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——立足“稳增”寻找“成长”，继续侧重选股能力
投资策略
· 立足“稳增”寻找“成长”，继续侧重选股能力——权益类开放式基金投资建议
· 市场主要驱动力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。由于整体层面上无论是内需还是外需短期均难现进一步明显改善趋势，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，市场预期维持震荡整理走势，但震荡幅度有望收窄，且股指重心从中期角度看有望在震荡中平缓攀升。在此背景下，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，因此继续建议下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。
· 货币政策微调或将引发大宗商品价格波动以及产能过剩等因素都将对受价格驱动的上游行业形成一定制约，而随着内外部经济逐步复苏下企业盈利情况逐步回升以及出口和消费逐渐好转，中下游行业业绩增长相对稳定。另一角度，随着本会计年度结束日益临近，市场对10及11年业绩成长关注度提升，加之创业板推出，都将增强阶段市场对成长型投资的关注，赋予创业板的高估值亦会对主板内相关中小盘股形成刺激，中小盘风格中成长性突出的上市公司有望阶段获取超额收益。因此，从风格角度选择产品，延续下半年策略报告中提到的操作策略，建议立足侧重中下游行业的稳定增长风格基金产品以防御，精选侧重中小盘成长风格基金产品以进取。
· 债市整体环境谨慎，侧重中小规模债基——固定收益类开放式基金投资建议

· 尽管阶段看加息预期尚不强烈，但在中长期利率风险和流动性风险“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或者适当配置浮息债的基金产品。
· 参考新股发行情况及上市表现，新股（以及可转债）申购仍将在债券基金收益贡献中扮演重要角色。而综合考虑对于阶段性机会的把握优势以及参与新股申购的优势，建议适当侧重关注规模中小的债券型基金产品。
· 年度分红关注度逐渐提升，结合到期收益率提前布局——封闭式基金投资建议

· 传统封闭式基金平均折价水平处在25%~26上下，平均到期年化收益率维持在6%，结合当前利率水平具备一定吸引力。比较不同期限品种而言，剩余存续期3～5的基金产品无论是到期年化收益率水平还是折价的弹性空间，均具备一定的比较优势，建议予以侧重。
· 跟踪过去几年封闭式基金市场走势看到，步入四季度封基“年度”分红的话题就将逐渐受到市场关注，在当前折价/到期年化收益率水平尚可、市场震荡的背景下，资金量相对较大的投资者可提前布局具备分红潜力的封闭式基金。
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%

	华夏行业
	股票型
	20%
	
	华安宏利
	股票型
	20%

	博时主题
	股票型
	20%
	
	嘉实精选
	股票型
	20%

	富国天益
	股票型
	20%
	
	富国天利
	债券－新股申购型
	20%

	鹏华50
	混合－积极配置型
	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

	工银添利A
	债券－新股申购型
	50%
	
	兴业社会
	股票型
	25%

	广发强债
	债券－新股申购型
	50%
	
	富国天益
	股票型
	25%

	
	
	
	
	广发强债
	债券－新股申购型
	25%

	
	
	
	
	建信增利
	债券－新股申购型
	25%


	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%

	基金汉盛
	封闭式
	20%

	基金景宏
	封闭式
	20%

	基金金泰
	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

立足“稳增”寻找“成长”，继续侧重选股能力——A股权益类开放式基金投资建议
· 盈利驱动平缓温和，延续震荡幅度收窄
· 如之前策略中所述，一方面是信贷增速的较快回落、新股（含创业板）的密集发行以及基金前期“满仓”下的调减仓行为对流动性供给的冲击，另一方面则是数据支持下经济复苏趋势的进一步显著，经济“二次探底”风险大幅降低，此消彼长间，市场主要驱动力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。不过，由于整体层面上无论是内需还是外需短期均难现进一步明显改善趋势，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，市场预期维持震荡整理走势，但市场震荡幅度有望收窄，且股指重心从中期角度看有望在震荡中平缓攀升：
· 投资增速预期逐步下降，房地产牵动投资增速神经：8月份投资数据显示，受房地产投资加快支撑（8月份房地产投资同比增长34.6%，较上月大幅提升15个百分点），城镇固定资产投资同比增长33.6%，较上月上升3.7个百分点。不过，随着政府主导投资“峰值”渐过以及产能过剩的制约，后续政府主导及工业投资预期将逐步回落，并有可能抵消房地产投资增长的贡献。尤其是在房价快速上涨、政策执行尺度从紧等对需求产生抑制的背景下，市场对房地产投资数据的走向尚存在一定的分歧，“数据”行情也将继续演绎。
	图表1：城镇固定资产投资增速（单月）
	
	图表2：房地产投资增速（单月）
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来源：国金证券研究所 
· 出口回升具备基础但过程或缓慢：8月出口同比下降23.4%，增速比上月下降0.4个百分点，但环比实现3.4%的增长。以美国为首、包括欧盟、日本以及发展中国家的经济数据显示全球经济企稳转好迹象逐渐明显，从而奠定了中国出口回升的基础。但一方面“去杠杆”后外部需求增长缺乏爆发力，另一方面随着各国携手走过“最艰难时刻”，博弈的现象也开始显现，相互之间的贸易保护以及政策分化微调亦将影响全球经济复苏的步伐。因此，我们认为中国出口的改善亦将呈现温和的特征。
· 消费改善趋势相对明显：8月份，国内消费方面继续呈现相对乐观的信号，社会消费品零售总额同比增长15.4%，较上月回升0.2个百分点，且城市和农村零售增速均出现回升，尤其是代表低端消费的农村零售更是连续两个月反弹。随着物价水平的逐渐回升以及经济持续好转下居民收入预期的稳定，相对投资和出口，未来消费改善的趋势更为显著。
· 立足“稳增”，寻找“成长”
· 如前所述，随着经济复苏下控制通胀的考虑以及相互间博弈的升级，各国货币政策开始分化微调，这在影响全球经济复苏步伐的同时，也会引发大宗商品价格的波动（尤其是在大宗商品价格处于相对高位的情况下），同时国内部分上游行业面临产能过剩现象，这些都将对受价格驱动的上游行业形成一定制约。相比而言，随着内外部经济逐步复苏下企业盈利情况逐步回升以及出口和消费的逐渐好转，中下游行业的业绩增长相对稳定，同时在目前市场的估值结构中，中下游行业也具有一定的相对估值优势。因此，我们认为业绩增长预期相对稳定的中下游行业有望继续保持目前较高的受关注度，具备较强的防御性，具体如金融（银行、保险）、食品饮料、商业、旅游等等。
· 另一方面，随着本会计年度结束的日益临近，市场对2010及2011年业绩成长关注度也将提升，成长性突出个股多集中在TMT、先进制造业、汽车零配件、医药、新材料、新能源、节能减排等行业或主题板块，以中小盘股票居多。而且，创业板的推出，市场无论是对创投概念还是创业板内个股的关注，都是对成长型投资的关注，市场赋予创业板的高估值亦会对主板内的相关中小盘股形成刺激。另外，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也处于上升趋势中。因此，我们认为，中小盘风格中成长性突出的上市公司有望阶段获取超额收益。
	图表3：国金大小盘股超额收益比较
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来源：国金证券研究所 
· 落实到基金投资，延续2009年下半年策略报告中提到的操作策略（在基金持仓风格选择上建议从大盘蓝筹向中小盘成长风格逐渐转换，在基金行业配置特征上建议从侧重上中游向中下游行业配置逐渐转换），建议10月份在基金选择上立足侧重中下游行业的稳定增长风格基金产品以防御，精选侧重中小盘成长风格基金产品以进取。参考基金产品设计定位和持仓偏好特征，并结合国金基金评价，在各类特征基金中优选重点产品如下，以供参考：
	图表4：持股风格相对侧重中小盘股基金
	
	图表5：行业配置相对侧重中下游特征基金

	产品名称
	国金分类
	产品评级
	
	产品名称
	国金分类
	产品评级

	兴业社会
	股票型
	★★★★★
	
	兴业社会
	股票型
	★★★★★

	合丰成长
	股票型
	★★★★★
	
	富国天益
	股票型
	★★★★★

	金鹰中小盘
	股票型
	★★★★★
	
	宝康消费品
	股票型
	★★★★★

	嘉实精选
	股票型
	★★★★★
	
	合丰成长
	股票型
	★★★★★

	中银中国
	混合－灵活配置型
	★★★★★
	
	嘉实精选
	股票型
	★★★★★

	鹏华50
	混合－积极配置型
	★★★★
	
	长城消费
	股票型
	★★★★★

	方达中小盘
	股票型
	——
	
	华安宏利
	股票型
	★★★★

	上投中小盘
	股票型
	——
	
	富国天惠
	混合－积极配置型
	★★★★


来源：国金证券研究所 

· 继续关注基金管理人的选股能力
· 如前所述，我们判断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，但震荡幅度有望收窄。在此背景下，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。
· 因此，继续建议下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。本文通过比较基金行业和重仓股过去两年的相对收益情况，对基金的行业配置和选股能力进行比较，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，具体产品如图表6所示，以供投资者选择参考。
· 基金行业配置能力指标＝∑（季度i行业配置按季报披露占资产净值比例计算下季度加权平均涨幅）/8。

· 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。

	图表6：优秀基金产品管理人能力特征比较
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来源：国金证券研究所 
二、固定收益类开放式基金投资建议

债市整体环境谨慎，侧重中小规模债基——债券型开放式基金投资建议
· 8月份 CPI同比下降1.2%，较上月回升0.6个百分点，且环比数据显示各类商品价格均有所上涨，随着9月份价格的进一步上涨，CPI有望在9、10月份转为正值。尽管阶段看加息预期尚不强烈，但在中长期利率风险和流动性风险“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，但机会把握难度很大。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或者适当配置浮息债的基金产品。而考虑到对于阶段性机会的把握优势，建议适当侧重关注规模中小的债券型基金产品。
· 相比较而言，参考新股发行情况及上市表现，新股（以及可转债）申购仍将在债券基金收益贡献中扮演重要角色（尤其是在包括创业板在内的IPO保持较高频度的背景下），其中参与四川成渝、中国建筑和光大证券等大盘股申购更是在基金业绩上得到了很好的体现。当然，由于估值规则因素（上市后按市价估值），参加网下申购锁定期限制亦会一定程度增加债券基金净值的波动。同样，由于新股发行申购的规模限制，小规模基金参与IPO存在一定的优势。
· 综合上述分析，建议绝对低风险偏好投资者侧重关注华夏债券基金、广发增强债券基金、工银信用添利、华宝兴业宝康债券等持仓久期中/中短或者适当配置浮息债的债券－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、嘉实债券基金、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。在规模选择上，建议适当侧重中小规模债券基金产品。
	图表7：重点推荐债券型基金二季度末持仓结构（表中比例为占资产净值比例）

	基金名称
	股票
	债券

	
	
	债券类合计
	国家债券
	金融债
	央行票据
	企业债
	可转债

	华夏债券基金
	3.58%
	88.42%
	7.02%
	44.12%
	1.49%
	27.08%
	8.72%

	广发增强债券基金
	0.00%
	92.83%
	12.43%
	3.38%
	54.99%
	14.14%
	6.18%

	工银信用添利
	0.21%
	121.89%
	5.01%
	76.06%
	37.13%
	3.69%

	宝康债券基金
	0.02%
	95.69%
	6.22%
	17.94%
	63.54%
	7.94%
	0.06%

	富国天利增长
	0.00%
	98.14%
	10.19%
	17.10%
	16.20%
	45.51%
	9.14%

	交银施罗德增利
	0.00%
	85.93%
	0.00%
	5.05%
	17.46%
	37.63%
	25.80%

	嘉实债券基金
	0.95%
	94.92%
	19.45%
	4.59%
	35.20%
	17.49%
	18.18%

	建信稳定增利
	0.90%
	85.91%
	22.29%
	7.39%
	20.70%
	22.47%
	13.06%


来源：国金证券研究所 
继续侧重双高特征货币市场基金产品——货币市场基金投资建议
· 9月份（2009.08.22～2009.09.21），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1.32%，基本保持稳定。
· 中长期看，新股（尤其是大盘股）发行将引起期间拆借利率的向上波动，有助于货币市场基金阶段提高收益，另一方面在通胀预期、货币政策微调的影响下，市场利率水平的上升有助于货币市场基金收益的逐步提升。因此，我们维持年初对于货币市场基金年收益率水平在2.0%±0.5%左右的预期。
· 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。参考二季报偏离度数据、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、嘉实货币等“双高——高偏离度、高收益率”的货币市场基金。

	图表8：货币市场基金平均收益率情况变化情况
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源：国金证券研究所 
三、封闭式基金投资建议
年度分红关注度逐渐提升，结合到期收益率提前布局
· 对比图表9、10显示，尽管过去一个月来折价水平有所降低，目前传统封闭式基金的平均折价水平仍在25%~26上下，处于过去半年来的中性水平。相较而言，平均到期年化收益率
维持在6%，结合当前的利率水平我们认为仍具备一定的吸引力。
	图表9：传统封基折价率走势比较
	
	图表10：传统封基到期年化收益率走势比较
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来源：国金证券研究所 
· 分期限比较传统封基的剩余存续期以及折价率、到期年化收益率水平，如图11所示，剩余存续期3～5的基金产品无论是到其年化收益率水平还是折价的弹性空间，均具备一定的比较优势，因此在传统封基选择上继续建议侧重剩余存续期3～5的基金产品。具体来看，金泰、开元、普惠、裕隆、兴和等产品到期年化收益率具有一定的比较优势。
	图表11：传统封基剩余存续期与折价率、到期年化收益率比较（2009.9.25）
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来源：国金证券研究所 
· 而且，前期策略中我们提到，跟踪过去几年封闭式基金的市场走势看到，步入四季度封基“年度”分红的话题就将逐渐受到市场关注。因此，在当前折价/到期年化收益率水平尚可、市场震荡的背景下，资金量相对较大的投资者可提前布局具备分红潜力的封闭式基金。本文根据根据基金1、2季度报告的财务数据，对传统封闭式基金上半年单位已实现收益进行了汇总统计，并在弥补历史亏损以及在面值1元以上部分【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】的今年来单位已实现收益90%进行分配的假设下以及不同的合理折价水平假设下的分红套利空间进行了情景测算（图表19），综合比较分红潜力以及折价水平，截止上半年末具备分红能力的基金中普惠、汉盛、通乾、景宏、裕隆等具备一定的比较优势。 
	图表12：传统封基半年度分红能力比较及可能套利空间测算（计算截止9.25）

	基金名称
	剩余年限
	折价率
	到期年化收益率
	08年底剩余单位可分配收益
	2009年上半年已实现收益
	面值以上、弥补亏损后可分配收益
	分红后折价不变下套利空间
	分红后折价30%下套利空间
	分红后折价25%下套利空间
	分红后折价20%下套利空间

	
	
	
	
	
	
	
	不免税
	考虑免税
	不免税
	考虑免税
	不免税
	考虑免税
	不免税
	考虑免税

	基金景福
	5.26
	27.92%
	6.42%
	0.1168 
	0.0867 
	0.0867 
	2.17%
	4.12%
	-0.55%
	1.39%
	6.00%
	7.94%
	12.54%
	14.10%

	基金通乾
	6.93
	26.71%
	4.59%
	0.1505 
	0.1047 
	0.1047 
	2.30%
	4.45%
	-1.91%
	0.24%
	4.48%
	6.63%
	10.87%
	12.59%

	基金银丰
	7.85
	28.84%
	4.43%
	-0.0013 
	0.0180 
	0.0167 
	0.52%
	0.97%
	-1.09%
	-0.64%
	5.85%
	6.30%
	12.78%
	13.14%

	基金科瑞
	7.46
	24.61%
	3.86%
	-0.0323 
	0.1696 
	0.1373 
	3.10%
	6.24%
	-3.37%
	-0.23%
	2.63%
	5.78%
	8.63%
	11.15%

	基金兴和
	4.80
	25.93%
	6.45%
	0.0107 
	0.0907 
	0.0907 
	2.25%
	4.43%
	-2.88%
	-0.71%
	3.43%
	5.61%
	9.75%
	11.49%

	基金普惠
	4.28
	23.95%
	6.61%
	0.1565 
	0.1794 
	0.1794 
	3.16%
	6.45%
	-4.00%
	-0.71%
	1.91%
	5.21%
	7.83%
	10.47%

	基金景宏
	4.61
	24.30%
	6.22%
	0.0504 
	0.1395 
	0.1395 
	2.73%
	5.53%
	-4.16%
	-1.35%
	1.89%
	4.69%
	7.93%
	10.17%

	基金裕隆
	4.72
	26.53%
	6.75%
	0.1068 
	0.0532 
	0.0532 
	1.27%
	2.47%
	-3.29%
	-2.09%
	3.27%
	4.47%
	9.84%
	10.80%

	基金汉盛
	4.64
	23.48%
	5.93%
	0.0366 
	0.1411 
	0.1411 
	2.36%
	4.88%
	-5.50%
	-2.99%
	0.53%
	3.05%
	6.56%
	8.57%

	基金天元
	4.92
	24.14%
	5.78%
	0.2433 
	0.0563 
	0.0563 
	1.23%
	2.50%
	-6.20%
	-4.92%
	0.14%
	1.41%
	6.48%
	7.50%

	基金安顺
	4.72
	18.57%
	4.45%
	0.1614 
	0.2064 
	0.2064 
	2.52%
	5.91%
	-9.97%
	-6.57%
	-4.50%
	-1.11%
	0.96%
	3.67%

	基金兴华
	3.59
	15.26%
	4.72%
	0.1025 
	0.1910 
	0.1910 
	2.11%
	5.57%
	-13.25%
	-9.79%
	-8.04%
	-4.58%
	-2.83%
	-0.06%

	基金安信
	3.74
	17.28%
	5.20%
	0.1192 
	0.0921 
	0.0921 
	1.18%
	2.88%
	-13.34%
	-11.63%
	-7.63%
	-5.93%
	-1.93%
	-0.57%

	基金裕阳
	3.83
	19.47%
	5.81%
	0.3329 
	0.0220 
	0.0220 
	0.29%
	0.66%
	-12.64%
	-12.27%
	-6.50%
	-6.13%
	-0.37%
	-0.07%

	基金鸿阳
	7.21
	30.50%
	5.18%
	-0.2682 
	0.0123 
	——
	——
	——
	0.72%
	0.72%
	7.91%
	——
	15.11%
	——

	基金同盛
	5.11
	29.80%
	7.17%
	-0.0716 
	-0.0340 
	——
	——
	——
	-0.29%
	-0.29%
	6.84%
	——
	13.96%
	——

	基金丰和
	7.49
	29.76%
	4.83%
	-0.3308 
	0.1673 
	——
	——
	——
	-0.34%
	-0.34%
	6.78%
	——
	13.90%
	——

	基金汉兴
	5.26
	27.97%
	6.43%
	0.0797 
	-0.0044 
	——
	——
	——
	-2.82%
	-2.82%
	4.12%
	——
	11.06%
	——

	基金普丰
	4.80
	27.96%
	7.07%
	0.1603 
	-0.0112 
	——
	——
	——
	-2.84%
	-2.84%
	4.10%
	——
	11.04%
	——

	基金金鑫
	5.07
	27.91%
	6.67%
	-0.0994 
	0.0296 
	——
	——
	——
	-2.89%
	-2.89%
	4.04%
	——
	10.98%
	——

	基金久嘉
	7.78
	26.61%
	4.06%
	-0.2740 
	0.1058 
	——
	——
	——
	-4.61%
	-4.61%
	2.20%
	——
	9.01%
	——

	基金同益
	4.54
	26.15%
	6.91%
	0.1948 
	-0.0401 
	——
	——
	——
	-5.22%
	-5.22%
	1.56%
	——
	8.33%
	——

	基金泰和
	4.53
	24.53%
	6.41%
	-0.2791 
	0.1684 
	——
	——
	——
	-7.24%
	-7.24%
	-0.62%
	——
	6.01%
	——

	基金金泰
	3.51
	24.45%
	8.33%
	-0.1086 
	0.0995 
	——
	——
	——
	-7.35%
	-7.35%
	-0.73%
	——
	5.89%
	——

	基金开元
	3.51
	23.51%
	7.95%
	-0.0060 
	-0.0715 
	——
	——
	——
	-8.48%
	-8.48%
	-1.94%
	——
	4.59%
	——

	基金裕泽
	1.68
	11.44%
	7.48%
	-0.1380 
	0.1159 
	——
	——
	——
	-20.96%
	-20.96%
	-15.32%
	——
	-9.67%
	——


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
	68.48%
	45.79%
	4.81%
	36.89%
	74.36%

	业绩基准
	51.38%
	30.06%
	2.05%
	25.69%
	49.60%

	市场基准
	61.16%
	34.49%
	——
	——
	——

	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0909期组合进行适当调整，建立0910期组合如下：
	图表14：0910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
	★★★★★

	华夏行业
	股票型
	20%
	★★★
	罗泽萍
	★★★★★
	华夏
	★★★★★

	博时主题
	股票型
	20%
	★★★★★
	邓晓峰
	★★★★
	博时
	★★★★★

	富国天益
	股票型
	20%
	★★★★★
	陈戈
	★★★
	富国
	★★★★

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


来源：国金证券研究所 

	图表15：0910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16：0910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

	工银添利A
	债券－新股申购型
	50%
	工银瑞信
	★★★

	广发强债
	债券－新股申购型
	50%
	广发
	★★★★


来源：国金证券研究所 

	图表17：0910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

	兴业社会
	股票型
	25%
	★★★★★
	傅鹏博
	——
	兴业全球
	★★★★★

	富国天益
	股票型
	25%
	★★★★★
	陈戈
	★★★
	富国
	★★★★

	广发强债
	债券－新股申购型
	25%
	——
	谢军
	——
	广发
	★★★★

	建信增利
	债券－新股申购型
	25%
	——
	汪沛、钟敬棣、黎颖芳
	——
	建信
	——


来源：国金证券研究所 

	图表18：0910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
	★★★★★

	基金汉盛
	20%
	朱少醒
	★★★★
	富国
	★★★★

	基金景宏
	20%
	袁青
	★★★
	大成
	★★★★

	基金金泰
	20%
	唐珂
	★★★
	国泰
	★★★★

	基金普惠
	20%
	冀洪涛
	——
	鹏华
	★★★★★


来源：国金证券研究所[image: image10.png]
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市场数据





行业优化平均市盈率�
23.86�
�
市场优化平均市盈率�
33.30�
�
国金能源�
4239.16�
�
国金A股流通指数�
3092.49�
�
沪深300指数�
2676.74�
�
上证指数�
2998.47�
�
深证成指�
8572.27�
�
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市场数据





市价(元)�
20.34�
�
股价市场位置�
82/5.67%�
�
已上市流通A股(百万股)�
81.15�
�
总市值(百万元)�
2,440.80�
�
年内股价最高最低(元)�
20.34/7.62�
�
沪深300指数�
 2676.74�
�
中小板指数�
 3408.47�
�
2005年股息率�
  1.08%�
�






� DOCPROPERTY "标题"  \* MERGEFORMAT �2009年10月基金投资策略报告�





� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���








�
�
�
�
�
�
�
�
基金研究中心�
�
张剑辉�
�
�
�
�
�
�
�
�
�









� DOCPROPERTY "行业" \* MERGEFORMAT �





� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���





�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�









� 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。





敬请参阅最后一页之特别声明
1
2
敬请参阅最后一页之特别声明


_1193655649.unknown

_1234007568

_1234008241

_1231918153.doc
[image: image1.png]y E = if £

SINOLINK SECURITIES















_1231917625.doc
[image: image1.png]y E = if £

SINOLINK SECURITIES















_1179692824.doc
[image: image1.png]






