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                                 ——选股实力突出，操作风格灵活
投资建议——买入
· 天治品质优选混合型基金成立以来，业绩表现平稳，三季度业绩尤为突出，且持续风险控制良好。我们判断未来企业盈利增长对股指推动力的释放将更多呈现缓慢且温和特征，股指预期维持震荡整理走势，在震荡中股指重心逐步上移，而结合历史分析比较，震荡市下有利于包括天治品质优选在内的小型基金发挥规模小、操作灵活的特征，获取相对收益。同时，对于企业盈利能力的识别判断对基金业绩的影响也随之提升，寻找阿尔法的操作策略更有发挥的市场空间，且通过风格比较预期小盘股超额收益水平呈现上升趋势，因此建议阶段关注选择选股实力强和中小盘风格的基金品种。分析表明，天治品质优选基金管理人的选股能力突出，又以中小盘股票为主要投资标的。综合比较分析，我们对于天治品质优选混合型基金的投资建议为“买入”。
投资摘要
· 天治品质优选成立以来业绩表现平稳，截至2009年9月30日，该基金在成立以来四年多时间里的净值增长率达到164.3%，超越同期上证综指43.2%。2009年三季度，天治品质优选获取2.03%的正收益，在混合-灵活配置型基金中排名前10%，超越同业均值5.15%。而且，最新一期的国金基金评级（2009年10月）中，反映基金保本收益能力的下行风险指标，天治品质优选一年期和两年期指标值均较大幅度低于同业均值，表明该基金的风险控制效果较好。
· 结合历史分析显示：小型基金由于规模较小，当市场出现震荡走势时，基金管理人方便灵活操作，适时调整基金投资策略，从而有效控制风险。我们统计了截止2009年三季度，近11个季度以来偏股型基金中，小型基金和中大型基金品种的平均业绩，总体上，小型基金取得了正的相对收益。

· 结合A股市场表现，当市场出现震荡走势时，小型基金由于“船小好调头”，容易通过股票仓位调整和个股选择，在一定程度上回避市场风险，相比中大型基金获得相对收益；反之，当市场行情是由大盘蓝筹引领下展开的时候，中大型基金由于保持较高的股票仓位和重仓大盘蓝筹股，能够相比小型基金获取一定的相对收益。

· 天治品质优选的投资操作风格，明显具有小型基金的特征：一方面，该基金灵活调整股票仓位。观察其历史股票仓位和大盘走势，二者在变动方向性上基本保持一致；另一方面，在行业配置和个股选择上，天治品质优选也非常灵活。

· 在2009年10月国金的基金投资策略中，我们提出重点关注基金管理人的选股能力。同时，建议在基金持仓风格选择上，从大盘蓝筹逐渐向中小盘风格转换。天治品质优选就是这样的选股能力突出、以中小盘股票为主要投资标的的基金品种。
· 我们利用投资组合信息进行分析，发现在对天治品种优选基金收益的贡献度中，个股选择的超额收益贡献最大，表明该基金管理人的选股能力突出。
· 通过对天治优选2007、 2008年报和2009年中报的持股明细进行分析，中小盘股票在其股票投资中的数量和市值占比均超过60%。
天治品质优选基金简介

	图表1：天治品质优选基金介绍

	成立时间
	2005-01-12
	国金分类
	混合-灵活配置型

	投资范围
	基金的资产类别配置比例为：股票投资比例范围为40%-95%，债券投资比例范围为0%-55%，现金类资产比例不低于5%。

	投资策略 
	以股票品种为主要投资标的，以自下而上的股票优选策略为主，辅以自上而下的类别资产配置、行业资产配置，通过综合运用财务品质、经营品质和市场品质三大评估体系，优选具有长期发展潜力的上市公司股票进行投资，并在投资运作的各个环节实施全面风险预算管理。

	风险收益特征
	属于证券投资基金中风险水平适中的品种，在投资管理全过程中严格实施风险预算管理，在明确的风险预算目标范围内追求稳定的超额收益率。

	业绩比较基准
	中信标普300指数×70%＋中信国债指数×30%


来源：国金证券研究所  
业绩长期稳定短期突出，风险控制效果持续较好 
· 天治品质优选成立以来业绩表现平稳，截至2009年9月30日，该基金在成立以来四年多时间里的净值增长率达到164.3%，超越同期上证综指43.2%。2009年三季度，A股市场剧烈震荡，热点分化，沪深300指数振幅超过30%，最终下跌5.1%。而这期间，天治品质优选获取2.03%的正收益，在混合-灵活配置型中排名前10%，超越同业均值5.15%。

· 最新一期的国金基金评级（2009年10月）中，在反映基金保本收益能力的下行风险指标，天治品质优选一年期和两年期指标值均较大幅度低于同业均值，表明该基金的风险控制效果较好。
股指预期震荡，凸显小型基金灵活特征
· 结合历史分析，我们发现：小型基金由于规模较小，当市场出现震荡走势时，基金管理人方便灵活操作，调整投资策略，从而有效控制风险。我们统计了截止2009年三季度，近11个季度以来，小型偏股型基金
和中大型偏股型基金的平均业绩。总体上，小型基金取得了正的相对收益。
· 结合A股市场表现，在2008年的四个季度，即市场出现震荡走势时，小型基金由于“船小好调头”，容易通过股票仓位调整和个股选择，在一定程度上回避市场风险，相比中大型基金获得相对收益；反之，在2007年和2009年一二季度，市场行情是由大盘蓝筹股票引领下展开的时候，中大型基金由于保持较高的股票仓位和重仓大盘蓝筹股，能够相比小型基金获取相对收益。见图表2。
· 2009年以来，A股市场表现出明显的热点轮动特征。上半年行情由强周期行业和银行、地产等受益经济复苏的行业带动，三季度投资风格又向相对弱周期行业进行转换，如零售和食品饮料，医药生物制品行业等，回归具有估值优势、盈利增长比较确定的行业。瞻望2009年四季度，我们判断未来企业盈利增长对股指推动力的释放，将更多呈现缓慢且温和特征，股指预期维持震荡整理走势，在震荡中股指重心逐步上移。此时，有利于发挥小型基金规模小、操作灵活的特征，获取相对收益。
	图表2：小型基金和中大型基金的表现（2007年一季至2009年三季）
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来源：国金证券研究所 

· 天治品质优选的投资操作风格，明显具有小型基金的特征：

· 一方面，该基金灵活调整股票仓位。观察其历史股票仓位和大盘走势，二者在变动方向性上基本保持一致，表明该基金管理人在大类资产上的配置符合市场趋势，见图表3。

	图表3：天治品质优选的股票仓位变动与大盘对比图
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来源：国金证券研究所 
· 另一方面，在行业配置和个股选择上，天治品质优选也非常灵活。2007年市场表现强势，天治品质优选的重仓行业维持在金融保险、机械设备和金属非金属业等偏进攻类的行业；2008年，市场宽幅震荡，其除了重点配置金融保险业之外，其余的行业配置非常分散，分散的行业配置也降低了基金组合的整体风险度；2009年二季度，以经济复苏和通胀预期为投资主线，重点配置地产、金融保险、煤炭和新能源等行业中的优质公司。见图表4。

	图表4：天治品质优选的重要行业配置占股票投资市值比例变化
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来源：国金证券研究所 

基金主要投资风格 ：选股实力优秀+中小盘风格
· 在2009年10月国金的基金投资策略中，针对前述“未来企业盈利增长对股指推动力的释放，将更多呈现缓慢且温和特征，股指预期维持震荡整理走势，在震荡中股指重心逐步上移”的判断，我们认为落实到基金投资操作上，对于企业盈利能力的识别判断对基金业绩的影响也随之提升，寻找阿尔法的操作策略更有发挥的市场空间。
· 同时，根据国金大小盘风格指数走势变化分析，近期小盘股超额收益水平处于上升趋势中。建议在基金持仓风格选择上，从大盘蓝筹逐渐向中小盘成长风格转换。
· 天治品质优选就是这样的选股能力突出、以中小盘股票为主要投资标的的基金品种。我们利用投资组合信息进行分析，发现在对天治品种优选基金收益的贡献度中，个股选择的超额收益贡献度最大，表明该基金管理人的选股能力突出。

· 从2007年二季度至2009年三季度，相对于基金的业绩比较基准（中信标普300指数×70%＋中信国债指数×30%），天治品质优选在个股选择上取得12.8%的超额收益。 2008年四个季度以及2009年三季度的超额收益尤为明显，其中，2009年三季度基金在个股选择的超额收益为4.79%。

· 其次，该基金在资产配置上获取12.2%的超额收益。其中，在2007年三季度、2008年三四季度和2009年二季度的资产配置效率较佳。见图表5、6。

	图表5：天治品质优选季度选股超额收益(2007Q2-2009Q3)
	
	图表6：天治品质优选季度资产配置超额收益(2007Q2-2009Q3)
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来源：国金证券研究所 

· 而且，通过对天治优选2007、 2008年报和2009年中报的持股明细进行分析，发现中小盘股票在其股票投资中的数量和市值占比均超过60%，见图表7。
	图表7：天治品质优选的持股风格

	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

	2007年
	16
	40%
	19
	32.7%
	16
	27.3%

	2008年
	6
	24.4%
	17
	53.8%
	9
	21.8%

	2009年中报
	11
	40.6%
	14
	35%
	9
	24.4%


来源：国金证券研究所 (注:投资比例为大中小盘占基金股票投资市值比例)

投资建议——买入

· 天治品质优选混合型基金成立以来，业绩表现平稳，三季度业绩尤为突出，且持续风险控制良好。
· 我们判断未来企业盈利增长对股指推动力的释放将更多呈现缓慢且温和特征，股指预期维持震荡整理走势，在震荡中股指重心逐步上移，而结合历史分析比较，震荡市下有利于包括天治品质优选在内的小型基金发挥规模小、操作灵活的特征，获取相对收益。
· 同时，对于企业盈利能力的识别判断对基金业绩的影响也随之提升，寻找阿尔法的操作策略更有发挥的市场空间，且通过风格比较预期小盘股超额收益水平呈现上升趋势，因此建议阶段关注选择选股实力强和中小盘风格的基金品种。分析表明，天治品质优选基金管理人的选股能力突出，又以中小盘股票为主要投资标的。
· 综合比较分析，我们对于天治品质优选混合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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�本文中， 根据截至2009年三季末的统计，基金管理规模在10亿元以下的划分为小型基金，以上的为中大型基金。统计范围为以A股市场为投资范围、剔除指数型基金后的开放式股票型基金，以及开放式混合型基金。
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