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——业绩持续稳健，超前资产配置能力突出
投资建议——买入

· 中银中国基金自成立以来获得了持续良好的管理业绩。作为混合型基金，该基金注重对风险的提前防范，对市场的变化有较好的适应性，从历史数据来看，具有较强的超前资产配置能力。作为风险控制较好、能够较好把握市场趋势的品种，是短期震荡市场中以及长期配置的较好品种。同时，从中银中国的投资组合来看，该基金在中长期偏向中小盘股配置的同时，也根据市场环境适度灵活调整，取得了较好的效果。此外，从中银基金公司来看，注重风险控制、灵活调整的投资风格使其整体管理业绩稳步前行。鉴于此，我们对中银中国基金的投资建议是“买入”。
投资摘要

· 从中银中国精选基金的历史业绩来看，具有较好的持续性，且中长期业绩更为突出。其2007、2008和2009年以来都处于同业混合型基金前30％以内的水平。良好投资管理能力下较强的风险控制意识也使得该基金风险收益配比效果突出。自2009年开始的连续八期国金基金评级中都获得五星级的评价。
· 从中银中国基金实际操作对市场的把握来看，该基金在资产配置上较为谨慎，注重对风险的提前防范，且弱市中果断减仓、牛市中快速加仓。从历史仓位及市场下阶段表现情况可以看到，中银中国基金具有较强的超前资产配置能力。结果显示，中银中国基金的超前配置能力在109只基金中排名第19。
· 从目前市场环境来看，经过了上半年的快速上涨，在09年8月初指数出现阶段性高点后展开了将近20％较大幅度的调整，估值压力得到较快释放，而经过将近两个月的修复后，我们认为市场进入到相对平衡的格局，短期内市场震荡的局面可能仍将持续。中银中国基金作为风险控制较好、能够较好把握市场趋势的品种，也是目前较好的选择品种。且从长期来看，稳健操作的特点也是长期配置的较好品种。
· 从基金持股风格来看，中小盘股票占基金净值的比例持续较高，但也会根据市场环境进行一定的调整。从09年中报的调整来看，该基金顺应市场变化较大程度提升了大盘股的比例，适度调整也获得了较高的效率。
· 此外，从中银旗下基金的整体表现来看，注重风险控制、灵活调整是中银基金公司旗下偏股型基金最大的特点，各个基金都呈现出较好的历史业绩。根据国金证券基金研究中心最新一期评级结果显示，中银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。且各个基金的基金经理也都获得四星级以上的较高评价。
基金简介

	图表1：中银中国精选混合型基金产品简介（业绩截至09.9.18）

	成立时间
	2005.1.4
	基金规模
	19.76亿元
	基金类型
	混合型

	自成立以来复权单位净值增长率
	310.28％
	国金最新一期基金产品评级结果
	★★★★★

	基金经理
	孙庆瑞,吴域
	国金最新一期基金经理评级结果
	★★★★★

	基金管理人
	中银
	国金最新一期基金公司评级结果
	★★★★

	股票投资比例范围
	在正常市场状况下，投资组合中股票资产投资比例为40-95%，债券资产及回购比例为0-45%，现金类资产比例为5-15%。

	产品设计特点
	采取自上而下与自下而上相结合的主动投资管理策略，将定性与定量分析贯穿于主题精选、公司价值评估、投资组合构建以及组合风险管理的全过程之中。


来源：国金证券研究所 
长期业绩持续稳健，风险控制能力突出
· 中银中国精选基金成立于2005年1月，成立之时正值市场处于熊市下跌阶段，中银中国采取了较为谨慎的建仓策略，重点投资于公用事业、消费等防御性行业股票，并且将股票仓位保持在40％左右的较低水平，与同业70％左右的仓位水平相比，较为稳健的投资策略以及资产配置上的优势为其全年取得正收益奠定了良好基础。
· 从中银中国精选基金的历史业绩来看，具有较好的持续性，且中长期业绩更为突出。其2007、2008和2009年以来都处于同业混合型基金前30％以内的水平，分别在87只、103只和121只基金中排名第16、18和32名。从更长的时间段来看，2006年1月1日至2009年9月18日的不到四年的时间里，净值增长302.51％，在62只混合型基金中排名第12。
· 良好投资管理能力下较强的风险控制意识使得该基金风险收益配比效果突出，从图表2基金的风险调整后收益能力指标来看，其在各阶段都处于同业前列，且风险调整后收益率均为正。突出的管理能力使得该基金从09年开始的连续八期国金基金评级中都获得五星级的评价。
	图表2：中银中国阶段业绩表现（截至09.8.28）

	阶段
	绝对收益能力
	风险调整后收益能力
	保本收益能力

	
	收益率
	排名
	收益率
	排名
	排名

	最近半年
	24.78%
	11/58
	6.68%
	6/58
	17/58

	最近一年
	-14.22%
	4/53
	11.45% 
	7/53
	7/53

	最近两年
	142.28%
	7/30
	38.24%
	5/30
	4/30


来源：国金证券研究所 

具有较强的超前资产配置能力
· 中银中国精选基金在产品设计上定位于混合型基金，股票资产配置比例为40％－95％，较为宽泛的仓位设置使基金能够在市场下跌阶段较好地控制下行风险，而在市场上涨阶段提高仓位最大化分享牛市收益。
· 从中银中国基金实际操作对市场的把握来看，该基金在资产配置上较为谨慎，注重对风险的提前防范，且弱市中果断减仓、牛市中快速加仓。从图表4中银中国股票仓位和同业混合型基金的各季度比较来看，在06年和07年一季度，中银中国的仓位保持在相对较高水平，而到了07年二季度，随着市场进一步加速上涨，中银中国显得更为冷静，逆势降低了仓位、提前防范风险，在随后几个季度低仓位运作以及08年继续顺势而为大比例降低股票仓位，使得中银中国较大程度降低了熊市中的风险。较强的风险控制意识也是中银中国基金业绩持续稳健的主要原因。
· 此外，从历史仓位及市场下阶段表现情况可以看到，中银中国基金具有较强的超前资产配置能力。我们根据最近两年（且剔除建仓期）基金仓位的调整情况，首先将积极进行灵活调整的基金挑选出来，并在这部分基金中进行资产配置能力的比较，结果显示，中银中国基金的超前配置能力在109只基金中排名第19。

· 对风险的控制也体现在基金持股集中度上。从图表3中银中国基金持股集中度与同业混合型基金的比较就可以看出，其各个季度的集中度都明显低于同业。
· 从目前市场环境来看，经过了上半年的快速上涨，在09年8月初指数出现阶段性高点后展开了将近20％较大幅度的调整，估值压力得到较快释放，而经过将近两个月的修复后，我们认为市场进入到相对平衡的格局，短期内市场震荡的局面可能仍将持续。中银中国基金作为风险控制较好、能够较好把握市场趋势的品种，也是目前较好的选择品种。且从长期来看，稳健操作的特点也是长期配置的较好品种。
	图表3：中银中国持股集中度与同业比较
	
	图表4：中银中国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 
偏向中小盘配置，适度灵活调整效果明显， 
· 从中银中国的投资组合来看，该基金表现出根据市场环境适度灵活调整的特点。其各季度重仓股留存度数据显示，基本稳定在50％－60％，09年以来顺应市场环境的变化进行了更为积极的调整，此外，其历年换手率数据也显示其调整速度处于同业中等水平。
· 适度调整也获得了较高的效率，除了上文中我们提到的良好的历史业绩，从图表7基金重仓股当季度涨幅与上证指数的走势比较可以明显看出，超额收益十分显著。但与此同时，从图表8基金重仓股下季度涨幅与上证指数的走势比较来看，超额收益并不明显，因此，我们认为基金重仓股的超额收益主要来源于季度内顺势而为的灵活调整。
· 此外，从基金持股风格来看，虽然重仓股多为大盘风格的股票，但由于基金持股集中度较低，因此我们重点从基金中报披露的持股明细数据考察基金风格。从图表6的数据统计可以看出，中小盘股票占基金净值的比例持续较高，但也会根据市场环境进行一定的调整。从09年中报的调整来看，该基金顺应市场变化较大程度提升了大盘股的比例。中银中国基金作为一类调整相对灵活、顺应市场变化的品种，也是较好的选择。
	图表 5：重仓股留存度
	
	图表 6：各风格股票占净值比（％）

	
	2007年三季报
	2007年四季报
	2008年一季报
	2008年二季报
	  
	报告期
	大盘
	中小盘
	总计

	中银中国
	50%
	60%
	60% 
	50%
	
	2007年中报
	16.06
	51.48
	67.54

	平均
	51.9%
	60.1%
	55.2%
	60.9%
	
	2007年年报
	23.64
	42.73
	66.37

	
	2008年三季报
	2008年四季报
	2009年一季报
	2009年二季报
	
	2008年中报
	19.7
	40.87
	60.57

	中银中国
	60%
	50%
	30%
	30%
	
	2008年年报
	14.32
	43.74
	58.06

	平均
	62.1%
	54.5%
	44.6%
	45.6%
	
	2009年中报
	31.7
	56.99
	88.69


来源：国金证券研究所 

	图表7：基金重仓股涨幅与上证指数比较（当季度）
	
	图表8：基金重仓股涨幅与上证指数比较（下季度）
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来源：国金证券研究所 

中银基金公司：注重风险控制、灵活调整
· 中银基金公司成立于2004年7月，在五年多的发展过程中，公司并没有追求盲目的扩张，无论是管理业务还是规模都稳步前行。2008年初，股权变更后的中银基金公司成为一家银行系基金公司，稳健的管理风格得到更好的延续。到目前为止，公司旗下共有8只基金，规模接近300亿元，已经基本完成了从各风险层次产品的构建。
· 此外，从旗下基金的表现来看，各个基金都呈现出较好的历史业绩。根据国金证券基金研究中心最新一期评级结果显示，中银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。且各个基金的基金经理也都获得四星级以上的较高评价。
· 注重风险控制、灵活调整是中银基金公司旗下偏股型基金最大的特点，在市场风向发生明显转换时，旗下基金均表现出明显的积极调整特征，比如，在07年三季度，三只偏股型基金都将仓位下降至65％左右，并在08年保持较低的仓位水平运作，而09年以来又将仓位提升到80％以上。对市场趋势较好的把握使其在大类资产配置上占得先机。此外，各偏股型基金均规模适中，大多表现出灵活的中盘或中小盘风格，灵活调整的优势也是其能够对各个市场环境适应良好的主要原因。从操作效果来看，2007年旗下基金平均上涨132.45％，在53家基金公司中排名第14，2008年在57家基金公司中排名第6。
	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

	中银中国
	混合型
	05-01-04
	310.28％
	★★★★★
	孙庆瑞,吴域
	★★★★★

	中银增长
	股票型
	06-03-17
	197.75
	★★★★
	陈志龙,俞岱曦
	★★★★★

	中银收益
	混合型
	06-10-11
	83.75％
	★★★★
	陈军,甘霖
	★★★★

	中银策略
	股票型
	08-04-03
	24.01％
	★★★★
	陈志龙,李志磊
	★★★★★

	注：净值增长率计算截至日期为2009年9月18日 。


来源：国金证券研究所 

投资建议：中银中国基金自成立以来获得了持续良好的管理业绩。作为混合型基金，该基金注重对风险的提前防范，对市场的变化有较好的适应性，且从历史数据来看，具有较强的超前资产配置能力。作为风险控制较好、能够较好把握市场趋势的品种，是短期震荡市场中以及长期配置的较好品种。同时，从中银中国的投资组合来看，该基金在中长期偏向中小盘股配置的同时，也根据市场环境适度灵活调整，取得了较好的效果。此外，从中银基金公司来看，注重风险控制、灵活调整的投资风格使其整体管理业绩稳步前行。鉴于此，我们对中银中国基金的投资建议是“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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�
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�
�






设立日期�
2005年1月4日�
�
基金类型�
混合型�
�
基金公司�
中银�
�
基金经理�
孙庆瑞,吴域�
�
基金份额�
12.51亿份�
�
单位净值�
1.6083元�
�
累计净值�
3.0883元�
�
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