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                              ——承借中小盘股之势，挖掘企业成长价值
投资建议——买入

· 近期创业板的推出，使得高成长性个股成为各方关注的重点，创业板个股和主板行业内业务相近个股之间的比价效应和连锁效应逐渐增强，创业板的投资热情会刺激主板内相关中小盘股。顺应这种市场趋势，我们推荐选股能力突出、过往业绩出色，且背后有基金公司强大投研实力作为依托的易方达中小盘基金。
投资摘要

· 易方达中小盘基金成立时间不长，只有一年零三个月的时间，截至2009年9月18日，易方达中小盘基金自成立以来考虑分红再投资的净值增长率为48.89%，这一数字排在同期同业的前10%。我们统计了基金过去半年、过去一年的表现，发现基金绝对业绩表现均居同业中上水平，风险水平则处于同业中低水平。较高的绝对收益水平，加上较低的风险水平，使得易方达中小盘基金风险调整后收益水平较高，均居同业前20%。
· 在流动性和企业盈利能力“一进一退”之间，自上而下的寻找产业景气轮动的宏观投资策略获得超额收益的难度在加大，市场未来投资主题会逐渐由宏观投资转向自下而上的寻找确定性增长的成长型投资策略。而成长型个股多集中在医药、信息技术、新材料、食品饮料、新能源等行业和板块，这些行业中，中小市值股票居多，中小盘股票的成长性将成为未来一段时期各方关注的重点。其次，近期创业板的推出，使得高成长性个股成为各方关注的重点，创业板个股和主板行业内业务相近个股之间的比价效应和连锁效应逐渐增强，创业板的投资热情会刺激主板内相关中小盘股。根据国金大中小盘指数走势变化分析，近期小盘股的超额收益水平明显高于大盘股，且市场成交活跃度也处于上升趋势中。

· 挖掘成长、甄别中小盘股的投资价值，需要基金管理人具备出色的选股能力，而易方达基金在这方面是比较擅长的，侧重选股，获取超额收益，是易方达投研的主要投资风格。我们定量分析了易方达中小盘基金的选股能力，发现基金自成立以来的四个季度，重仓股季均获取超额收益为5.69%，选股能力是比较出众的。

· 作为单只基金的依托，基金公司的基本实力和投研实力是旗下基金业绩表现的支撑。易方达基金公司共管理公募基金16只，截至2009年6月30日，公司旗下公募基金资产总计1156.14亿元，排在所有基金公司第3位。根据国金最新一期的基金公司评级结果显示，易方达基金公司各项统计指标中，只有保本收益能力获得四星级评价，其余各项指标均获得五星级评价。同时，凭借良好的人才培养机制和科学的投研制度，易方达投研人员的稳定性非常出色，排在所有基金公司第1位。稳定、专业的投研团队，有助于旗下基金业绩保持较好的持续性，可以更好地贯彻公司“做投资的长跑者”的投资理念。

基金简介

	图表1：易方达中小盘基金产品简介

	成立时间
	2008.6.19
	基金类型
	股票型
	基金规模
	6.7亿元*

	自成立以来复权单位净值增长率**
	48.89%**
	基金经理
	何云峰

	基金管理人
	易方达
	国金最新一期基金公司评级结果
	★★★★★

	股票投资比例范围
	在正常的市场情况下，股票投资的比例范围为60%-95%，债券、资产支持证券、权证货币市场工具及国家监管机构允许基金投资的其他金融工具占基金资产的比例范围为5-40%。

	产品设计特点
	基金采取“自下而上”的策略，投资具有良好治理结构、在细分行业具有竞争优势以及较高性的中小盘股票。

	注：*数据截止日期是2009年二季度末；

        **数据截止日期是2009年9月18日。


来源：国金证券研究所 

业绩表现中高风险、高收益，稳定特质明显

· 截至2009年9月18日，易方达中小盘基金自成立以来考虑分红再投资的净值增长率为48.89%，这一数字排在同期同业（股票型基金，剔除指数型，下同）的前10%，远高于同期同业18.78%的平均净值增长率。

· 易方达中小盘基金成立时间不长，只有一年零三个月的时间，我们统计了基金过去半年、过去一年的表现，发现基金绝对业绩表现均居同业中上水平，风险水平则处于同业中低水平。较高的绝对收益水平，加上较低的风险水平，使得易方达中小盘基金风险调整后收益水平较高，均居同业前20%，说明在承受相同风险的条件下，易方达中小盘基金能够获取超额投资收益。
	图表2：易方达中小盘基金阶段净值表现

	阶段
	绝对收益
	风险调整后收益
	净值波动性

	
	收益率
	同业排名
	同业平均
	收益率
	同业排名
	年化标准差
	同业排名

	过去半年
	29.94%
	59/158
	27.98%
	7.42%
	24/158
	19.64%
	53/158

	过去一年
	60.77%
	32/143
	52.61%
	28.91%
	8/143
	22.64%
	5/143

	自成立以来
	48.89%
	7/134
	18.78%
	37.82%
	8/134
	20.78%
	2/134

	注：绝对收益采用考虑分红再投资后的净值增长率衡量，风险调整后收益用詹森指数衡量。

注：过去半年统计周期为2009.3.18~2009.9.18，过去一年统计周期为2008.9.18~2009.9.18，自成立以来统计周期为2008.6.19~2009.9.18。净值波动性排名由小自大。


来源：国金证券研究所

中小盘股投资机会凸显，产品设计抢得先机
· 易方达中小盘基金的投资标的非常明确，即主要投资中小盘股，中小盘股的投资机会是基金取得超额收益的关键。我们分析未来中小盘股的走势，认为其无论从长期的基本面，还是短期的利好刺激，都具备一定的投资机会。

· 首先，从宏微观经济基本面分析，在流动性和企业盈利能力“一进一退”之间，自上而下的寻找产业景气轮动的宏观投资策略获得超额收益的难度在加大，市场未来投资主题会逐渐由宏观投资转向自下而上的寻找确定性增长的成长型投资策略。而成长型个股多集中在医药、信息技术、新材料、食品饮料、新能源等行业和板块，这些行业中，中小市值股票居多，中小盘股票的成长性将成为未来一段时期各方关注的重点。

	图表3：沪深300指数和天相中小盘指数成份比较（占比前十大行业）

	沪深300
	天相中小盘

	证监会行业
	成份个数占比
	权重
	证监会行业
	成份个数占比
	权重

	金属非金属
	14.33%
	9.74%
	机械设备
	16.07%
	13.84%

	机械设备
	13.00%
	8.35%
	石化
	11.21%
	6.79%

	采掘业
	9.00%
	10.23%
	金属非金属
	8.86%
	9.61%

	金融保险
	8.67%
	33.24%
	医药生物
	6.21%
	5.41%

	交运
	8.00%
	6.21%
	信息技术
	5.86%
	4.39%

	房地产
	6.00%
	5.64%
	批发零售
	5.86%
	4.15%

	石化
	5.33%
	2.24%
	房地产
	4.71%
	6.09%

	医药生物
	4.33%
	2.30%
	电子
	4.57%
	2.19%

	公用事业
	4.33%
	4.02%
	综合类
	4.21%
	3.54%

	食品饮料
	4.00%
	4.46%
	纺织服装
	4.21%
	1.84%

	注：数据以2009年9月18日为准。


来源：国金证券研究所 

· 其次，在中长期坚定看好的同时，近期由于解禁小高峰的来临、银行等大盘股再融资的“紧箍咒”等原因，大盘股近期投资机会相对匮乏，而中小盘股交易成本相对较低的优势会逐渐显现，引发结构性反弹行情。特别是近期创业板的推出，使得高成长性个股成为各方关注的重点，创业板个股和主板行业内业务相近个股之间的比价效应和连锁效应逐渐增强，创业板的投资热情会刺激主板内相关中小盘股。自2009年8月1日，大盘进入调整以来（截至2009年9月18日），天相大盘指数下跌17.8%，而天相小盘指数仅仅下跌4.71%。我们从图表4可以看出，近期小盘股的超额收益水平明显高于大盘股，且市场成交活跃度也处于上升趋势中。
	图表4：国金大、中、小盘指数变化趋势图
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来源：国金证券研究所 
强调选股、擅于选股，易方达选股能力助基金把脉企业投资价值
· 我们认为，未来股指驱动力逐渐由前期流动性充裕背景下的资金推动逐渐转向上市公司基本面改善带来的盈利能力的提升。基本面复苏程度较好、业绩提升较快、成长性较好的上市公司将成为市场关注的重点。契合市场特征，未来如何从参差不齐的个股中甄别优劣，寻找业绩确定性强和成长性强的个股成为基金业绩成败的关键因素之一，而在鱼龙混杂的中小盘股中，选择未来业绩成长性强的个股，更是考验一只基金管理人的选股能力。
· 易方达基金管理公司的投资理念是投资于“具有核心竞争力和持续业绩增长能力的行业领先型公司”，侧重选股，获取超额收益，是易方达投研的主要投资风格。易方达的投研制度，打造了一只团队协作较强的投研团队，旗下各只偏股型基金都延续了侧重选股的投资风格，我们统计基金重仓股的表现，将之与上证指数当期表现进行比较，以此来衡量基金管理人的选股能力。易方达中小盘基金自成立以来的四个季度，重仓股表现和上证指数相比，季均获取超额收益为5.69%，基金的选股能力是比较出众的。
	图表5：易方达中小盘基金选股能力评价

	[image: image2.emf]7.85%

27.31%

18.70%

4.96%

-20.62%

30.34%

24.70%

-4.07%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

08Q3 08Q4 09Q1 09Q2

易方达中小盘 上证指数




来源：国金证券研究所 
易方达综合实力突出，投研团队构建完整、稳定性强
· 易方达基金管理有限公司成立于2001年4月17日，目前公司共管理公募基金16只，截至2009年6月30日，公司旗下公募基金资产总计1156.14亿元，排在所有基金公司第3位。旗下基金产品线构建完整，产品种类涵盖封闭式基金、股票型基金、混合型基金、指数型基金、债券型基金、货币型基金等。根据国金最新一期的基金公司评级结果（图表6）显示，易方达基金公司各项统计指标中，只有保本收益能力获得四星级评价，其余各项指标均获得五星级评价，基金公司综合实力获得五星级评价。

· 易方达的投研团队在业内是很有特色的，他们注重自己的人才培养和梯队建设，因此，投研人员能够很好的贯彻易方达价值投资的投资理念，具有扎实的发现价值的“基本功”。同时，这种自身的培养机制，使得团队成员之间的沟通、合作更为顺畅，投研人员的对公司的忠诚度、稳定性更强。我们统计了60家基金管理公司旗下偏股型基金的基金经理平均在任时间，以此来衡量基金投研团队的稳定性，发现易方达公司旗下基金这一指标在所有基金公司中位居第1，充分说明了易方达基金管理公司投研团队的稳定性很强。稳定、专业的投研团队，有助于旗下基金业绩保持较好的持续性，可以更好地贯彻公司“做投资的长跑者”的投资理念。
	图表6：最新一期国金基金公司评级——易方达基金管理公司

	
	综合实力星级
	基本实力星级
	投资管理能力星级
	各风险收益指标评价
	经营管理星级

	
	
	
	
	绝对收益能力
	风险调整后收益能力
	保本收益能力
	

	易方达基金
	★★★★★
	★★★★★
	★★★★★
	★★★★★
	★★★★★
	★★★★
	★★★★★


来源：国金证券研究所 

投资建议：近期创业板的推出，使得高成长性个股成为各方关注的重点，创业板个股和主板行业内业务相近个股之间的比价效应和连锁效应逐渐增强，创业板的投资热情会刺激主板内相关中小盘股。顺应这种市场趋势，我们推荐选股能力突出、过往业绩出色，且背后有基金公司强大投研实力作为依托的易方达中小盘基金。
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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�
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