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——继续寻找“阿尔法”，风格搭配渐转均衡
投资策略
· 继续寻找“阿尔法”，风格搭配渐转均衡——权益类开放式基金投资建议
· 在经济换档的同时，A股市场的前进引擎亦将同时换档，由流动性推动下的估值提升转换至基本面改善带来的盈利增长，市场走势预期将更为紧贴经济和上市公司盈利增长。阶段来看，一方面随着股价不断上涨，当前估值已经基本反映了2010年25%的盈利增长水平；另一方面，企业盈利改善最陡峭的时期过去后进一步增长弹性有限，因此综合判断，我们认为股指目前处于相对均衡的水平，在阶段宏观经济数据及流动性均可“输送”乐观理由背景下，不排除股指进一步小幅上行的可能，但同时也伴随着风险水平的提升。
· 从基金业绩的三个来源（资产配置、行业配置和个股选择）来看，维持个股选择判断对业绩影响具有较高显著度的判断，尽管随着股价上涨个股选择难度亦不断提升，因此继续建议阶段在进行基金选择/构建基金组合时侧重关注基金管理人的个股选择能力。
· 随着成长股相对价值股（中小盘股相对大盘股亦然）超额收益继续累计下相对估值压力上升，建议后续适当提升组合风格搭配的均衡性，逐渐增持大盘/价值风格产品。另外，调整经济增长结构、促进内需有助于经济持续增长，内需化消费服务行业增长具备可持续性，从市场角度出发通胀主题也具备一定持续性，因此阶段从相对确定增长角度出发亦可适当兼顾侧重投资内需及通胀相关行业板块的基金产品。
· 维持债市整体谨慎判断，申购新股加大净值波动——固定收益类开放式基金投资建议

· 尽管相较经济的快速好转，物价水平回升步伐一定程度低于预期，但我们认为在中长期利率风险“挥之不去”背景下，债券市场机会更多表现为随经济数据波动下的阶段性机会，且机会把握难度很大。因此从控制风险角度出发，在债券基金选择上继续建议侧重持仓久期中短的基金产品。
· 参与包括创业板在内的新股申购虽然给债券型基金提供了低风险情况下获取相对较高收益的机会，但在现有估值体系下，新股上市至解禁期间的价格波动亦会增加债券基金净值波动。
· 折价反映“可见分红”，阶段中性配置封基——封闭式基金投资建议

· 剔除分红含权因素的干扰，对比过去5年分红行情看到，无论从折价还是到期年化收益率角度考察，传统封闭式基金年度分红行情均存在反复，在流动性允许条件下可通过适度的波段操作寻找超额收益。
· 参考各年度可分配收益累计情况和市场走势，我们认为当前20%折价已经反映“可以看到的分红”，而在四季度剩余期间市场走势、当季度收益兑现情况存在不确定性情况下，建议将传统封闭式基金配置从“小幅超配”调至“中性”。
· 综合比较基本收益分配和超额收益分配下分红潜力、分红后到期年化收益率水平以及四季度以来的净值表现等因素，安信、普惠、景宏、裕隆、兴华等基金具备一定的比较优势。
组合推荐

	进攻型组合
	
	防御型组合

	基金名称
	基金类型
	权重
	
	基金名称
	基金类型
	权重

	兴业社会
	股票型
	20%
	
	宝康消费品
	股票型
	20%

	银华优选
	股票型
	20%
	
	华安宏利
	股票型
	20%

	方达中小盘
	股票型
	20%
	
	嘉实精选
	股票型
	20%

	鹏华50
	混合－积极配置型
	20%
	
	富国天利
	债券－新股申购型
	20%

	富国天瑞
	混合－灵活配置型
	20%
	
	建信增利
	债券－新股申购型
	20%


	绝对收益组合
	
	灵活配置组合 

	基金名称
	基金类型
	权重
	
	基金名称
	基金类型
	权重

	上投纯债A
	债券-完全债券型
	50%
	
	国泰区位
	股票型
	15%

	宝康债券
	债券－新股申购型
	50%
	
	大成成长
	股票型
	15%

	
	
	
	
	景顺增长
	股票型
	15%

	
	
	
	
	工银添利A
	债券－新股申购型
	25%

	
	
	
	
	广发强债
	债券－新股申购型
	30%


	封闭基金组合 

	基金名称
	基金类型
	投资权重

	基金裕隆
	封闭式
	20%

	基金安信
	封闭式
	20%

	基金景宏
	封闭式
	20%

	基金兴华
	封闭式
	20%

	基金普惠
	封闭式
	20%


来源：国金证券研究所 
一、权益类开放式基金投资建议

继续寻找“阿尔法”，风格搭配渐转均衡——A股权益类开放式基金投资建议
· 估值反映增长，乐观因素犹存
· 最新的经济数据再度印证我们关于“四季度乃至明年一季度我国经济有望继续保持快速回升”的总体特征以及“固定资产投资缓慢回落、消费稳步增长、出口继续回升”的结构特征：受工业和房地产投资回落影响，城镇固定资产投资10月单月增速为31.6%，较前月回落3.4个百分点；消费则保持稳步高增长态势，10月份社会消费品零售总额同比增长16.2%，较前月继续上升0.7百分点，而且在汽车、家电等高端消费品保持高速增长同时，基础性消费品增速也有所加快，我们认为在针对汽车家电等优惠政策延续对高端消费保持支撑、以及经济持续好转下居民收入预期改善和物价水平回升对基础性消费刺激的情况下，消费增长环境有望继续优化；出口方面，10月份出口同比下降13.8%，降幅较前月继续收窄，如果考虑长假因素回升幅度更加显著，如上期报告所述，全球经济复苏将对未来中国出口的持续增长提供基础（同时出口的增长又进一步有利于投资和消费的增长），但政策逐步退出下经济复苏节奏的波动亦将引起未来出口增长的波动。
	图表1：社会消费品零售总额同比增速
	
	图表2：进出口同比增速
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来源：国金证券研究所 

· 尽管政策刺激力度减弱势必对流动性形成一定压力，但考虑到经济复苏的程度尚有待观察，目前尚处于微调观察阶段，同时考虑到储蓄分流以及外部流动性因素，短期看流动性压力不大：
· 央行三季度货币政策执行报告显示，在继续保持适度宽松货币政策主基调的基础上，强调“妥善处理保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理好通胀预期之间的关系”。与此同时，10月份新增人民币贷款2530亿，低于市场预期，且央行当月公开市场操作净回笼货币达到1560亿人民币的高水平。不过，当月银行间同业拆借利率上升并不快，显示银行间的流动性并没有快速减少，这也表明央行对货币政策的调整仍然处于微调阶段。

· 同时，央行三季度货币政策执行报告提到的“受房地产、股票市场相对活跃等因素影响居民存款有所分流”特征依然延续。数据显示，10月末狭义货币供应量(M1)同比增长32.03%，比前月末继续上升2.53个百分点，同时再度超过广义货币供应量(M2) 29.42%的同比增速，且M1与M2间的剪刀差继续加大，而当月居民户存款则减少2507亿元。
· 另外，在美元贬值影响其市场地位情况下，全球流动性在不断推高原油、黄金等大宗商品价格的同时，亦增加了对新兴市场的关注度。
	图表3：货币供应量同比增速
	
	图表4：城镇居民储蓄存款余额同比增速
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来源：国金证券研究所 
· 如前期策略所述，在经济换档的同时，A股市场的前进引擎亦将同时换档，由流动性推动下的估值提升转换至基本面改善带来的盈利增长，市场走势预期将更为紧贴经济和上市公司盈利增长。阶段来看，一方面随着股价的不断上涨，当前估值水平已经基本反映了2010年25%（我们预期的盈利增长）的盈利增长水平；另一方面，企业盈利改善最陡峭的时期过去后进一步增长弹性有限，因此综合判断，我们认为股指目前处于相对均衡的水平，在阶段宏观经济数据及流动性均可“输送”乐观理由的背景下，不排除股指进一步小幅上行的可能，但同时也伴随着风险水平的提升。
· 基金选择策略1：继续关注选股能力具有优势管理人
· 在此背景下，从基金业绩的三个来源（资产配置、行业配置和个股选择）来看，维持个股选择判断对业绩影响具有较高显著度的判断，尽管随着股价上涨个股选择难度亦不断提升。因此，继续建议阶段在进行基金选择/构建基金组合时侧重关注基金管理人的个股选择能力。
· 本文通过计算基金重仓股过去两年（截止09年三季度末）相对收益，对基金管理人选股能力
进行比较，同时结合国金基金产品评级和基金经理评级进行进一步的优选区分，以供投资者选择参考（同上月）。

	图表5：管理人具有相对选股优势的部分股票型基金
	
	图表6：管理人具有相对选股优势的部分混合型基金

	基金产品
	基金产品评级
	基金经理
	基金经理评级
	
	基金产品
	基金产品评级
	基金经理
	基金经理评级

	华夏精选
	★★★★★
	王亚伟
	★★★★★
	
	兴业趋势
	★★★★★
	王晓明、张惠萍
	★★★★★

	银华优选
	★★★★★
	陆文俊
	★★★★★
	
	富国天瑞
	★★★★★
	宋小龙
	★★★★★

	宝康消费品
	★★★★★
	闫旭
	★★★★★
	
	嘉实主题
	★★★★★
	邹唯
	★★★★★

	国富弹性
	★★★★★
	张晓东
	★★★★★
	
	华夏红利
	★★★★★
	孙建冬
童汀、谭琦
	★★★★★

	长城消费
	★★★★★
	杨军
	★★★★★
	
	华宝增长
	★★★★★
	牟旭东
	★★★★★

	交银成长
	★★★
	周炜炜
	★★★★★
	
	方达价值
	★★★★
	潘峰
	★★★★★

	嘉实服务
	★★★★★
	陈勤
	★★★★
	
	鹏华成长
	★★★★★
	陈鹏
	★★★★

	上投内需
	★★★★★
	王孝德
	★★★★
	
	国投景气
	★★★★★
	袁野
	★★★★

	方达成长
	★★★★
	陈志民、何云峰
	★★★★
	
	国泰回报
	★★★★
	余荣权、程洲
	★★★★

	广发聚丰
	★★★★
	易阳方
	★★★★
	
	鹏华50
	★★★★★
	黄鑫
	★★★★


来源：国金证券研究所 
· 基金选择策略2：产品风格搭配渐转均衡，适当侧重内需通胀特征
· 前述提到，股指目前预期处于相对均衡的水平，但在阶段宏观经济数据及流动性均可“输送”乐观理由的背景下，板块个股间结构分化依然鲜明。如果说前述对于基金管理人选股能力的看重更多从个股机会角度来优选的话，本节主要从风格搭配、行业板块角度来进行筛选。
· 产品风格搭配渐转均衡
· 步入四季度，基于对市场走势紧贴上市公司盈利增长、创业板推出等因素判断，策略上持续建议侧重中小盘/成长风格的基金产品，并相应带来超额收益。随着成长股相对价值股（中小盘股相对大盘股亦然）超额收益的继续累计下相对估值压力的上升，建议后续适当提升基金组合风格搭配的均衡性，逐渐增持大盘/价值风格基金的配置比例。
· 结合基金三季度季报持仓情况以及国金基金评价研究，下述风格相对突出基金产品可优选关注。
	图表7：相对侧重中小盘/成长风格基金
	
	图表8：相对侧重大盘/价值风格基金

	产品名称
	国金分类
	产品评级
	
	产品名称
	国金分类
	产品评级

	银华优选
	股票型
	★★★★★
	
	博时主题
	股票型
	★★★★★

	兴业社会
	股票型
	★★★★★
	
	华安宏利
	股票型
	★★★★★

	国富弹性
	股票型
	★★★★★
	
	长城消费
	股票型
	★★★★★

	方达中小盘
	股票型
	★★★★
	
	兴业全球
	股票型
	★★★★★

	富国天瑞
	混合－灵活配置型
	★★★★★
	
	国泰回报
	混合－积极配置型
	★★★★


来源：国金证券研究所 
· 适当侧重内需通胀特征
· 虽然全球经济复苏将对未来中国出口的持续增长提供基础，但出口对经济增长的贡献难以达到之前的水平，调整经济增长结构、促进内需有助于经济的持续增长，因此我们相对看好内需化消费服务方向，包括汽车、家电、食品饮料、商业零售、酒店旅游、品牌服装、信息服务、医药等行业，这些行业利润增长的可持续性相对具有优势，在长期经济增长结构调整的背景下，可以获得一定的估值溢价。
· 宽松货币政策下，通胀预期已经成为全球各经济体不得不谈的话题，国务院四季度经济会议以及央行三季度货币政策执行报告重复提到“管理好通胀预期”，也体现了中国政府对于通胀的担忧，因此金融（银行、保险）、地产、煤炭、有色以及消费品等通胀收益板块亦可予以关注。其中，金融、地产等资产型行业以及煤炭等资源型行业的业绩增长相对确定，当前的估值水平也具备一定的比较优势，可予以相对侧重。
· 参考基金产品设计定位和持仓偏好特征，并结合基金三季度季报持仓情况以及国金基金评价，建议阶段从内需及通胀角度出发，可适当关注兴业社会责任、银华优选、嘉实研究精选、华宝兴业宝康消费品、中银持续增长、易方达中小盘、国泰区位优势、景顺长城内需增长、广发稳健、大成策略回报、长城消费等基金。
二、固定收益类开放式基金投资建议

维持债市整体谨慎判断，申购新股加大净值波动——债券型开放式基金投资建议
· 尽管相较经济的快速好转，物价水平回升步伐一定程度低于预期，也一定程度弱化了市场的加息预期。但我们认为，在中长期利率风险“挥之不去”的背景下，债券市场机会更多表现为随经济数据波动下的阶段性机会，而且机会把握难度很大。因此从控制风险角度出发，在债券基金选择上继续建议侧重持仓久期中短的基金产品。
· 参与包括创业板在内的新股申购虽然给债券型基金提供了低风险情况下获取相对较高收益的机会，但在现有估值体系下，新股上市至解禁期间的价格波动会增加债券基金的净值波动。
· 综上分析，建议绝对低风险偏好投资者侧重关注嘉实超短债、上投摩根纯债等债券－完全债券型产品以及广发增强债券基金、华宝兴业宝康债券基金、中银稳健增利债券基金等持仓久期中/中短的债券－新股申购型产品；适度进取操作思路下可关注交银施罗德增利、富国天利增长、建信稳定增利等在信用类债券等风险相对较高品种上持仓比例较高且历史业绩持续稳定优秀的债券－新股申购型产品。
货币市场基金阶段收益率小幅下降——货币市场基金投资建议
· 11月份（2009.10.22～2009.11.20），货币市场基金平均年化收益率（不包括B级基金及产品设计久期相对较短的上投摩根货币基金）为1.22%，较前月略有下降。
	图表9：货币市场基金平均收益率情况变化情况
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来源：国金证券研究所 
· 中长期看，新股发行将引起阶段拆借利率的向上波动，同时在通胀预期、政策退出等影响下，市场利率水平亦将逐步上升，均有助于货币市场基金收益的缓步提升。
· 产品选择方面，货币市场基金“影子定价”与“摊余成本法”确定的基金资产净值偏离度可以作为选择货币市场基金的重要参考指标。偏离度越高表现基金手中资产 “浮盈”越高，其维持甚至提高目前收益率水平的潜力越大。参考三季报偏离度数据、历史收益及稳定性、流动性等，建议下阶段侧重关注华夏现金、易方达货币、博时现金、建信货币、国泰货币等“双高——高偏离度、高收益率”特征的货币市场基金。

三、封闭式基金投资建议
折价反映“可见分红”，阶段中性配置封基
· 进入11月，随着“分红预期”支撑下封闭式基金二级市场价格的继续走强，传统封闭式基金平均折价水平进一步下降到20%上下，仅5只产品折价率在23%以上。
· 延续上期策略的分析逻辑，并结合期间市场变化，建议在流动性允许情况下将传统封闭式基金从“小幅超配”调至“中性”，等待分红行情波动下再一次超配时机：
· 比较过去5年分红行情，并参考各年度可分配收益累计情况和股票市场走势，我们认为在截止三季度末可分配收益情况下传统封闭式基金整体平均折价水平可以给到18%~20%水平，当前20%折价已经反映“可以看到的分红”，而在四季度剩余期间A股市场的走势、当季度收益兑现情况存在不确定性的情况下，建议阶段予以中性配置，等待分红行情波动下或者全年分红能力进一步明朗下的再度超配时机。
· 而剔除分红含权因素的干扰，对比过去5年分红行情（主要考察每年四季度到次年一季度，图表10）可以看到，无论从折价还是到期年化收益率
角度考察，传统封闭式基金年度分红行情均存在反复，以更为直观的折价为例基本呈现 “降（分红预期阶段）－升（修正预期或短期资金离场）－降（分红实施）” ，波动幅度及时间跨度则受当期市场走势影响有所差异，因此在流动性允许条件下可以通过适度的波段操作寻找超额收益。
	图表10：剔除分红后折价及到期年化收益率走势比较
	
	图表11：折价及到期年化收益率与前月及历史高点比较
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来源：国金证券研究所 
· 根据法律法规约定，封闭式基金收益分配采用现金方式，在符合有关基金分红条件的前提下，基金收益每年至少分配一次，且年度收益分配比例不得低于基金年度可分配收益的90%。在此情况下，我们从基本收益分配（仅考虑今年前三季度单位已实现收益，并弥补历史亏损）和超额收益分配（截止三季度末的全部可分配收益，考虑历史剩余可分配收益）两种情况出发，并在面值1元以上部分
的90%进行分配假设以及不同合理折价水平假设下的分红套利空间进行了情景测算，测算结果如图表12。
· 综合比较基本收益分配和超额收益分配下分红潜力、分红后到期年化收益率水平以及四季度以来的净值表现（一定程度作为四季度收益兑现的参考）等因素，安信、普惠、景宏、裕隆、兴华等具备一定的比较优势，在配置上可予以适当侧重。
	图表12：传统封基分红能力比较及投资价值比较测算（计算截止11.20，收益单位：元）

	基金
	08年底剩余单位可分配收益
	09年前三季度单位实现收益
	09年四季度以来净值增长率
	当前折价率
	静态到期年化收益率
	基本收益分配：按09年前三季度实现收益弥补前期亏损后90%分配测算
	超额收益分配：按截止09年三季度末未分配收益90%分配测算

	
	
	
	
	
	
	单位可分配收益
	分红自然除权后折价
	除权后静态到期年化收益率
	25%合理折价收益空间
	20%合理折价收益空间
	单位可分配收益
	分红自然除权后折价
	除权后静态到期年化收益率
	25%合理折价收益空间
	20%合理折价收益空间

	安信
	0.1192 
	0.2149 
	15.67%
	17.27%
	5.43%
	0.2149 
	19.80%
	6.34%
	-5.87%
	-0.52%
	0.3341 
	21.55%
	7.00%
	-3.95%
	1.02%

	普惠
	0.1565 
	0.3477 
	15.90%
	17.09%
	4.64%
	0.3477 
	21.03%
	5.89%
	-4.45%
	0.56%
	0.5042 
	23.47%
	6.70%
	-2.16%
	2.39%

	景宏
	0.0504 
	0.2118 
	14.94%
	20.92%
	5.40%
	0.2118 
	23.93%
	6.33%
	-1.58%
	4.02%
	0.2622 
	24.77%
	6.59%
	-0.73%
	4.70%

	裕隆
	0.1068 
	0.1558 
	12.90%
	20.91%
	5.27%
	0.1558 
	23.29%
	5.98%
	-2.27%
	3.47%
	0.2626 
	25.26%
	6.58%
	-0.28%
	5.07%

	景福
	0.1168 
	0.1759 
	14.70%
	21.61%
	4.88%
	0.1759 
	24.30%
	5.60%
	-1.14%
	4.60%
	0.2927 
	26.50%
	6.21%
	0.97%
	6.29%

	兴华
	0.1025 
	0.3601 
	18.86%
	13.22%
	4.21%
	0.3601 
	16.73%
	5.47%
	-8.14%
	-3.46%
	0.4626 
	18.10%
	5.98%
	-6.59%
	-2.22%

	兴和
	0.0107 
	0.1584 
	17.12%
	20.85%
	5.16%
	0.1584 
	23.38%
	5.90%
	-2.17%
	3.53%
	0.1691 
	23.57%
	5.96%
	-1.96%
	3.70%

	裕阳
	0.3329 
	0.2166 
	12.62%
	13.14%
	3.90%
	0.2166 
	14.90%
	4.48%
	-10.61%
	-5.46%
	0.5495 
	18.73%
	5.80%
	-5.93%
	-1.71%

	汉兴
	0.0797 
	0.1382 
	12.38%
	21.35%
	4.81%
	0.1382 
	23.39%
	5.35%
	-2.15%
	3.71%
	0.2179 
	24.75%
	5.72%
	-0.71%
	4.86%

	汉盛
	0.0366 
	0.1729 
	12.02%
	18.97%
	4.79%
	0.1729 
	20.93%
	5.37%
	-4.84%
	0.81%
	0.2095 
	21.39%
	5.51%
	-4.29%
	1.25%

	通乾
	0.1505 
	0.1827 
	13.59%
	21.20%
	3.58%
	0.1827 
	23.81%
	4.10%
	-1.69%
	4.02%
	0.3332 
	26.50%
	4.65%
	0.89%
	6.09%

	科瑞
	-0.0323 
	0.2911 
	18.90%
	21.01%
	3.28%
	0.2588 
	25.33%
	4.08%
	-0.20%
	5.16%
	0.2588 
	25.33%
	4.08%
	-0.20%
	5.16%

	银丰
	-0.0013 
	0.1427 
	14.75%
	23.77%
	3.59%
	0.1254 
	26.23%
	4.03%
	1.15%
	7.15%
	0.1254 
	26.23%
	4.03%
	1.15%
	7.15%

	安顺
	0.1614 
	0.3555 
	16.64%
	12.09%
	2.86%
	0.3555 
	14.80%
	3.57%
	-10.00%
	-5.25%
	0.5169 
	16.48%
	4.02%
	-7.87%
	-3.55%

	裕泽
	-0.1380 
	0.1850 
	13.25%
	9.90%
	7.05%
	0.0470 
	10.27%
	7.34%
	-15.85%
	-10.48%
	0.0470 
	10.27%
	7.34%
	-15.85%
	-10.48%

	普丰
	0.1603 
	0.0459 
	15.59%
	22.36%
	5.59%
	0.0459 
	23.07%
	5.80%
	-2.51%
	3.75%
	0.2062 
	25.93%
	6.67%
	0.59%
	6.23%

	同益
	0.1948 
	0.0338 
	17.35%
	20.65%
	5.42%
	0.0338 
	21.10%
	5.56%
	-4.88%
	1.30%
	0.2286 
	24.12%
	6.50%
	-1.40%
	4.08%

	金泰
	-0.1086 
	0.1809 
	15.34%
	17.62%
	5.95%
	0.0723 
	18.61%
	6.33%
	-7.51%
	-1.73%
	0.0723 
	18.61%
	6.33%
	-7.51%
	-1.73%

	天元
	0.2433 
	0.1589 
	15.00%
	19.70%
	4.71%
	0.0489 
	20.36%
	4.90%
	-5.69%
	0.36%
	0.2922 
	24.49%
	6.07%
	-1.12%
	4.01%

	开元
	-0.0060 
	-0.0100 
	10.58%
	19.71%
	6.76%
	0.0000 
	19.71%
	6.76%
	-6.59%
	-0.37%
	0.0000 
	19.71%
	6.76%
	-6.59%
	-0.37%

	同盛
	-0.0716 
	0.0060 
	16.69%
	24.19%
	5.74%
	0.0000 
	24.19%
	5.74%
	-1.07%
	5.53%
	0.0000 
	24.19%
	5.74%
	-1.07%
	5.53%

	金鑫
	-0.0994 
	0.0805 
	16.67%
	22.11%
	5.21%
	0.0000 
	22.11%
	5.21%
	-3.71%
	2.71%
	0.0000 
	22.11%
	5.21%
	-3.71%
	2.71%

	泰和
	-0.2791 
	0.2613 
	17.28%
	19.42%
	5.05%
	0.0000 
	19.42%
	5.05%
	-6.93%
	-0.73%
	0.0000 
	19.42%
	5.05%
	-6.93%
	-0.73%

	鸿阳
	-0.2682 
	0.0018 
	13.83%
	26.20%
	4.40%
	0.0000 
	26.20%
	4.40%
	1.62%
	8.40%
	0.0000 
	26.20%
	4.40%
	1.62%
	8.40%

	丰和
	-0.3308 
	0.2055 
	17.62%
	26.01%
	4.19%
	0.0000 
	26.01%
	4.19%
	1.36%
	8.12%
	0.0000 
	26.01%
	4.19%
	1.36%
	8.12%

	久嘉
	-0.2740 
	0.1639 
	18.74%
	23.80%
	3.63%
	0.0000 
	23.80%
	3.63%
	-1.57%
	4.99%
	0.0000 
	23.80%
	3.63%
	-1.57%
	4.99%

	注：图表依据基金前三季度单位已实现收益自上而下分为具有高分红能力、具备低分红能力以及不具备分红能力三类，各类内按照分红自然除权后静态到期年化收益率由高到低排序。


来源：国金证券研究所 
四、基金组合推荐

	图表13：组合说明及收益情况

	
	进攻型组合
	防御型组合
	绝对收益组合
	灵活配置组合
	封闭基金组合

	组合收益
	90.46%
	58.06%
	6.94%
	46.72%
	109.56%

	业绩基准
	69.45%
	40.32%
	2.49%
	34.72%
	75.66%

	市场基准
	78.50%
	43.60%
	——
	——
	——

	投资对象
	以股票型/混合型开放式基金为主，两类产品配置比例不低于80%
	涵盖股票型/混合型/债券型开放式基金
	以债券型开放式基金/货币市场基金为主，两类产品配置比例不低于80%
	涵盖股票型/混合型/债券型开放式基金/货币市场基金
	完全配置封闭式基金

	组合目标
	通过相对稳健的类属配置，构建高/中/低不同风险特征的组合，目标旨在取得超越业绩基准的相对收益。适合对自身风险定位清晰及有主动进行配置需求的投资者。
	通过积极灵活类属配置，谋求绝对收益和相对收益间的平衡。适合对自身风险定位不甚清晰、在保值基础上有适当增值需求的投资者。
	精选封闭式基金，取得超越业绩基准的相对收益。

	业绩基准
	偏股型开放式基金收益指数
	60%偏股型开放式基金收益指数＋40%债券型开放式基金收益指数
	二年期定期存款税后利率
	MAX（一年期定期存款税后利率，50%偏股型开放式基金收益指数）
	封闭式基金价格指数

	市场基准
	80%流通A+20%上证国债指数
	50%流通A+50%上证国债指数
	——
	——
	——

	开放式基金收益指数采用总规模派氏加权法计算，反映基金总体净值增长情况：
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其中：总净资产＝Σ(样本报告期的规模×样本的净值)。遇到分红、份额变动等情况，按“除数修正法”进行修正：即日指数=即日基金净值/调整后前一交易日基金净值*前一交易日收盘指数。新基金在设立90天后记入指数。其中偏股型开放式基金收益指数以股票型和混合型开放式基金为样本，债券型开放式基金收益指数以债券型开放式基金为样本。


来源：国金证券研究所
· 依据前述对相关市场以及各类产品投资操作策略分析，并参考基金持仓特征偏好，我们对0911期组合进行适当调整，建立0912期组合如下：
	图表14：0912期进攻型组合

	基金名称
	类型
	投资权重
	基金评级
	基金经理
	基金经理评级
	基金公司
	基金公司评级

	兴业社会
	股票型
	20%
	★★★★★
	傅鹏博
	——
	兴业全球
	★★★★★

	银华优选
	股票型
	20%
	★★★★★
	陆文俊
	★★★★★
	银华
	★★★

	方达中小盘
	股票型
	20%
	★★★★
	何云峰
	★★★★
	易方达
	★★★★★

	鹏华50
	混合－积极配置型
	20%
	★★★★★
	黄鑫
	★★★★
	鹏华
	★★★★★

	富国天瑞
	混合－灵活配置型
	20%
	★★★★★
	宋小龙
	★★★★★
	富国
	★★★★


来源：国金证券研究所 

	图表15：0912期防御型组合

	基金名称
	类型
	投资权重
	基金评级
	基金经理
	基金经理评级
	基金公司
	基金公司评级

	宝康消费品
	股票型
	20%
	★★★★★
	闫旭
	★★★★★
	华宝兴业
	★★★★★

	华安宏利
	股票型
	20%
	★★★★★
	尚志民
	★★★★★
	华安
	★★★★★

	嘉实精选
	股票型
	20%
	★★★★
	党开宇
	★★★★★
	嘉实
	★★★★★

	富国天利
	债券－新股申购型
	20%
	——
	饶刚、杨贵宾
	——
	富国
	★★★★

	建信增利
	债券－新股申购型
	20%
	——
	汪沛、钟敬棣、

黎颖芳
	——
	建信
	——


来源：国金证券研究所 
	图表16：0912期绝对收益组合

	基金名称
	类型
	投资权重
	基金公司
	基金公司评级

	上投纯债A
	债券-完全债券型
	50%
	上投摩根
	★★★★★

	宝康债券
	债券－新股申购型
	50%
	华宝兴业
	★★★★★


来源：国金证券研究所 

	图表17：0912期灵活配置组合

	基金名称
	类型
	投资权重
	基金评级
	基金经理
	基金经理评级
	基金公司
	基金公司评级

	国泰区位
	股票型
	15%
	——
	邓时峰
	——
	国泰
	★★★★

	大成成长
	股票型
	15%
	——
	周建春
	★★★★★
	大成
	★★★★

	景顺增长
	股票型
	15%
	——
	王鹏辉
	★★★★
	景顺长城
	★★★

	工银添利A
	债券－新股申购型
	25%
	——
	江明波
	——
	工银瑞信
	★★★

	广发强债
	债券－新股申购型
	30%
	——
	谢军
	——
	广发
	★★★★


来源：国金证券研究所 

	图表18：0912期封闭基金组合

	基金名称
	投资权重
	基金经理
	基金经理评级
	基金公司
	基金公司评级

	基金裕隆
	20%
	孙占军
	★★★★
	博时
	★★★★★

	基金安信
	20%
	陈俏宇
	——
	华安
	★★★★★

	基金景宏
	20%
	袁青
	★★★
	大成
	★★★★

	基金兴华
	20%
	阳琨
	★★★★★
	华夏
	★★★★★

	基金普惠
	20%
	冀洪涛
	★★★
	鹏华
	★★★★★


来源：国金证券研究所[image: image9.png]
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�基金选股能力评价指标＝∑（季度i重仓股按季报披露占资产净值比例计算下季度加权平均涨幅）/8。


� 到期年化收益率为假设封闭式基金时点价格与净值保持不变，持有到期后获得的年化收益率水平。


�尽管封闭式基金分红没有低于分红后净值不得低于面值的规定，但考虑到部分基金（尤其是开放式）契约中有类似约定，因此本文从谨慎原则出发采取此方式进行分析。
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