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华安宏利股票型基金投资报告
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                ——优秀基金经理担纲，选股和行业配置能力突出
基本结论

· 华安宏利的业绩持续优秀，获取相对收益的能力强，在2007年以来两年半的时间里，华安宏利的业绩均超越同业的平均收益水平。华安宏利由优秀基金经理担纲，成立以来基金经理保持稳定，有利于基金业绩和投资风格的稳定。华安宏利依据市场环境主动调整资产组合，在行业轮动中把握投资机会，在个股选择和行业配置上取得了明显的超额收益。其基金管理公司华安基金公司突出的综合实力，为其业绩稳定增长提供了管理上的保障。对于华安宏利股票型基金的投资建议为“买入”。
投资摘要

· 华安宏利的业绩持续优秀。剔除建仓期之外，在基金成立以来的各时间段，华安宏利的业绩均持续超过同业的平均收益率水平。截至2009年8月11日，华安宏利基金成立以来近三年的净值增长率达到220.78%，超越同期上证指数涨幅124.59%。

· 依据基金的收益率下行标准差来衡量基金的风险程度，华安宏利的风险度在同类型基金中属于中等水平。

· 华安宏利由优秀基金经理担纲。自华安宏利基金成立以来,尚志民先生一直管理着这只基金，基金经理保持稳定性，也是促使基金业绩持续优秀的主要因素之一。基金经理尚志民先生获得我们的基金经理评级五星级的评价，考察连续两年内进行的8期国金基金经理评价，尚志民均获取四星级及以上评价，显示了该基金经理具有稳定突出的投资管理能力。尚志民先后管理过的基金安顺、基金安瑞、华安创新等，在其管理期内均获得业内领先的业绩。
· 从2007年初至2009年二季度，相对于基金的业绩比较基准（中信标普300 指数收益率×90%＋同业存款利率×10%），华安宏利基金取得57.05%的超额收益，其中，基金经理的选股能力对超额收益的贡献度最大，达到59%。在行业和资产配置上的贡献度也分别达到31%和10%。

· 作为国内最早成立的基金公司之一，华安基金管理公司在综合基本实力、投资管理能力和经营管理方面均有较强的实力，在国金的基金公司评级中，获得五星级评价。公司的综合实力，为华安宏利基金的业绩稳定增长提供了管理上的保障。
· 在投资风格上，华安宏利基金配置大中小盘股票的比例较为均衡，基本上各占1/3，其中对中盘股的配置力度稍大；选择股票侧重成长型风格。持股集中度较低，在股票换手率上，2007年华安宏利低于同业平均水平，2008年高于同业平均水平。
基金简介
· 华安宏利基金成立于2006年9月，由尚志民先生担任基金经理，2009年二季末基金规模为125.31亿元。
	图表1：华安宏利股票型基金介绍

	成立时间
	2006-09-06
	国金分类
	开放式股票型

	自成立以来单位净值增长率
(截至2009-08-11)
	220.78%
	基金规模
（截至09年二季度末）
	125.31亿元

	投资目标
	通过持续获取价格回归价值所带来的资本收益，以及分红所带来的红利收益，实现基金资产的稳定增值。

	投资理念 
	1、基金经理将重点投资于大盘股中“安全边际”较大的股票或者具有持续分红能力的股票，从而以较低风险获取价值发现的收益，享受持续分红带来的稳定股息收入。 2、集中投资和组合投资相结合。3、注重安全边际。

	资产配置比例
	基金管理人将根据市场的实际情况调整股票资产的投资比例，最高比例为基金净资产的95%，最低比例不得小于基金净资产的60%。

	业绩比较基准
	中信标普300 指数收益率×90%＋同业存款利率×10%


来源：国金证券研究所  
推荐华安宏利的理由：业绩持续优秀，风险收益均衡+优秀基金经理担纲+基金公司突出综合实力
· 华安宏利的绝对收益突出。截至2009年8月11日，华安宏利基金设立以来近三年的净值增长率达到220.78%，超越业绩比较基准69.6%，超越开放式股票型基金（剔除指数型）同业平均收益率53.7%，超额收益显著。
	图表2：华安宏利在2007-2009以来的业绩对比
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来源：国金证券研究所。

· 业绩持续优秀。华安宏利的业绩持续优秀，基金经理在不同的阶段均能获取相对收益。剔除2006年9月起三个月的建仓期，因这个阶段华安宏利的业绩表现不具参考性。在2007年以来，截至2009-08-11的两年多时间里，华安宏利的业绩均持续超过同业的平均收益率水平。尤其在2007年，华安宏利的净值增长率在同业排名第五，超过同业平均收益率34.5%。2008年和2009年以来，华安宏利的排名均在同业的前40%。见图表2。
· 风险收益均衡。在国金证券最近的一期评级（2009年7月）中，华安宏利在开放式股票型基金中获得综合收益能力四星级的评价，具体评价指标见图表3。其中，绝对收益能力指标采用净值增长率，风险调整后收益能力采用詹森系数，保本收益能力采用基金下行损失指标。在绝对收益能力指标上，无论从短期还是中期看，华安宏利明显高于同业均值；在下行损失指标上，无论从短期还是中期看，华安宏利均低于同业均值。在综合收益和风险特征之后，我们认为：华安宏利基金表现出了较高收益和中等风险的特征。
	图表3：华安宏利在最新一期国金基金评级中的表现

	绝对收益能力
	短期

2008年7月1日～2009年6月30日
	中 期
2007年7月1日～2009年6月30日
	长 期
2006年7月1日～2009年6月30日
	星 级

	华安宏利
	17.45
	5.97
	-
	★★★★

	同类型基金均值
	14.12
	0.07
	-
	-

	风险调整后收益能力
	短 期
	中 期
	长 期
	

	华安宏利
	1.85 
	8.33 
	-
	★★★★

	同类型基金均值
	-0.89
	2.74
	-
	-

	保本收益能力
	短 期
	中 期
	长 期
	

	华安宏利
	-73.12
	-156
	-
	★★★★

	同类型基金均值
	-76.52
	-169.49
	-
	-

	综合收益能力
	
	
	-
	★★★★


来源：国金证券研究所 

优秀基金经理担纲，选股和行业配置能力强
· 自华安宏利基金成立以来,尚志民
先生一直管理着这只基金，基金经理保持稳定性，也是促使该基金投资业绩保持持续优秀的主要因素之一。在最新的一期国金基金经理评级（见《基金经理评价报告-2009年第三期》，2009年7月10日）中，尚志民先生获得综合投资管理能力五星级评价。并且，统计自2007年三季度至2009年二季度两年内进行的8期国金基金经理评价，尚志民均获取四星级及以上评价，显示了该基金经理具有稳定突出的投资管理能力。考察尚志民先后管理过的基金安顺、基金安瑞、华安创新等，在其管理期内均获得业内领先的业绩。目前其同时管理的基金基金安顺，自2003年9月10日以来，截至2009年8月11日，净值增长率达到428.4%，超过同期上证指数293.5%，在可比的28只封闭式基金中排名第二。
· 基金经理的选股和行业配置能力强。利用投资组合信息，我们再分析华安宏利基金收益的各要素贡献度。结果显示， 从2007年初至2009年二季度，相对于基金的业绩比较基准（中信标普300 指数收益率×90%＋同业存款利率×10%），华安宏利基金取得57.05%的超额收益，影响基金业绩的几大要素，包括个股选择、行业配置和资产配置等方面均取得超额收益。
· 其中，基金经理在个股选择上对超额收益的贡献度最大，达到59%，表明基金经理的选股能力突出。在行业和资产配置上的贡献度也分别达到31%和10%。自2007年至2009年二季度，华安宏利在选股上取得33.71%的超额收益，在行业配置上取得17.65%的超额收益，在资产配置上取得5.69%的超额收益，见图表4。图表5和6显示了华安宏利在资产和行业配置上的季度超额收益率情况。
	图表4：2007年至2009年二季度华安宏利基金收益分解

	
	资产配置
	行业配置
	个股选择

	相对基准超额收益
	5.69%
	17.65%
	33.71%

	占超额收益比例
	9.97%
	30.94%
	59.08%


来源：国金证券研究所 

	图表5：华安宏利在资产配置上的复合收益情况
	
	图表6：华安宏利在行业配置上的复合收益情况
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来源：国金证券研究所 。
投资风格分析：行业轮动风格明显 重点投资大中盘股
· 在行业轮动中把握投资机会。华安宏利的基金经理依据市场环境，在行业轮动中把握投资机会，在行业配置上取得了超额收益。2006年9月成立之后，基于对市场的乐观判断，华安宏利相对快速的完成建仓，重点配置了交通运输、仓储业和机械设备仪表业等行业，取得了较快的净值增长。2007年，在市场通胀预期强化和人民币升值的大背景下，华安宏利重点增加了在资源类和虚拟资本行业股票的投资，从而在此轮牛市收益中成为赢家。2008年，在美国次贷危机引起全球金融体系与实体经济剧烈动荡的背景下，华安宏利减少了资源类、房地产等行业股票的配置，增加了投资组合的防御性，增配估值相对合理的金融保险、机械设备仪表、食品饮料等行业。2009年二季度，华安宏利加大了采掘业和金融保险等反弹力度较强的行业配比。见图表7。

	图表7：华安宏利的重要行业配置变化
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来源：国金证券研究所 
· 均衡配置中大小盘股。根据对2006-2008年年报持股明细的分析，华安宏利基金在股票投资上配置大中小盘股票的比例较为均衡，基本上各占1/3，其中对中盘股的配置力度稍大。见图表8。
	图表8：华安宏利基金的持股风格分析

	年度
	大盘股
	中盘股
	小盘股

	
	股票数量
	投资比例
	股票数量
	投资比例
	股票数量
	投资比例

	2006年
	8
	31.50%
	16
	42.10%
	22
	26.45%

	2007年
	10
	28.80%
	26
	37.50%
	63
	33.75%

	2008年
	12
	34%
	26
	44.70%
	43
	21.30%


来源：国金证券研究所 (注:投资比例为占股票投资市值比)
· 侧重成长型风格股票。根据对2006-2008年年报持股明细的分析,华安宏利基金在选股上侧重成长型风格
。2006年华安宏利在成长型风格上的股票投资达到71.7%，2007年在成长型风格上的股票投资达到69.2%，2008年在成长型风格上的股票投资达到70.4%，三年平均保持在70%左右的比例。
· 持股集中度较低，股票换手率中等。2006年四季报至2009年二季报，华安宏利的平均持股集中度为43.24%，低于同类型基金平均水平3.26%。在股票换手率上，2007年华安宏利低于同业平均水平，2008年高于同业平均水平，见图表9、10。
	图表9：华安宏利的持股集中度情况
	
	图表10：华安宏利的股票换手率情况
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来源：国金证券研究所 ；天相数据
华安基金管理公司综合实力突出
· 华安基金管理公司突出的综合实力，为华安宏利的业绩稳定增长提供了管理上的保障。华安基金管理有限公司成立于1998年6月4日，是中国证监会批准成立的首批基金管理公司之一，华安旗下共管理了2只封闭式证券投资基金和10只开放式基金、1只ETF和1只QDII，产品线丰富。在国金2009年第一期基金公司评价报告（2009年4月2日），综合基本实力、投资管理能力、经营管理三方面的评价，华安基金管理公司获得五星级评价。评级结果见图表11。从动态来看，华安基金管理公司在2007年和2008年的综合表现均稳定在同业前列。
	图表11：最新一期国金基金公司评价中华安基金的评级结果

	基金公司
	综合实力
	基本实力
	投资管理能力
	各风险收益指标

	华安
	★★★★★
	★★★★★
	★★★★★
	绝对收益能力
	风险调整后收益能力
	保本收益能力

	
	
	
	
	★★★★★
	★★★★★
	★★★★


来源：国金证券研究所 

投资建议——买入：
· 华安宏利的业绩持续优秀，获取相对收益的能力强，在2007年以来两年半的时间里，华安宏利的业绩均超越同业的平均收益水平。华安宏利由优秀基金经理担纲，成立以来基金经理保持稳定，有利于基金业绩和投资风格的稳定。华安宏利依据市场环境主动调整资产组合，在行业轮动中把握投资机会，在个股选择和行业配置上取得了明显的超额收益。其基金管理公司华安基金公司突出的综合实力，为其业绩稳定增长提供了管理上的保障。对于华安宏利股票型基金的投资建议为“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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� 尚志民：现任华安宏利基金基金经理，进入华安基金管理有限公司后曾先后担任公司研究发展部高级研究员、基金安顺、基金安瑞、华安创新基金经理。现任基金投资部副总监、基金安顺基金经理。
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