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国泰金鹰增长股票基金投资报告
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基金产品分析报告             

                

  
     ——“自下而上”精选个股 布局复苏通胀受益板块
投资建议——买入

· 国泰金鹰基金的历史业绩持续稳健，风险收益表现均衡。我们认为，股指目前处于相对均衡的水平。随着市场引擎由流动性推动，转至由基本面改善带来的盈利增长，“自下而上”寻找阿尔法的操作策略仍有发挥空间，但投资风格逐渐转向均衡。国泰金鹰基金采取“自下而上”的选股方法，基金经理的选股和行业配置能力强，持股风格以成长股为主，但今年以来向大盘股有所侧重，风格搭配较前均衡。从前期的行业配置来看，国泰金鹰主要布局经济复苏和通胀预期受益的行业板块。其基金投资风格和行业配置情况，较适合经济及市场的现阶段特征。因此，我们对于国泰金鹰增长股票型基金的投资建议为“买入”。
投资摘要

· 国泰金鹰基金的历史业绩持续稳健，截止2009年11月20日，国泰金鹰基金设立以来的净值增长率达到443.69%，超越同期上证指数343.47%。

· 风险收益表现均衡。在最近一期国金开放式基金评级（2009年11月）中，国泰金鹰获得五星级评价。

· 在投资策略上，国泰金鹰主要采取“自下而上”的选股方法，兼顾“自上而下”进行资产配置和行业配置。经过分析其近期的持股明细，我们发现：成长股和中小盘股票在国泰金鹰基金投资组合中的占比居多，但今年以来向大盘股有所侧重，风格搭配较前均衡。

· 国泰金鹰基金由优秀基金经理领衔。自2008年5月至今，张玮担任国泰金鹰的基金经理。在最近一期国金基金经理评价（2009年10月）中，张玮获得五星级评价。通过分析其行业配置和选股效率，我们认为该基金经理具有较强的选股和行业配置能力。
· 从2009年三季末的行业配置看，国泰金鹰重仓的几大行业，包括机械设备、金融保险和金属非金属等，均属于受益于经济复苏和通胀预期的重点行业。随着经济复苏信号逐渐增强，机械设备等中游行业中成长确定且估值合理的蓝筹品种，可能会成为未来阶段具有超额收益的品种。金融保险、金属非金属等板块因存在人民币升值和通胀预期下的主题投资机会，且估值水平具备一定的比较优势，也正在被市场予以关注。
· 风险提示：国泰金鹰属于基金产品中高风险、高收益的股票型基金品种，其风险收益预期高于货币市场基金、债券型基金和混合型基金，建议具有一定风险承受能力的投资者适时关注。
基金简介
	图表1：国泰金鹰基金简介

	成立时间
	2002-5-8
	基金规模（截止2009年三季末）
	8.49亿元

	基金类型
	股票型
	最新国金基金评级
	★★★★★

	基金经理
	张玮
	最新国金基金经理评级
	★★★★★

	投资范围
	重点投资于利润或收入具有良好增长潜力的增长型上市公司，其比例将不低于基金股票资产的80％。基金组合投资的基本范围：股票资产6 0 %-95%；债券资产35%-0；

	投资策略
	资产配置和行业配置采用自上而下的方法；股票选择采用自下而上的方法。

	业绩比较基准
	上证A股指数

	风险收益特征
	风险收益预期高于货币市场基金、债券型基金和混合型基金


来源：国金证券研究所 

基金历史业绩持续稳健，持股风格渐向均衡转换
· 国泰金鹰基金的历史业绩持续稳健。截止2009年11月20日，国泰金鹰基金设立以来的净值增长率达到443.69%，超越同期上证指数343.47%。在2006-2009年（截止11月20日）的区间里，在4个年度中国泰金鹰有3个年度排名达到同业前1/2。2009年以来，国泰金鹰基金的净值增长率已经达到82.2%，在同业中位于前1/5。见图表2。其中，左轴显示该基金的绝对收益率水平，右轴显示在各期里该基金在同类基金中的相对排序，值越小显示排名越靠前。
	图表2：国泰金鹰的历史业绩（2006-200911）
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来源：国金证券研究所 
· 风险收益表现均衡。在最近一期国金开放式基金评级（2009年11月）中，国泰金鹰获得五星级评价。在绝对收益能力、风险调整后收益能力指标中，国泰金鹰无论从短期（一年）还是中长期指标（二三年）的表现来看，均高于同业均值；在下行风险指标中，国泰金鹰无论从短期还是中长期来看，又低于同业均值。这说明国泰金鹰基金表现出了在承担较少风险的前提下，获取更高收益的能力。见图表3。其中，绝对收益能力采用净值增长率，风险调整后收益能力采用詹森系数，保本收益能力采用基金下行损失指标。

	图表3：国泰金鹰在最新一期国金基金评级中的表现

	绝对收益能力
	短期

2008年11月1日～2009年10月30日
	中 期
2007年11月1日～2009年10月30日
	长 期
2006年11月1日～2009年10月30日
	星 级

	国泰金鹰
	95.98
	-12.24
	172.09
	★★★★★

	同类基金均值
	71.58
	-24.96
	134.31
	-

	风险调整后收益能力
	短 期
	中 期
	长 期
	

	国泰金鹰
	18.65
	9.45
	37.08
	★★★★★

	同类基金均值
	1.54
	-5.08
	19.42
	-

	保本收益能力
	短 期
	中 期
	长 期
	

	国泰金鹰
	-37.24
	-164.87
	-200.84
	★★★★★

	同类基金均值
	-49.51
	-181.90
	-213.44
	-

	综合收益能力
	
	
	
	★★★★★



来源：国金证券研究所 

· 在投资策略上，国泰金鹰主要采取“自下而上”的选股方法，兼顾“自上而下”进行资产配置和行业配置。经过分析其近期的持股明细，我们发现：成长股和中小盘股票在国泰金鹰基金投资组合中的占比居多，但今年以来向大盘股有所侧重，风格搭配较前均衡。见图表4。其中，大中小盘按照A股流通市值的前1/3、中间1/3和后1/3的标准进行划分；成长型和价值型采用同期整体A股平均P/B值的标准进行划分。

	图表4：国泰金鹰的持股风格分析

	
	大盘股市值占比
	中小盘市值占比
	成长型股票占比
	价值型股票占比

	2008年年报
	15.90%
	84.10%
	80.90%
	19.10%

	2009年中报
	40%
	60%
	73.40%
	26.60%


来源：国金证券研究所 

基金经理的选股和行业配置能力得到验证
· 国泰金鹰基金由优秀基金经理领衔。自2008年5月至今，张玮担任国泰金鹰的基金经理。在最近一期国金基金经理评价报告（2009年10月）中，张玮获得五星级评价。国金基金经理评价体系兼顾基金经理的收益获取能力及风险控制能力，其中，收益获取能力的衡量采取基金经理的“月均相对投资回报率”指标；风险控制能力指标选取“下行风险”。
· 分析显示，基金经理张玮具有较强的选股和行业配置能力。首先，我们分析其行业配置效率。根据基金季度行业持仓情况，我们以各行业市值占基金的股票投资总市值的权重，计算国泰金鹰的行业配置效果。相比同一季度的上证指数表现，在2008年二季度以来的6个季度中，国泰金鹰有4个季度的行业配置产生超额收益。
· 我们再以重仓股的季度表现分析该基金经理的选股能力。我们以基金季度十大重仓股的持仓情况，按各自占基金的重仓股总市值的权重，计算国泰金鹰的重仓股配置效果。相比同一季度的上证指数表现，在2008年二季度以来的6个季度中，国泰金鹰有5个季度的重仓股组合能够跑赢大盘。见图表6。

	图表5：国泰金鹰灵活调整行业配置
	
	图表6：国泰金鹰的重仓股表现
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来源：国金证券研究所 

· 分析近6个季度国泰金鹰基金的超额收益来源，我们发现：选股和行业配置贡献了绝大部分收益，二者合计贡献度达到总体超额收益的71.8%，资产配置的贡献度约为28.2%。

“自下而上”精选个股  布局经济复苏通胀受益板块
· 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。在国金的近期基金投资策略（2009年12月）中，我们建议在目前阶段选择基金时，继续关注选股能力具有优势的基金管理人，并将产品风格搭配逐渐转向均衡。
· 随着市场引擎由流动性推动，转至由基本面改善带来的盈利增长， “自下而上”选股、寻找阿尔法的操作策略仍有发挥空间。在产品风格方面，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，相对估值压力上升，可以适当提升基金组合风格搭配的均衡性。从国泰金鹰来看，采取“自下而上”的选股方法，基金经理的选股和行业配置能力强，持股风格以成长股为主，但今年以来向大盘股有所侧重，风格搭配较前均衡。
· 从2009年三季末的行业配置看，国泰金鹰重仓的几大行业，包括机械设备、金融保险和金属非金属等，均属于受益于经济复苏和通胀预期的重点行业。随着经济复苏信号逐渐增强，机械设备等中游行业中成长确定且估值合理的蓝筹品种，可能会成为未来阶段具有超额收益的品种。金融保险、金属非金属等板块因存在人民币升值和通胀预期下的主题投资机会，且估值水平具备一定的比较优势，也正在被市场予以关注。
· 结合上文分析，国泰金鹰基金采取“自下而上”的选股方法，基金经理的选股和行业配置能力强，持股风格以成长股为主，但今年以来有所向大盘股侧重，风格搭配较前均衡。而且，从前期的行业配置来看，国泰金鹰主要布局经济复苏和通胀预期受益的行业板块。我们认为，其基金投资风格和行业配置情况，较适合经济及市场的现阶段特征。
投资建议——买入

· 国泰金鹰基金的历史业绩持续稳健，风险收益表现均衡。我们认为，股指目前处于相对均衡的水平。随着市场引擎由流动性推动，转至由基本面改善带来的盈利增长，“自下而上”寻找阿尔法的操作策略仍有发挥空间，但投资风格逐渐转向均衡。国泰金鹰基金采取“自下而上”的选股方法，基金经理的选股和行业配置能力强，持股风格以成长股为主，但今年以来向大盘股有所侧重，风格搭配较前均衡。从前期的行业配置来看，国泰金鹰主要布局经济复苏和通胀预期受益的行业板块。其基金投资风格和行业配置情况，较适合经济及市场的现阶段特征。因此，我们对于国泰金鹰增长股票型基金的投资建议为“买入”。
风险提示：

· 国泰金鹰属于基金产品中高风险、高收益的股票型基金品种，其风险收益预期高于货币市场基金、债券型基金和混合型基金，建议具有一定风险承受能力的投资者适时关注。
· 国泰金鹰的高星级基金评价，均基于历史业绩数据，并不一定代表其未来业绩表现。

权益类基金投资评级说明： 


强买：预期未来6－12个月内净值上涨幅度在20%以上；


买入：预期未来6－12个月内净值上涨幅度在5%－20%；


持有：预期未来6－12个月内净值变动幅度在 -5%－5%；


减持：预期未来6－12个月内净值下跌幅度在5%－20%；


卖出：预期未来6－12个月内净值下跌幅度在20%以上。





固定收益类基金投资评级说明： 


强买：预期未来6－12个月内净值上涨幅度在10%以上；


买入：预期未来6－12个月内净值上涨幅度在3%－10%；


持有：预期未来6－12个月内净值变动幅度在 -3%－3%；


减持：预期未来6－12个月内净值下跌幅度在3%－10%；


卖出：预期未来6－12个月内净值下跌幅度在10%以上。
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