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摩根士丹利华鑫量化配置股票基金 

投资价值分析 

  

核心要点：   
 

 由摩根士丹利基金管理公司发起设立的摩根士丹利华鑫量化配置

股票型证券投资基金(以下简称“大摩量化配置股票”)是摩根士丹利

华鑫基金管理公司旗下一款股票型基金。根据中国银河证券基金研

究中心的基金分类体系，该基金符合股票基金－股票型基金－标准

股票型基金分类标准。 

 基于以下理由我们建议投资者关注该基金投资机会： 

从投资策略看，该基金采用量化方法构建投资组合，采用国际成熟

的量化模型，并结合国内实际情况，构建适合国内的量化投资模型。

在行业配置上严格按照模型挑选合适的行业，最大限度的避免个人

情绪对投资决策的影响。 

从市场环境看，目前宏观经济环境回暖的迹象比较明显，A 股的估

值水平处于较低的位置，股市继续大幅下跌的可能性较小。大摩量

化配置股票基金为股票型基金，股票最高仓位可达到 95%，在股

市回暖的过程中，在最高股票仓位情况下可最大限度地获得市场上

涨带来的投资机会。 

从基金管理人的管理能力看，摩根士丹利华鑫基金管理公司管理基

金资产净值规模市场占比和份额规模市场占比逐年提升，显示公司

在管理大类资产方面的能力在逐渐提高。 

 摩根士丹利华鑫量化配置股票基金属于较高风险级别，较高预期收

益的基金。该基金的业绩比较基准为沪 80%沪深 300 指数收益率

+20%中信标普全债指数收益率，适合风险承受能力较高的投资

者，其他类型投资人可以组合配置该基金。 

 

风险提示： 

 (1) 该基金为主动投资基金，业绩受管理人投资能力和宏观市场环

境影响，投资决策不当或宏观经济环境恶化都会影响基金的业绩。 

(2) 该基金采用量化投资策略，量化策略在国内发展时间较短，可

能会存在一些未被识别的风险。 

 

关于该基金更详细的资料，请查阅基金公告。 

  

中国银河证券基金研究中心 
 

：（8610）010-66568888 

：fund@chinastock.com.cn 
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一、 摩根士丹利华鑫量化配置股票基金产品介绍 

摩根士丹利华鑫量化配置股票型证券投资基金（以下简称：大摩量化配置股票)是摩根士

丹利华鑫基金管理公司旗下一款股票型基金，托管行为中国农业银行。根据中国银河证券基金

研究中心的分类标准，该基金属于股票基金－股票型基金－标准股票型基金。 

1. 投资目标 

该基金通过数量化模型，优化资产配置权重，力争在降低组合风险的同时，获得超越比较

基准的超额收益。 

2. 投资范围 

该基金的投资范围为具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票（包含中

小板、创业板及其他经中国证监会核准上市的股票）、债券（包括交易所和银行间两个市场的

国债、金融债、企业债与可转换债、中期票据、短期融资券等）、银行存款、货币市场工具、

权证、资产支持证券、股指期货以及法律法规和中国证监会允许基金投资的其他金融工具（但

须符合中国证监会的相关规定）。如法律法规或监管机构以后允许基金投资其他品种，基金管

理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。 

基金的投资组合比例为：股票资产占基金资产的 60%-95%；除股票外的其他资产占基金

资产的比例范围为 5%－40%，其中权证资产占基金资产净值的比例范围为 0－3%，每个交易

日日终在扣除股指期货合约需缴纳的交易保证金后，保持现金或到期日在一年以内的政府债券

不低于基金资产净值的 5%。 

3. 投资策略 

(1) 资产配置策略 

基金实行在公司投资决策委员会统一指导下的资产配置机制。投资决策委员会定期或针对

特定事件临时召开，讨论、确定具体的基金资产未来一段时期内在权益类资产及固定收益类资

产之间的配置比例范围，形成资产配置相关决议。基金经理根据投资决策委员会关于资产配置

的决议具体执行并实施资产配置方案。 

资产配置采取“自上而下”的多因素分析决策支持，结合定性分析和定量分析，对股票资

产和固定收益类资产的风险收益特征进行分析预测，确定中长期的资产配置方案。在实施资产

配置时，主要考察三方面的因素：宏观经济因素、政策及法规因素和资本市场因素。 

宏观经济因素方面重点考察全球经济发展状况、国际间贸易和资本流动、国际间贸易壁垒

和文化差异等定性因素和中国劳动力分布、GDP、CPI、PPI、投资、消费、进出口、货币流

动性状况、利率、汇率等定量因素，评估宏观经济变量变化趋势及对固定收益投资品和权益类

投资品的影响，并做出适当的资产配置策略。 
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政策及法规因素方面主要关注政府货币政策、财政政策和产业政策的变动趋势，评估其对

各行业领域及资本市场的影响；关注资本市场制度和政策的变动趋势，评估其对资本市场体系

建设的影响。 

资本市场因素方面主要关注市场估值的比较、市场预期变化趋势、资金供求变化趋势等。

在此基础上，对市场估值进行整体评估，依据评估结果决定资产配置方案。 

(2) 行业配置策略 

基金采用结合行业多因子阿尔法模型和 Black-Litterman 资产配置模型的量化模型以及其

他量化模型进行行业配置。多因子阿尔法模型是建立在已被国际市场广泛应用的多因子模型的

基础上，根据中国资本市场的实际情况，由摩根士丹利华鑫基金管理公司的金融工程团队开发

的更具有针对性和适用性的量化行业选择模型。Black-Litterman 资产配置模型已成为国际上

主流的量化配置模型，该模型能较好地结合各项资产的预期收益率和历史收益率，形成新的市

场收益预期，从而使得各项资产配置权重的优化结果更加有效。 

基金通过量化方法分析各个行业的股价表现与宏观经济、行业内、上下游产业链指标之间

的关系，并结合各行业的估值水平、一致预期、盈利水平、动量反转等指标，从中筛选出最有

效的指标和因子建立多因子模型，获得各行业的预期收益率；其次，运用 BL 模型结合多因子

模型的预测结果，对行业配置权重进行优化。 

(3) 股票配置策略 

该基金从以下几个维度构建各行业的股票配置策略：首先，需考虑行业内股票的权重分布。

每个行业内股票权重集中度都不尽相同，对于个股权重较为集中的行业，若干权重股的收益能

够较好地拟合行业平均收益，而个股权重分散的行业则不然。其次，行业内股票的收益分布。

每个行业内个股的市场表现一致程度也不尽相同，对于一致性较强的行业，拟合行业平均收益

的难度较低，而一致性较弱的行业的难度较大。再次，行业内股票的流动性分布。对于个股流

动性较好的行业，满足基金交易需求的股票品种较多，而在流动性差行业中的股票配置数量将

受到限制。最后，行业目标配置权重。对于目标权重较高的行业，更多数量的股票能缓和流动

性问题，同时对行业平均收益率的拟合程度也较高。 

在行业内选股策略上，该基金采用量化模型的方法进行选股。量化选股模型包括但不限于

以下两种：一种是持有行业内若干权重股，并优化其在基金中的权重以拟合行业平均收益；另

一种是通过量化多因子选股模型挑选优势个股，从而超越行业平均收益，其中因子主要包括价

值因子、成长因子、基本面因子、一致预期和市场因子等。 

4. 业绩比较基准 

业绩比较基准为：80%沪深 300 指数收益率+20%中信标普全债指数收益率。 

沪深 300 指数是中证指数公司编制的包含上海、深圳两个证券交易所流动性好、规模最

大的 300 只 A 股为样本的成分股指数，是目前中国证券市场中市值覆盖率高、代表性强、流

动性好，同时公信力较好的股票指数。 
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二、 量化基金行业发展 

截止 2012 年 9 月 30 日，国内公募基金行业共发行量化基金 16 只，累计资产规模 196.4

亿元，份额规模 232.9 亿份。第一只量化基金在 2004 年发行，由于量化投资在国内的普及程

度不高，2005 年以后的几年一直没有量化产品的推出，直到 2009 年，量化基金重新开始发

行，在 2010 年、2011 年、2012 年均有相应产品推出。最近几年，随量化产品接受程度的提

高，量化产品的发行速度逐渐加快。 

表 1 量化基金发行速度加快 

代码 基金简称 成立日期 
资产净值 

(亿元) 

份额规模 

(亿份) 

360001 光大保德信量化股票 2004-8-27 80.7 114.2 

377010 上投摩根阿尔法股票 2005-10-11 28.2 13.8 

070017 嘉实量化阿尔法股票 2009-3-20 8.1 10.1 

398041 中海量化策略股票 2009-6-24 4.2 4.9 

630005 华商动态阿尔法混合 2009-11-24 28.1 33.0 

080005 长盛量化红利策略股票 2009-11-25 2.2 2.7 

202019 南方策略优化股票 2010-3-30 6.8 10.8 

460009 华泰柏瑞量化先行股票 2010-6-22 0.9 1.1 

519983 长信量化先锋股票 2010-11-18 1.0 1.4 

410009 华富量子生命力股票 2011-4-1 1.0 1.4 

233009 大摩多因子策略股票 2011-5-17 6.9 8.2 

163110 申万菱信量化小盘股票(LOF) 2011-6-16 1.9 2.3 

320016 诺安多策略股票 2011-8-9 4.1 5.5 

481017 工银瑞信基本面量化策略股票 2012-4-26 10.1 11.2 

110030 易方达量化衍伸股票 2012-7-5 0.9 0.9 

519712 交银阿尔法核心股票 2012-8-3 11.4 11.4 

合计     196.4 232.9 

数据来源：银河证券基金研究中心  数据截止日期：2012 年 9 月 30 日 

三、 基金管理人规模管理能力评价 

摩根士丹利华鑫基金管理有限公司成立于 2003 年 3 月 14 日。公司股东现由华鑫证券有

限责任公司、摩根士丹利国际控股公司、深圳市招融投资控股有限公司、汉唐证券有限责任公

司和深圳市中技实业（集团）有限公司构成，五家股东的持股比例分别为 39.560%、37.363%、

10.989%、6.593%和 5.495%。根据中国银河证券基金研究中心的统计，摩根士丹利华鑫基金

管理公司管理基金资产净值规模市场占比和份额规模市场占比逐年提升。 

截止至 2007 年 12 月 31 日，摩根士丹利华鑫基金管理公司管理基金份额规模达到 22.2
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亿份，市场占比 0.10%，管理基金资产净值规模达到 41.3 亿元，市场占比 0.13%。 

截止至 2008 年 12 月 31 日，摩根士丹利华鑫基金管理公司管理基金份额规模达到 16.3

亿份，市场占比 0.06%，管理基金资产净值规模达到 16.6 亿元，市场占比 0.09%。 

截止至 2009 年 12 月 31 日，摩根士丹利华鑫基金管理公司管理基金份额规模达到 23.1

亿份，市场占比 0.09%，管理基金资产净值规模达到 32.6 亿元，市场占比 0.12%。 

截止至 2010 年 12 月 31 日，摩根士丹利华鑫基金管理公司管理基金份额规模达到 96.7

亿份，市场占比 0.40%，管理基金资产净值规模达到 124.4 亿元，市场占比 0.49%。 

截止至 2011 年 12 月 31 日，摩根士丹利华鑫基金管理公司管理基金份额规模达到 95.0

亿份，市场占比 0.36%，管理基金资产净值规模达到 99.4 亿元，市场占比 0.45%。  

截止至 2012 年 9 月 30 日，摩根士丹利华鑫基金管理公司管理基金份额规模达到 126.9

亿份，市场占比 0.44%，管理基金资产净值规模达到 126.9 亿元，市场占比 0.51%。 

表 2 摩根士丹利华鑫基金管理公司管理基金资产净值规模逐渐提升 

数据截止日期 
管理基金资产净值 

(亿元) 

管理基金资产净值 

市场占比(%) 

管理基金份额规模 

(亿份) 

管理基金份额规模 

市场占比(%) 

2007-12-31 41.3 0.13% 22.2 0.10% 

2008-12-31 16.6 0.09% 16.3 0.06% 

2009-12-31 32.6 0.12% 23.1 0.09% 

2010-12-31 124.4 0.49% 96.7 0.40% 

2011-12-31 99.4 0.45% 95.0 0.36% 

2012-9-30 126.9 0.51% 126.9 0.44% 

数据来源：银河证券基金研究中心 

四、 投资建议 

摩根士丹利华鑫量化配置股票基金是摩根士丹利华鑫基金管理公司旗下一款标准股票型

基金，基于以下理由我们建议投资者关注该基金投资机会： 

从投资策略看，该基金采用量化方法构建投资组合，采用国际成熟的量化模型，并结合国

内实际情况，构建适合国内的量化投资模型。在行业配置上严格按照模型挑选合适的行业，最

大限度的避免个人情绪对投资决策的影响。 

从市场环境看，目前宏观经济环境回暖的迹象比较明显，A 股的估值水平目前处于较低的

位置，股市继续大幅下跌的可能性较小。该基金为股票型基金，股票最高仓位可达到 95%，

在股市回暖的过程中，在最高股票仓位情况下可最大限度地获得市场上涨带来的投资机会。 

从基金管理人的管理能力看，公司管理基金资产净值规模市场占比和份额规模市场占比逐

年提升，显示公司在管理大类资产方面的能力在逐渐提高。 

摩根士丹利华鑫量化配置股票基金属于较高风险级别，较高预期收益的基金。该基金的业
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绩比较基准为沪 80%沪深 300 指数收益率+20%中信标普全债指数收益率，适合风险承受

能力较高的投资者，其他类型投资人可以组合配置该基金。 

五、 风险提示 

基于该基金的特点和前述分析，我们认为有以下几点风险因素需要投资者充分认识： 

1、该基金为主动投资基金，业绩受管理人投资能力和宏观市场环境影响，投资决策不当

或宏观经济环境恶化都会影响基金的业绩。 

2、该基金采用量化投资策略，量化策略在国内发展时间较短，可能会存在一些未被识别

的风险。 

关于该基金更详细的资料，请查阅基金公告。 
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