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——灵活把脉市场，“复利”收益突出
投资建议——买入

· 兴业全球视野基金自成立以来秉承公司整体顺势而为的特点，灵活配置资产，对各种市场环境适应性良好，相对平稳的管理业绩带来的“复利”也使其中长期业绩表现突出。同时，从基金投资组合来看，该基金明显偏好于业绩增长明确、相对稳定的行业，对这些行业的集中投资也是兴业全球视野基金业绩持续稳健、波动较小的重要原因。此外，从兴业全球基金公司来看，稳健务实的管理风格、注重风险控制且较强的执行力以及在市场转换中能够保持整体业绩相对领先的管理能力，都对兴业全球视野基金形成较强的依托。鉴于此，我们对兴业全球视野基金的投资建议是“买入”。
投资摘要

· 兴业全球视野基金业绩持续性强，中长期表现更加突出。截至2009年7月31日，兴业全球考虑分红再投资的净值增长率为234.47%，在同业143只积极偏股型基金中排名第六，超越同业平均水平77.67%。在获取良好业绩的同时，兴业全球基金也显示出良好的风险控制能力，风险调整后收益排名来看，2007年、2008年和2009年以来的排名都处于同业前列。
· 兴业全球视野基金秉承了公司顺势而为的操作特点。从历史仓位变化来看，该基金在几个关键时点上反映迅速。较为灵活的调整也是兴业全球视野基金能够持续跑赢同业、适应不同市场环境变化的主要原因。二季度在同业继续大比例提高股票仓位的同时，兴业全球视野基金仅适当调整、小幅提升仓位。伴随着市场快速上涨、估值水平不断提升，市场的震荡幅度也逐渐加剧，管理人相对谨慎的态度以及对市场脉络灵活的把握有望持续稳健的管理业绩。
· 集中配置金融、钢铁，投资组合长期稳定。从集中持有的行业来看，兴业全球基金并不注重追逐市场热点，行业选择基本保持在金融、钢铁等业绩增长明确、相对稳定的行业。中长期集中投资这些行业也是兴业全球视野基金业绩持续稳健、波动较小的重要原因。投资组合的稳定性也体现在基金的选股风格上。从基金重仓股留存度看，基金自成立以来，重仓股留存度基本都在80%左右，买入并持有的特征十分明显。
· 此外，从兴业全球基金公司来看，稳健务实的管理风格、注重风险控制且较强的执行力以及在市场转换中能够保持整体业绩相对领先的管理能力，都对兴业全球视野基金形成较强的依托。公司是少数在市场转换中能够保持整体业绩相对领先的基金公司之一。据国金证券基金研究中心最新一期评级结果显示，兴业旗下四只参与评级的基金均获得四星以上的评价，兴业社会基金本期首次参与评级即获得五星级评价，各只基金的基金经理在基金经理评级中也均获得四星级以上的评价。
基金简介

	图表1：兴业全球视野股票型基金产品简介

	成立时间
	2006.9.20
	基金规模
	69.01亿元
	基金类型
	股票型

	自成立以来复权单位净值增长率
	234.47%
	国金最新一期基金产品评级结果
	★★★★

	基金经理
	董承非
	国金最新一期基金经理评级结果
	★★★★

	基金管理人
	兴业全球
	国金最新一期基金公司评级结果
	★★★★★

	股票投资比例范围
	股票投资比例为65%-95%、债券投资比例为0%-30%、权证投资比例为0-3%，现金或者到期日在一年以内的政府债券不小于5%。

	产品设计特点
	主要投资于富有成长性、竞争力以及价值被低估的公司，采用“兴业股票三因子过滤系统（Stock Triple-Factors Filter System, STFS）”，从成长性、估值与竞争力三个层面自下而上精选股票。


来源：国金证券研究所 
业绩持续性强，“复利”下中长期表现突出
· 兴业全球视野基金成立于2006年9月，正值市场处于牛市中场阶段，兴业全球视野基金抓住市场契机快速建仓，到09年四季度末仓位已经达到将近90%，超过同期股票型基金的平均水平。果断准确的判断也为基金在下一年获得良好收益奠定了基础，2007年兴业全球视野基金的业绩即开始崭露头角，全年上涨152.44%，在169只积极偏股型基金中排名第17；2008年和2009年以来虽然优势并不十分明显，但也处于行业中上水平。
· 各市场环境中平稳、良好的业绩表现也使得基金中长期业绩更加突出，截至2009年7月31日，兴业全球视野基金考虑分红再投资的净值增长率为234.47%，在同业143只积极偏股型基金中排名第六，超越同业平均水平77.67%。从图表2也可以看到，基金成立以来突出的中长期表现。
· 在获取良好业绩的同时，兴业全球视野基金也显示出良好的风险控制能力，从下表3中风险调整后收益排名来看，2007年、2008年和2009年以来的排名都处于同业前列。
	图表2：兴业全球视野基金成立以来业绩表现
	
	图表3：兴业全球视野基金阶段净值表现
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	阶段
	绝对收益
	风险调整后收益排名
	净值波动性排名（由小到大）

	
	
	
	收益率
	排名
	相对同业
	
	

	
	
	2007年
	152.44%
	17/169
	27.66%
	15/169
	110/220

	
	
	2008年
	-44.16%
	49/220
	6.36%
	22/220
	68/169

	
	
	09年以来
	66.74%
	125/273
	-1.21%
	44/273
	68/273

	
	
	成立以来
	234.47%
	6/143
	77.67%
	11/143
	66/143


来源：国金证券研究所 

产品定位清晰，秉承公司顺势而为的操作特点
· 兴业全球视野基金在产品设计上定位于股票型基金，但与一般股票型基金60%的仓位下限规定不同的是，该基金将仓位下限设计为65%，进一步清晰了产品定位。
· 尽管股票仓位下限设置与其它股票型基金略高，在一定程度上限制了其调整空间，但兴业全球视野基金秉承公司整体顺势而为的操作特点，根据市场环境适当微调也取得了良好的投资效果。图表4反映了兴业全球旗下基金各个季度仓位变化的情况，可以明显看到，在各个不同的市场环境、尤其是市场出现转折性变化的市场中，旗下基金在执行大类资产配置上的统一性，比如09年一季度随着市场反弹的整体大比例加仓、07年开始连续三个季度的果断减仓。对市场较好的把握使旗下各个基金在资产配置上占得先机。
· 从图表5兴业全球视野基金与同业股票型基金的比较亦可以看到，兴业全球视野基金在几个关键时点上相对迅速的反映。在06年四季度到07年三季度指数单边上涨的环境中，兴业全球视野基金的股票仓位持续高于同业股票型基金，而到了07年四季度和08年一季度，伴随着市场的转向，兴业全球基金也迅速降低仓位，在随后的几个季度中平均仓位明显低于同业水平，在一定程度上降低了熊市中的风险，较为灵活的调整也是兴业全球视野基金能够持续跑赢同业、适应不同市场环境变化的主要原因。
· 09年一季度兴业全球视野基金大幅度提升了股票仓位超过80%，而到了二季度在同业继续大比例提高股票仓位的同时，兴业全球视野基金仅适当调整、小幅提升仓位。伴随着市场快速上涨、估值水平不断提升，市场的震荡幅度也逐渐加剧，管理人相对谨慎的态度以及对市场脉络灵活的把握有望持续稳健的管理业绩。
	图表4：兴业全球旗下基金各季度仓位变化情况
	
	图表5：兴业全球股票仓位及当季度市场涨幅
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来源：国金证券研究所 
集中配置金融、钢铁，投资组合长期稳定
· 从兴业全球视野成立以来的投资组合来看，该基金长期偏好金融、钢铁、石油化学、机械等行业，且集中投资的特点显著。从图表6可以看到，自基金成立以来行业集中度基本都保持在50%以上，明显高于同业股票型基金的平均水平。从集中持有的行业来看，兴业全球基金并不注重追逐市场热点，行业选择基本保持在金融、钢铁等业绩增长明确、相对稳定的行业（见图表7）。中长期集中投资这些行业也是兴业全球视野基金业绩持续稳健、波动较小的重要原因。
· 从二季度兴业全球视野基金的季报组合来看，该基金延续了上述的行业配置思路，并进行了适当微调，比如提升了金融、地产行业的持有比例，较好的分享到二季度大盘蓝筹风格下的超额收益，并在高估值背景下适当增强了食品饮料等防御性行业的配置，以应对市场快速上涨后可能面临的波动风险。
· 投资组合的稳定性也体现在基金的选股风格上。在股票的选择上，该基金从成长、价值和竞争力三重标准进行挖掘，坚持价值投资理念，买入并持有的特征十分明显。从基金重仓股留存度看，基金自成立以来，重仓股留存度基本都在80%左右，明显高于同业平均（见图表8）。
	图表6：兴业全球行业集中度与同业比较
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来源：国金证券研究所 

	图表7：成立以来持有比例较高的行业

	
	金融、保险业
	金属、非金属
	石油、化学、塑胶、塑料
	机械、设备、仪表
	食品、饮料
	房地产业
	采掘业
	批发和零售贸易
	医药、生物制品

	进入前三大行业次数
	10
	10
	4
	3
	3
	2
	1
	0
	0

	进入前五大行业次数
	11
	10
	9
	7
	7
	6
	2
	2
	1


来源：国金证券研究所 

	图表8：兴业全球视野基金重仓股留存度与同业比较

	
	07Q3
	07Q4
	08Q1
	08Q2
	08Q3
	08Q4
	09Q1
	09Q2

	兴业全球
	70%
	80%
	70%
	80%
	80%
	80%
	70%
	60%

	兴业全球基金公司整体平均
	80.0%
	83.3%
	70.0%
	76.7%
	67.5%
	62.5%
	50.0%
	45.0%

	兴业社会
	－
	－
	－
	－
	60%
	50%
	40%
	40%

	兴业趋势
	80%
	90%
	80%
	70%
	70%
	80%
	60%
	50%

	兴业可转债
	90%
	80%
	60%
	80%
	60%
	40%
	30%
	30%

	同业平均
	51.94%
	60.09%
	55.24%
	60.89%
	62.13%
	54.54%
	44.64%
	45.64%

	注：重仓股留存度＝当季度及上季度均出现在十大重仓股名单中股票数量/10×100%


来源：国金证券研究所 

兴业全球基金公司：稳健务实，面对市场转换整体业绩持续领先
· 兴业全球基金公司成立于2003年9月，尽管成立时间较晚，但公司始终保持踏实、务实的风格，稳步前行。目前为止，虽然公司旗下仅有7只基金，但各个基金均形成了较为鲜明的投资风格，比如注重灵活配置资产的兴业趋势、对结构性投资机会把握能力突出的兴业社会责任、具备股性债性双重特征的兴业可转债等。

· 此外，从各个基金的实际运作来看，呈现出业绩“齐头并进”的特点。据国金证券基金研究中心最新一期评级结果显示，兴业全球基金公司旗下四只参与评级的基金均获得四星以上的评价，兴业社会基金本期首次参与评级即获得五星级评价，各只基金的基金经理在基金经理评级中也均获得四星级以上的评价。
· 优秀的业绩得益于兴业稳健务实的管理风格，公司注重风险控制且执行力较强，这一点从上文对图表4整体仓位的变化可以清晰了解，面对市场变化的灵活操作也使得公司整体业绩适应能力突出，如2007年牛市整体业绩在同业排名第四，2008年熊市在同业排名第二，2009年市场反弹继续排名中上等，是少数在市场转换中能够保持整体业绩相对领先的基金公司之一。同时，对价值投资理念的贯彻也是公司整体业绩较为稳健的重要基础，旗下产品的选股策略多强调对价值的挖掘，另外从图表8公司整体重仓股留存度基本在各期明显高于同业也可看出这一点。
	图表9：兴业全球基金公司旗下偏股型开放式基金业绩表现一览

	名称
	类型
	设立日期
	自成立以来净值增长率
	最新一期国金评级结果
	基金经理
	最新一期基金经理评级

	兴业可转债
	混合型
	2004.5.11
	335.44%
	★★★★★
	杨云
	★★★★

	兴业趋势
	混合型
	2005.11.3
	568.36%
	★★★★★
	王晓明、张惠萍
	★★★★★

	兴业全球
	股票型
	2006.9.20
	234.47%
	★★★★
	董承非
	★★★★

	兴业社会
	股票型
	2008.4.30
	41.8%
	★★★★★
	刘兆洋、傅鹏博
	★★★★★

	注：净值增长率计算截至日期为2009年7月31日 。


来源：国金证券研究所 

投资建议：兴业全球视野基金自成立以来秉承公司整体顺势而为的特点，灵活配置资产，对各个市场环境适应性良好，相对平稳的管理业绩也使其中长期业绩表现更为突出。同时，从基金投资组合来看，该基金明显偏好于业绩增长明确、相对稳定的行业，对这些行业的集中投资也是兴业全球视野基金业绩持续稳健、波动较小的重要原因。此外，从兴业全球基金公司来看，稳健务实的管理风格、注重风险控制且较强的执行力以及在市场转换中能够保持整体业绩相对领先的管理能力，都对兴业全球视野基金形成较强的依托。鉴于此，我们对兴业全球视野基金的投资建议是“买入”。
注：“买入”仅代表分析师预期该产品未来一段时间（如不加特殊强调，为一个季度）收益表现好于同业，此期间后请关注分析师最新的观点判断。
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市场数据





行业优化平均市盈率�
55.42�
�
市场优化平均市盈率�
46.98�
�
国金油气指数�
9115.86�
�
沪深300指数�
4978.25�
�
上证指数�
5187.74�
�
深证成指�
17065.77�
�
中小板指数�
4712.26�
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市场数据(人民币)





市价(元)�
10.81�
�
已上市流通A股(百万股)�
6,300.00�
�
流通港股(百万股)�
224,689.10�
�
总市值(百万元)�
2,526,179.00�
�
年内股价最高最低(元)�
11.32/8.53�
�
沪深300指数�
 4978.25�
�
上证指数�
 5187.73�
�
2005年股息率�
  0.00%�
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�
基金研究中心�
�
王聃聃�
�
�
�
张剑辉�
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设立日期�
2006年9月20日�
�
基金类型�
股票型�
�
基金公司�
兴业全球�
�
基金经理�
董承非�
�
基金份额�
23.04亿份�
�
单位净值�
3.2637元�
�
累计净值�
3.2637元�
�
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