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一、整体策略及产品推荐
· 展望后市，在市场估值仍有向上支撑背景下，高风险偏好的投资者可利用杠杆基金把握阶段机会，但中长期经济下行压力仍将对反弹形成制约，因此，还需保持必要的灵活性和警惕性。债券市场上，短期资金面趋紧及市场风险偏好提升环境中，谨慎参与高风险份额，但对于避险功能凸显的A类份额可重点关注，而且临近定期折算“分红效应”也将逐渐开始在价格上有所体现。下面，我们分别针对分级基金的A端和B端（股票型、债券型），以及所有场内上市基金，构建各类型基金组合如下：
	图表1：股票分级B类份额组合
	
	图表2：债券分级B类份额组合

	基金简称
	配比
	投资理由
	  
	基金简称
	配比
	投资理由

	银华锐进★
	25%
	3倍以上杠杆，且溢价水平具有很大提升空间。
	
	聚利B
	30%
	具备一定的折价边际，流动性好，预期收益较好。

	信诚500B★
	25%
	中小盘风格，弹性好，且溢价水平具有提升空间。
	
	万家利B
	30%
	短久期契合当前市场，固定收益投资能力较强。

	银华鑫利
	25%
	典型大盘风格，流动性强，溢价水平低于同业。
	
	利鑫B
	20%
	具备较高的折价边际，预期收益较好。

	瑞福进取
	25%
	固定运作期限，杠杆弹性高，折价水平过高。
	
	添利B
	20%
	流动性好，安全边际高，固定收益投资能力较强。

	来源：国金证券研究所 
	
	

	图表3：分级基金A类份额组合
	
	图表4：场内基金综合组合

	基金简称
	配比
	投资理由
	  
	基金简称
	配比
	投资理由

	同庆800A★
	60%
	有固定存续期限，7%的约定收益较高，流动性强。
	
	银华锐进★
	15%
	3倍以上杠杆，且溢价水平具有很大提升空间。

	银华稳进
	20%
	流动性强，若市场继续下跌折算预期将推升价格。
	
	信诚500B★
	15%
	中小盘风格，弹性好，且溢价水平具有提升空间。

	信诚500A
	20%
	流动性强，若市场继续下跌折算预期将推升价格。
	
	同庆800A★
	40%
	有固定存续期限，7%的约定收益较高，流动性强。

	
	
	
	
	基金普丰
	30%
	具备折价优势，到期年化收益水平有吸引力。

	来源：国金证券研究所 
	
	


二、朦胧利好支撑，关注阶段反弹——权益类基金投资建议

震荡背景下把握阶段反弹机会——杠杆股基投资建议

· 最近两周股票市场呈现盘整格局，先是受大规模逆回购到期冲击以及三季报业绩下滑预期影响快速下跌，而后又在近4千亿资金投放以及PMI重返枯荣线的支撑下上行。在此背景下，杠杆股基单位净值和二级市场价格也随市大幅波动，但整体溢价率变化不大。

· 立足当前阶段，短期经济数据仍有可能出现结构性改善，尤其在去年四季度低基数效应下经济数据有望呈现阶段性企稳的特征，市场估值水平仍有向上支撑，高风险偏好的投资者可利用杠杆基金把握阶段机会，但中长期经济下行压力不改，十八大后维稳预期减弱、三季报盈利下滑等仍将对反弹形成制约，因此，还需保持必要的灵活性和警惕性。
· 具体产品选择上，永续产品中银华锐进、信诚500B、广发100B杠杆率较高，分别为3.2、2.7、2.5倍，且从上面溢价率和杠杆率拟合图可以看出，其溢价水平相较同类产品还有很大提升空间，是博取股市反弹收益的良好工具；有限期产品中的瑞福进取、商品B、双力B、中小板B存在过度折价问题，且具有较好的弹性，市场反弹阶段也不失为抄底工具。此外，虽然7.7倍杠杆的申万进取具有更好的弹性，但其溢价水平已超过180%，且母基金再下跌2%将面临杠杆消失风险，还有距离到期日仅三个月的国泰进取，近期在市场爆炒价格急跌猛涨，目前溢价率已经高达109%，后期回落风险较高，建议尽量规避。

	图表5：部分分级基金净值杠杆变化（截止11.8）
	
	图表6： 杠杆股基溢价率与杠杆率拟合图
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	来源：国金证券研究所 
	
	


折价小幅提升，关注优势个体——传统封基投资建议
· 前周股指上涨时，由于市场对后市仍心存谨慎，传统封基的价格表现未能跟上净值涨幅，而上周市场下跌时，传统封基二级市场价格又大幅下挫，整体折价率小幅上升，到期年化收益水平也随之扩大。截止2012年11月9日，25只传统封闭式基金平均折价率11.89%，在平均剩余存续期2.08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）为7.27%。
· 在股票市场下有支撑、上有制约的背景下，传统封闭式基金整体机会不大，建议从个体差异角度入手，结合相对折价优势、投资管理能力来把握超额收益。具体来看，兴和、普丰、同益、天元、金鑫、同盛等基金到期年化收益水平较高且具备相对较高的折价优势，可重点关注。此外，明年3月份到期的基金开元将会面临停牌期的市场波动以及折价不完全回归等不确定因素，但剔除2个点的折价因素后仍具备吸引力。
	图表7：传统封基到期年化收益（截止12.11.9）

	简称
	存续截止
	剩余年限
	折价率
	到期年化收益
	简称
	存续截止
	剩余年限
	折价率
	到期年化收益

	基金开元
	2013/03/27
	0.38 
	4.17%
	11.93%
	基金汉兴
	2014/12/30
	2.14 
	13.78%
	7.18%

	基金安信
	2013/06/22
	0.62 
	5.58%
	9.77%
	基金泰和
	2014/04/07
	1.41 
	9.23%
	7.11%

	基金裕阳
	2013/07/25
	0.71 
	6.14%
	9.38%
	基金景福
	2014/12/30
	2.14 
	13.63%
	7.09%

	基金普惠
	2014/01/06
	1.16 
	9.58%
	9.08%
	基金裕隆
	2014/06/14
	1.59 
	10.30%
	7.06%

	基金兴和
	2014/07/13
	1.67 
	13.06%
	8.72%
	基金景宏
	2014/05/05
	1.48 
	9.54%
	6.99%

	基金兴华
	2013/04/28
	0.47 
	3.76%
	8.57%
	基金安顺
	2014/06/14
	1.59 
	9.26%
	6.28%

	基金金泰
	2013/03/27
	0.38 
	3.05%
	8.55%
	基金科瑞
	2017/03/12
	4.34 
	17.66%
	4.58%

	基金普丰
	2014/07/14
	1.68 
	12.85%
	8.55%
	基金久嘉
	2017/07/05
	4.65 
	18.45%
	4.48%

	基金同益
	2014/04/08
	1.41 
	10.80%
	8.44%
	基金鸿阳
	2016/12/09
	4.08 
	16.16%
	4.41%

	基金天元
	2014/08/25
	1.79 
	13.02%
	8.09%
	基金丰和
	2017/03/22
	4.37 
	17.05%
	4.37%

	基金金鑫
	2014/10/20
	1.95 
	13.97%
	8.04%
	基金通乾
	2016/08/28
	3.80 
	14.77%
	4.29%

	基金同盛
	2014/11/05
	1.99 
	13.85%
	7.78%
	基金银丰
	2017/08/14
	4.76 
	16.42%
	3.84%

	基金汉盛
	2014/05/09
	1.50 
	9.99%
	7.29%
	建信优势
	2013/3/18
	0.35 
	3.93%
	12.01%

	来源：国金证券研究所 


稳健为主，适度积极——LOF及ETF基金投资建议

· 最近两周（10.24～11.7）A股市场先抑后扬，LOF和ETF基金二级市场价格跌多涨少。从折溢价率方面来看，截至11月7日，国投消费溢价水平高达17%，信诚周期、中欧300、中欧动力、国投产业、信诚机遇、富国500折溢价率也均在5%上下，但产品规模太小导致场内流动性不佳，难以实现理论上的套利机会。
	图表8： LOF及ETF基金表现及折溢价率（截止到2012.11.7）

	LOF基金
	最近两周价格涨跌(%)
	排名
	最近两周NVR(%)
	排名
	折价率
	ETF基金
	最近两周价格涨跌(%)
	排名
	最近两周NVR(%)
	排名
	折价率

	国投消费
	14.69
	1
	-1.26
	43
	17.32%
	深F200
	1.91
	1
	-1.29
	31
	3.03%

	中欧300
	6.86
	2
	-1.09
	40
	6.56%
	国企ETF
	0.30
	2
	-0.58
	13
	-0.44%

	国投产业
	3.11
	3
	-1.60
	52
	4.88%
	成长ETF
	0.11
	3
	-0.11
	5
	0.00%

	富国500
	3.00
	4
	-1.22
	42
	4.04%
	民企ETF
	0.00
	4
	-0.97
	23
	-0.11%

	海富100
	2.38
	5
	-0.59
	22
	1.93%
	超大ETF
	0.00
	4
	0.11
	1
	0.40%

	来源：国金证券研究所 


· 就当前市场环境来看，未来经济数据仍有可能出现结构性企稳的特征，叠加政策维稳以及流动性在走过紧平衡后拐点隐现，朦胧的曙光将对市场形成利好支撑，但经济筑底企稳的信号有待进一步验证。在此背景下，投资者可采取适度积极的策略，在以大摩资源、中银中国等长期风险收益配比出色的基金为核心资产配置基础上，搭配富国天惠、鹏华价值、广发小盘等操作风格更积极的品种，以把握市场阶段性收益。
三、低风险份额避险功能凸显——固定收益类基金投资建议
稳健特征避险，分红效应添力——分级基金A端投资建议

· 作为低风险收益端产品，分级基金低风险份额具有明显的固定收益特征，适合于风险偏好较低、追求稳定收益，且对于资金使用要求不高的投资者，可作为货币基金的升级替代产品。
· 在当前市场持续震荡阶段，稳健份额提前锁定基准收益且收益稳健的避险功能更加凸显，最近两周二级市场价格大幅上涨，平均涨幅超过2%，充分体现了投资者对其产品优势的青睐。而且岁末年初大部分产品临近定期份额折算时点，“分红效应”将逐渐开始在价格上有所体现。
· 具体来看，固定运作期限产品中具有较高约定收益和较强流动性的同庆800A、商品A、同辉100A可侧重关注。永续产品在经历了8月份以来的连续大幅上涨以后，折价优势已明显减弱，仅申万收益仍处于27%的较高水平，但其在进取份额净值跌破1毛钱时与其同跌的风险极高。不过，若市场继续下跌，部分临近下阀值高风险份额的折算预期将推高对应低风险份额的价格，叠加明年年初分红效应的提前反应，可适当关注银华稳进、信诚500A等强流动性产品。
	图表9：永续A端实际折溢价率
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	来源：国金证券研究所 


持有到期收益具有吸引力——封闭债基投资建议

· 截止2012年11月7日，封闭债基整体折价2.5%，平均折价回归收益仅2.05%，但在基础市场提供4%年涨幅的假设下，绝大多数基金仍能够取得6%以上的预期年化收益，在当前股债持续震荡的市场环境中，对于低风险投资者来说还是有一定吸引力的。
· 鉴于经济长期底部到来之前债市系统性风险不大，而目前封闭债基平均剩余期限已经不足1年半，因此，我们更倾向于采用持有到期获取稳健收益的投资策略。产品选择上，考虑到三季度持续调整已经释放了较多风险，建议选择高杠杆水平、具备相对折价优势的长久期品种来博取高收益，如易基岁丰、广发聚利、招商信用、中银信用、信诚增强、工银四季等。
	图表10：不同持仓收益预期下，基金预期年化收益（截止11月7日）

	简称
	折溢价率
	剩余年限
	到期年化收益
	不同持仓收益预期下，基金预期年化收益
	久期(年)
	回购杠杆

	
	
	
	
	2%
	3%
	4%
	5%
	
	

	信用增利
	-5.30%
	1.87
	2.96%
	5.01%
	6.04%
	7.07%
	8.10%
	4.84
	128.62

	建信信用
	-4.03%
	1.60
	2.60%
	4.65%
	5.68%
	6.70%
	7.73%
	2.73
	128.62

	交银添利
	-3.03%
	1.22
	2.56%
	4.61%
	5.64%
	6.66%
	7.69%
	1.41
	163.62

	易基岁丰
	-2.27%
	1.00
	2.32%
	4.36%
	5.39%
	6.41%
	7.43%
	2.61
	145.31

	广发聚利
	-3.67%
	1.74
	2.18%
	4.22%
	5.24%
	6.26%
	7.28%
	4.46
	232.4

	双债A
	-2.91%
	1.39
	2.16%
	4.20%
	5.22%
	6.24%
	7.26%
	3.45
	128.6

	招商信用
	-5.37%
	2.63
	2.12%
	4.17%
	5.19%
	6.21%
	7.23%
	3.14
	163.76

	华富强债
	-1.63%
	0.83
	1.99%
	4.03%
	5.05%
	6.07%
	7.09%
	4.53
	124.53

	银华信用
	-1.22%
	0.64
	1.94%
	3.98%
	5.00%
	6.02%
	7.04%
	4.29
	166.85

	信诚增强
	-1.54%
	0.89
	1.76%
	3.80%
	4.82%
	5.83%
	6.85%
	3.34
	150.15

	鹏华丰润
	-1.76%
	1.07
	1.68%
	3.72%
	4.73%
	5.75%
	6.77%
	2.00
	148.19

	融通添利
	-2.06%
	1.31
	1.60%
	3.63%
	4.65%
	5.67%
	6.68%
	2.40
	124.58

	工银四季
	-1.91%
	1.26
	1.55%
	3.58%
	4.60%
	5.61%
	6.63%
	2.88
	176.01

	中银信用
	-2.83%
	2.34
	1.23%
	3.26%
	4.27%
	5.28%
	6.30%
	2.84
	194.84

	来源：国金证券研究所，天相数据库


防御策略下谨慎参与杠杆——杠杆债基投资建议

· 结合当前市场环境来看，随着基本面对债市支撑力度的减弱，资金面将成为影响债市的主要因素，而11月在到期资金量大幅增加及央行偏保守的基调下，资金面趋紧或令短期债市承压。而且，美国大选奥巴马获胜意味着QE3政策仍将延续实施，市场风险偏好的提升也将对国内债券市场产生一定影响。在此背景下，建议投资者谨慎参与在杠杆双刃剑作用下急涨暴跌的分级基金高风险份额。当然，从长期投资角度来看，在债券市场向好的大环境中，可重点关注等万家利B、景丰B、添利B、增利B、聚利B等具有折价优势、固定收益投资能力较强的高弹性品种。
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避险选A端，增收搭杠杆





长期竞争力评级：   











基本结论


整体策略及产品推荐


展望后市，在市场估值仍有向上支撑背景下，高风险偏好的投资者可利用杠杆基金把握阶段机会，但中长期经济下行压力仍将对反弹形成制约，因此，还需保持必要的灵活性和警惕性。债券市场上，短期资金面趋紧及市场风险偏好提升环境中，谨慎参与高风险份额，但对于避险功能凸显的A类份额可重点关注，而且临近定期折算“分红效应”也将逐渐开始在价格上有所体现。


震荡背景下把握阶段反弹机会——杠杆股基投资建议


在市场估值仍有向上支撑背景下，高风险偏好的投资者可利用杠杆基金把握阶段机会，但中长期经济下行压力仍将对反弹形成制约，因此，还需保持必要的灵活性和警惕性，可重点关注永续产品中银华锐进、信诚500B、广发100B，以及有限期产品中的瑞福进取、商品B、双力B、中小板B。


折价小幅提升，关注优势个体——传统封基投资建议


在股票市场下有支撑、上有制约的背景下，传统封闭式基金整体机会不大，建议从个体差异角度入手，结合相对折价优势、投资管理能力来把握超额收益。具体来看，开元、兴和、普丰、同益、天元、金鑫、同盛等基金到期年化收益水平较高且具备相对较高的折价优势，可重点关注。


稳健为主，适度积极——LOF及ETF基金投资建议


就当前环境来看，朦胧的曙光将对市场形成利好支撑，但经济筑底信号有待进一步验证，投资者可采取适度积极的策略，在以大摩资源、中银中国等长期风险收益配比出色的基金为核心资产配置基础上，搭配富国天惠、鹏华价值、广发小盘等操作风格更积极的品种，以把握市场阶段性收益。


稳健特征避险，分红效应添力——固定收益特征基金投资建议


在当前市场持续震荡阶段，稳健份额提前锁定基准收益且收益稳健的避险功能更加凸显，而且岁末年初大部分产品临近定期份额折算时点，“分红效应”将逐渐开始在价格上有所体现，可重点关注固定期限的同庆800A、商品A、同辉100A，若市场继续下跌可适当关注银华稳进、信诚500A。


持有到期收益具有吸引力——封闭债基投资建议


鉴于经济长期底部到来之前债市系统性风险不大，目前封闭债基平均剩余期限已不足1年半，因此，我们更倾向于采用持有到期获取稳健收益的投资策略，建议选择高杠杆、具备相对折价优势的长久期品种博取高收益，如易基岁丰、广发聚利、招商信用、中银信用、信诚增强、工银四季等。


防御策略下谨慎参与杠杆——杠杆债基投资建议


随着基本面对债市支撑力度的减弱，资金面将成为影响债市的主要因素，而11月资金面趋紧或令短期债市承压，而且，美国大选奥巴马获胜引致市场风险偏好提升，也将对国内债券市场产生一定影响，建议投资者谨慎参与在杠杆双刃剑作用下急涨暴跌的高风险份额。当然，从长期投资角度来看，可重点关注等万家利B、景丰B、添利B、增利B、聚利B等。
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