
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 

近几年，被动产品得到了大力的发展，由于具备费率优惠、透明度高且能分享市场平均收益的特点，被动产品得到

了越来越多投资者的认可。目前市场上指数基金的标的已经覆盖到了宽基指数、行业指数、主题指数以及基本面指数等各

个领域。但相比国外指数基金占全部基金的比重，国内指数基金仍有较大的发展空间。本次摩根士丹利华鑫基金公司在指

数基金上再推新作，拟发行深证 300 指数增强基金，该基金是围绕新一代深证市场代表性指数——深证 300 指数发行的

一只产品，作为被动投资产品，基金业绩主要受制于基金标的指数、跟踪误差以及市场状况，因此本文将从标的指数深证

300 的特征、基金公司实力以及市场投资时机三个方面分析该基金的投资价值。 

深证 300 指数——指数基金的良好标的 

作为深市新一代代表指数，深证 300 无论从成份股行业分布、历史业绩还是成长性等多方面均具备一定的投资价值。 

跨越深市三板，市场代表性好：深证 300 指数在成份股选样方法上与深 100 类似，兼顾个股规模与流动性，但相比

深市其他指数，深证 300 指数是目前唯一一只覆盖了深市主板、中小板以及创业板全部三个市场的指数，事实上，截止到

10 月 10 日，深市中小板和创业板流通市值占比分别达到了 33.66%和 5.31%，中小板以及创业板已经成为深市重要的组

成部分，将这二者纳入其中的深证 300 指数将更好地反映深证市场的整体走势。在各板分布上，深证 300 指数以主板为

核心，适当纳入中小板和创业板，体现了稳健中包含创新。除了在成份股上跨越三个市场，深证 300 指数在市值覆盖率上

同样较高，截止 2011 年 10 月 10 日，深证 300 指数流通市值占深市的比例达到 62.98%，较高的市值覆盖率使得深 300

具备良好的深市代表性。 

历史业绩优异的深市指数：标的指数的历史业绩往往是投资者考量指数基金的重要指标，我们统计了 09 年 11 月 4

日深证 300 发布至今，深证 300 与深市代表指数深成指、深 100 以及代表两市的沪深 300 指数的历史走势，在 A 股大幅

震荡调整的背景下，深证 300 指数累计收益为-16.02%，为我们所比较的各指数中最为抗跌的，相比深证 100、深成指和

沪深 300 分别获得了 2.62%、5.33%和 9.94%的超额收益，历史业绩表现优异。 

图 1 各指数历史走势对比（截止 2011-10-10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

行业分布均匀的指数：从深证 300 指数成份股行业分布特征来看，具备以下几个特征：首先行业分布广，深证 300

指数覆盖到了海通 27 个二级行业分类中除了非金属和通讯的其余 25 个行业，行业覆盖度较高；其次，行业占比均匀，根

据海通二级行业分类，深证 300 指数权重最大的行业占比不超过 15%，相比沪市指数金融地产独占鳌头的局面，显然分

布更加均衡，此外，深证 300 指数相比深成指和深 100 的行业分布同样更为均匀，整体风险更为分散；第三，周期非周

期配比均衡。从指数整体行业分布来看，金融地产等周期性行业和食品、医疗与健康护理等非周期行业的比重较均衡，使

得指数在不同市场环境下稳定性较好。 

纳入中小板和创业板，指数成长性良好：深市经过多年的发展，一些当年的高成长性公司如苏宁电器、深发展已经

转向稳健价值型，而一些规模较小的高成长性公司则没有被纳入深成指、深证 100 等代表深市的指数，深证 300 指数大

幅扩充样本股容量，纳入的中小板和创业板公司在行业中都具有代表性，这些创新型企业处于企业生命周期的上升阶段，

极具成长性。从主营业务收入增长率来看，2010 年深证 300 指数领先于代表两市的沪深 300 以及深市主流指数深 100，

展示了良好的成长性。 

大摩深证 300 指数增强基金——整体费率中低  

除了标的指数较具投资价值，本次大摩深证 300 增强指基在费率上同样较优，最高申购费不超过 1.2%，最高赎回费

不超过 0.5%，管理费为 1%，托管费 0.15%，整体费率位于所有增强型指数基金的中低。较低的费率无疑也将提升基金

的整体吸引力。此外，本次拟发行的大摩深证 300 增强指基是摩根士丹利华鑫基金管理有限公司的第一只指数产品，作为

近年来成长较快的基金公司，该产品的推出承载着丰富公司整体产品线的使命。 

市场底部渐现 指基长线布局搏反弹 

根据海通最新策略，当前市场依然处于底部区域，但本轮经济下滑是源于信贷和投资的主动收缩，时至今日我们对

经济对股市的冲击不太担忧，政策主动收缩的冲击已过，从“政策不再紧＋经济拐点冲击在 2 季度体现＋经济放缓按部就

班＋先行关键指标触底＋估值处历史底部”看，市场没理由“悲观”，后市若存量资金量存在变局，则市场有望迎来上涨。

从投资环境看，在当前房价可能迎来拐点、黄金下跌、民间高利贷开始出现风险的背景下，处于估值底部的 A 股相较而言，

更具备了资金配臵的吸引力，对于长期投资者而言，当前是高仓位适合博取反弹的指数基金左侧布局的好时机，而高仓位、

成长性良好、行业分布均匀以及透明度高的大摩深证 300 增强指数基金提供了投资者又一有效的资产配臵工具。 

风险提示：1）作为被动投资产品的指数基金，由于始终保持较高的股票仓位，整体波动较高，适合风险承受能力高

的投资者持有；2）摩根士丹利华鑫基金管理公司历史上没有管理指数基金的经验，且拟任基金经理也没有历史业绩可做

考察，作为增强型指数基金对于管理能力相对要求较高，公司以及基金经理的管理能力均有待考察。 
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