基金善于挖掘在经营规划上有独到之处具有核心竞争力的优质公司；其次，基金经理由于有华为公司和投资银行的工作经历，在判断企业成长性上采取非常严谨、踏实而审慎的态度，对于“伪成长股”具备甄别力。海通证券Fama业绩归因结果显示，基金经理最近两年的选股能力同业排名前5%。优质成长股的投资经得起不同市场的检验，也是其管理的基金保持良好持续性的关键因素。
淡化资产配置，稳健操作：基于中国经济转型期间难以出现大的趋势性机会，个股分化将大于行业分化的判断，基金对于大类资产配置和行业配置均采取淡化的策略，立足选股，分散投资，且换手率同业偏低。淡化资产配置的策略和稳健的操作风格使基金能够适应规模的增长。
2. 东方精选
东方精选成立于2006年1月11日，在海通二级分类中属于混合-偏股配置型，在同类型基金中表现出低风险高收益的特征，重点投资于持续稳定成长型和周期性成长型的优质上市公司，截至2011年12月31日基金规模为49.16亿元。
投资要点：

该基金历史业绩持续优异。现任基金经理历史管理基金业绩优秀，对市场风格切换把握较为准确，能够灵活控制仓位和调整行业配置，并坚持自下而上精选优质个股，稳定成长个股长期持有，周期性成长个股轮动持有，整体换手率低。
历史业绩良好：东方精选虽然历经基金经理变更，但是保持了较好的业绩延续性，东方精选在付勇基金经理管理期间，中长期业绩也表现突出，同业排名8/43。现任基金经理庞飒管理以来，管理基金业绩位居同类前列，基金长中短期业绩表现佳，任职以来截至2012年3月底，以-3.81%的回报率排名偏股混合型基金第3/77位。

优选低估值具有安全边际的中盘蓝筹成长股：基金重点投资于高速成长的优质上市公司，投资这类公司的股票的比例不低于基金股票资产的60%。在实际投资中，基金更倾向于自下而上精选业务清晰、战略明确、管理规范、财务透明的优质个股，优选低估值具有安全边际的中盘蓝筹成长股。对持续稳定成长类公司的股票采取‘长期持有’的策略，对周期性成长公司的股票采取‘动量投资’的策略。
基金经理资产配置能力出色：东方精选的基金经理庞飒经历过牛市、熊市和震荡市的考验，综合资产配置能力突出。东方精选仓位调整弹性较大，11年上半年连续两季度大幅减仓，权益类资产占比由88%下降到57%，有效规避了2季度以来的系统性风险，而减持最多的行业正是2季度以来下跌较多的机械等周期性行业，增持了食品、批发零售等消费类行业，组合结构得到了较好的优化；下半年在市场下跌过程中逐步提升仓位，增加了估值水平较低、业绩增长比较确定的蓝筹股如金融股，贡献较多业绩。基金主要通过把握住11年蓝筹市场风格和灵活调整仓位，获得了较好的效果。此外，该基金经理管理汇添富优势接近5年的时间中取得了374.59%的累积收益，同业排名第4/39。

3. 广发聚瑞
广发聚瑞基金成立于2009年6月16日，在海通基金分类中属于股票型基金，主要投资挖掘受益于中国经济发展趋势和投资主题的公司股票，在同类基金表现出高风险高收益的特征，截至2011年12月31日，资产规模为30.90亿元。
投资要点：

该基金中长期业绩持续性好，坚持淡化择时，自上而下和自下而上相结合的选股策略， 在我国经济转型中真正收益、发展空间大、受益时间长的子行业中选择中盘蓝筹优质成长股。集中持有个股和行业，个股持有周期长，换手低。
长中期业绩持续性好：广发聚瑞成立以来一直有刘明月担任，担任期间截至2012年3月31日，累计净值增长率为1.10%，在150只股票型型基金排名第41名，同期上证指数下跌18.88%。分阶段看，截至2012年3月31日，该基金在过去1年、过去2年的业绩同业排名5/239、7/187。分年来看，2010年业绩排名第34/183。2011年业绩排名第32/231。2012年一季度的业绩也在同业前30%
自上而下和自下而上相结合，积极选股,集中持有：广发聚瑞基金通过主题挖掘、主题配置和主题投资三个步骤，挖掘受益于中国经济发展趋势和投资主题的公司股票，投资主题特征明显、成长性好的优质股票。在投资过程中，先自上而下对宏观、行业进行分析，选择主题，再结合自下而上，选择真正受益的品种。在选择行业时选择发展空间大、受益时间长的子行业的中的优质个股。该基金投资的个股以中盘蓝筹优质成长股为主。对个股持有周期长，换手率较低。此外，该基金对优质个股的持股集中度较高，最近一年的前十大重仓股的持股集中度接近60%。此外，前三大行业的行业集中度也比较高，2011年4季度的行业集中度为64.38%，重点投资方向仍为大消费行业和经济结构调整、优化受益的行业，总体布局在中下游行业。
淡化资产配置：在大类资产配置上，该基金采取淡化择时的投资策略，成立以来，只有1个季度的股票仓位低于90%，其余季度仓位均在90%以上。由于广发聚瑞淡化择时，保持较高的行业集中度和持股集中度，短期业绩或将有所波动，但是中长期业绩表现较好。
4. 泰达红利先锋
泰达宏利红利先锋在海通证券基金分类中属于股票型基金，成立于2009年12月3日，截至2011年12月31日基金规模为10.99亿元。该基金股票投资范围为６０％－９５％，高风险高收益，适合具有高风险承受能力的投资者持有。

投资要点：

该基金历史业绩优异，持续性好，投资风格灵活，积极择时，积极进行行业配置，个股选择以业绩稳定的中大盘成长股为主，基金经理梁辉历史管理基金经验丰富且管理业绩良好，泰达红利先锋任职27个月期间管理业绩排名第1/173。

历史业绩优异，业绩持续性好：泰达宏利红利先锋基金成立于2009年底，在2010年、2011年连续2年不同的市场风格年度中排名均在同业前10%，其中2010年排名第16/183，2011年业绩排名第12/231，是股票型基金中唯一一只连续2个年度排名前10%的基金，体现出良好的业绩连续性。截至2011年底，最近2年的累计收益为4.2%，在同期178只基金中排名第2，同期上证指数下跌29.99%，同类别股票型基金平均净值下跌20.40%。该基金在2012年一季度业绩有所波动。
投资风格灵活，积极择时：该基金在过去2年的投资过程中投资风格灵活，波段投资思路明显，比较明显的波段操作提现在仓位顺势调整上，且对市场走势把握准确。例如2010年1季度末股票投资仓位83.55%，在经济增长不容乐观和日趋紧张的流动性制约下，市场出现调整，二季度末仓位顺势降到70.81%，而三季度货币供应对比上半年宽松，而且中企业盈利状况良好，股票投资仓位提高到93.99%。分享了市场反弹收益。同时，在市场不断下跌的2011年，股票投资仓位由1季度的91.26%,下降到3季度的68.25%。

行业结构调整积极，优选稳定增长成长股：该基金对行业结构的积极调整，对行业走势把握准确，例如2010年2季度对金融保险行业的大幅减持、2010年4季度以及2011年1季度对金属非金属行业的大幅增持、2011年2季度对食品饮料行业的大幅增持均对业绩产生较大的正贡献。在个股选择上，兼顾投资于具有持续分红特征及潜力的红利股和具有成长潜力特征的上市公司，投资的个股以业绩稳定增长的成长股为主，例如2011年2季度新调入的重仓股贵州茅台、洋河股份、格力电器、美的电器。

	表1 各基金基本情况一览

	基金名称
海通分类

成立日期

基金经理

基金公司

2011年4季度末规模（亿元）

单位净值（元）
（

2012. 3.31）

过去三个月的净值增长率（
2012. 3.31）

过去1年的净值增长率（
2012. 3.31）

过去3年的净值增长率     （
2012. 3.31）

主要销售机构

中欧新动力
股票型
2011-2-10
苟开红
中欧
2.23
0.8806
7
-12.55
-
中信银行、建设银行、交通银行、招商银行、光大银行、
东方精选
混合型
2006-1-11
庞飒、李骥
东方
49.16
0.9424
4.41
-11.41
35.36
农业银行、建设银行、交通银行、招商银行、中信银行

广发聚瑞
股票型
2009-6-16
刘明月
广发
30.90
1.011
2.43
-8.26
-
工商银行、交通银行、中国银行、农业银行、建设银行

泰达红利先锋
股票型
2009-12-3
梁辉
泰达宏利
10.99
0.987
-0.6
-15
-
工商银行、华夏银行、中国银行、农业银行、建设银行

注：过去三个月的净值增长率指的是从2012年1月1日-2012年3月31日期间内的净值增长率

过去1年的净值增长率指的是从2011年4月1日-2012年3月31期间内的净值增长率

过去3年的净值增长率指的是从2009年4月1日-2012年3月31日期间内的净值增长率



	资料来源：海通证券基金研究中心 
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