
博时特许价值：仓位调整积极 主配优势行业

天相投资顾问有限公司 张春雷 郭佳楠

推荐理由： 博时特许基金力图通过分享中国经济高速发展过程中那些具有政府

壁垒优势、技术壁垒优势、市场与品牌壁垒优势的企业所带来的持续投资收益，为基

金持有人获取长期持续稳定的投资回报。 凭借良好的业绩表现， 博时特许被评为

“2011年度股票型金牛基金”。

博时特许价值优势股票型基金（以下简称博时特许）是博时基金管理有限公司旗

下第四只开放式积极投资股票型基金，该基金设立于2008年5月，截至2012年三季度

末该基金的资产规模为8.74亿元，份额为9.15亿份。

历史业绩：博时特许设立于2008年熊市末期，成立以来各期业绩稳健居前，截至

2012年12月19日， 自设立以来净值累计上涨29.93%， 超越同期上证指数67.42个百分

点，在同期可比的116只积极股票型基金排名第4位。最近两年净值超越同期上证指数

8.99个百分点。最近一年超越同期上证指数2.32个百分点。此外，作为一只运作时间超

过4年的老基金，博时特许历经市场风格轮换，在2009年股市回暖情况下，该基金业绩

增长76.08%。 今年以来弱势震荡的格局下，该基金净值增长0.91%，超越同期上证指数

2.6个百分点。

投资风格：仓位调整积极，主配优势行业。 博时特许设立以来紧扣市场风格变化

积极调仓，操作灵活，主配优势行业，取得了良好的配置效果。 具体来看，该基金设立

之初，即快速建仓，2009年仓位水平一直保持在90%以上，从而成功的分享到市场上涨

的收益；2010年市场宽幅震荡，结构性机会显现，博时特许适度下调平均仓位水平，并

持续超配强势机械板块，适度参与生物医药、建筑业的阶段性机会，取得了良好的投

资回报。 2011年，市场震荡下行，该基金年初之时重配机械设备、金融保险、建筑业等

周期性行业，较为准确的把握住反弹脉络，与此同时逢高减仓，从而较好的规避了二

季度市场大幅下跌所带来的系统性风险；此后，该基金通过提升生物医药等防御类板

块的持有比例及行业配置的分散性来降低组合下行风险。 2012年以来，市场延续弱势

震荡走势，博时特许以金融为主要超配板块，同时兼顾行业配置的均衡性，取得了良

好的调整效果。

投资建议及风险提示：博时特许基金属于股票型基金中的积极配置型品种，适合

具有风险承受能力较强，期望获得超越同期市场收益的积级型投资者。

市场企稳 精选偏股基金

招商证券基金评价与研究小组

在经济数据好转、政策方向明朗的作用下，近期A股市场大幅反弹，市场信心逐步

恢复。当前股指已显现较好的投资价值，长期投资者可在市场底部区域逐步加配偏股

型基金，短期投资者也可适度增配偏股型基金，分享本轮反弹带来的投资收益。 本期

精选四只选股能力突出的偏股型基金供投资者参考， 具有中高风险承受能力的投资

者可适当关注。

表格

基金代码 基金名称 类别 成立日期 最新规模（亿元）

单位净值（元）

（

2012-12-21

）

今年收益（

%

）

（

2012-12-21

）

基金经理 基金管理人 主要销售机构

070013

嘉实研究精选 股票型基金

2008-05-27 29.9 1.3680 10.0

张弢 嘉实基金管理有限公司 农业银行、中国银行、工商银行、宁波银行

020010

国泰金牛创新成长 股票型基金

2007-05-18 34.4 0.9270 3.5

范迪钊 国泰基金管理有限公司 农业银行、深发展银行、银河证券、招商证券

151002

银河收益 混合型基金

2003-08-04 2.1 1.1122 6.7

张矛

,

韩晶 银河基金管理有限公司 中国银行、工商银行、民生银行、交通银行

519095

新华行业周期轮换 股票型基金

2010-07-21 2.4 1.1530 17.9

何潇 新华基金管理有限公司 工商银行、建设银行、中国银行、招商证券

市场企稳 精选偏股基金

□招商证券基金评价与研究小组

在经济数据好转、政策方向明朗的作用下，近期

A

股市场大幅反弹，市场信心逐步恢复。 当前

股指已显现较好的投资价值，长期投资者可在市场底部区域逐步加配偏股型基金，短期投资者也

可适度增配偏股型基金，分享本轮反弹带来的投资收益。 本期精选四只选股能力突出的偏股型基

金供投资者参考，具有中高风险承受能力的投资者可适当关注。

推荐基金基本资料一览

金牛基金追踪

博时特许价值优势股票型基金

（以下简称博时特许）是博时基金管理

有限公司旗下第四只开放式积极投资

股票型基金， 该基金设立于

2008

年

5

月， 截至

2012

年三季度末该基金的资

产规模为

8.74

亿元，份额为

9.15

亿份。

历史业绩：博时特许设立于

2008

年熊市末期，成立以来各期业绩稳健

居前，截至

2012

年

12

月

19

日，自设立

以来净值累计上涨

29.93%

，超越同期

上证指数

67.42

个百分点，在同期可比

的

116

只积极股票型基金排名第

4

位。

最近两年净值超越同期上证指数

8.99

个百分点。 最近一年超越同期上证指

数

2.32

个百分点。此外，作为一只运作

时间超过

4

年的老基金， 博时特许历

经市场风格轮换，在

2009

年股市回暖

情况下，该基金业绩增长

76.08%

。 今

年以来在弱势震荡的格局下，该基金

净值增长

0.91%

， 超越同期上证指数

2.6

个百分点。

投资风格：仓位调整积极，主配

优势行业。 博时特许设立以来紧扣市

场风格变化积极调仓， 操作灵活，主

配优势行业， 取得了良好的配置效

果。 具体来看，该基金设立之初，即快

速建仓，

2009

年仓位水平一直保持在

90%

以上， 从而成功地分享到市场上

涨的收益；

2010

年市场宽幅震荡，结

构性机会显现，博时特许适度下调平

均仓位水平，并持续超配强势机械板

块，适度参与生物医药、建筑业的阶

段性机会， 取得了良好的投资回报。

2011

年，市场震荡下行，该基金年初

之时重配机械设备、金融保险、建筑

业等周期性行业，较为准确地把握住

反弹脉络，与此同时逢高减仓，从而

较好地规避了二季度市场大幅下跌

所带来的系统性风险；此后，该基金

通过提升生物医药等防御类板块的

持有比例及行业配置的分散性来降

低组合下行风险。

2012

年以来，市场

延续弱势震荡走势，博时特许以金融

为主要超配板块，同时兼顾行业配置

的均衡性，取得了良好的调整效果。

投资建议及风险提示： 博时特许

基金属于股票型基金中的积极配置型

品种，适合具有风险承受能力较强，期

望获得超越同期市场收益的积极型投

资者。 （天相投顾 张春雷 郭佳楠）
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博时特许基金力图通

过分享中国经济高速发展

过程中那些具有政府壁垒

优势、技术壁垒优势、市场

与品牌壁垒优势的企业所

带来的持续投资收益，为基

金持有人获取长期持续稳

定的投资回报。 凭借良好的

业绩表现，博时特许被评为

“

2011

年度股票型金牛基

金”。
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嘉实研究精选

嘉实研究精选（代码

070013

）是嘉实基金

旗下的一只股票型基金， 该基金成立于

2008

年

5

月，最新规模为

29.9

亿元。 现任基金经理

为张弢先生。

该基金通过持续、 系统、 深入的基本面研

究，挖掘企业内在价值，寻找具备长期增长潜力

的上市公司，以获取基金资产长期稳定增值。在

熊市中体现出了良好的下行风险控制能力。

严控风险，业绩领先：该基金成立于

2008

年大熊市的中期，截至

2012

年

12

月

21

日，自成

立以来已累计取得

73.1%

的投资收益，在同类

129

只基金中排名第

1

位， 并大幅超越同期沪

深

300

指数及同类基金区间平均收益，在熊市

中体现出了良好的下行风险控制能力。 投资

组合的资产配置范围为：股票资产

60%-95%

，

债券

0-40%

，权证

0-3%

。

自下而上选个股，自上而下投债券：优先

考虑股票类资产的配置，采用“自下而上”的

精选策略， 定量分析与定性分析相结合的方

法，精选个股，构建股票投资组合；剩余资产

配置于固定收益类和现金类等大类资产，债

券投资采取“自上而下”的策略。

股票组合的构建完全采用“自下而上”的

精选策略，基金管理人依托本公司研究平台，

组建由基金经理组成的基金管理小组， 基于

对企业基本面的研究独立决策、长期投资。投

资模式的特点可以简单归结为：研究驱动、中

长期持有、以及多组合经理模式。

中观入手，深入研究：大类资产配置有限

偏离， 强调从中观层面寻找投资机会和评估

组合风险。 深入研究、精选长线公司。 对于期

望通过长期持有获取超额收益的投资者而

言，该基金是良好的投资标的。

现任基金经理张弢先生具有超过

10

年的

证券基金从业经历，历任行业分析师、投资经

理、 社保组合基金经理，

2009

年

1

月

16

日至

2010

年

6

月

7

日任嘉实增长混合基金经理。

2010

年

6

月

8

日起任嘉实研究精选股票基金经

理，投研经验丰富。

投资要点投资要点投资要点 投资要点

◆产品特征◆产品特征 ◆产品特征◆产品特征

国泰金牛创新成长

国泰金牛创新成长（代码

020010

）是国泰

基金旗下的一只股票型基金，成立于

2007

年

5

月，最新规模为

34.4

亿元。 现任基金经理为范

迪钊先生。

国泰金牛创新成长是一只成长风格基金，

采取以“成长、创新、相对价值评估”为主的“三

重筛选、精选个股”的投资策略，在有效的风险

控制前提下，追求基金资产的长期增值。

业绩稳定，长期表现优异：基金经理任职

3

年来， 基金业绩一直稳定出色，

2011

年在市

场大幅下跌之际，基金相对于沪深

300

指数取

得了

10%

的超额收益， 在同类基金中排名前

5%

。 今年以来，该基金也获得了

3.46%

的正收

益，在同类基金中排名前

30%

。 良好稳定的业

绩带来长期的领先， 该基金近三年业绩回报

处于同类前

15%

之列。

仓位稳定，优选个股：该基金的投资策略

侧重于选股， 对大类资产配置则采用了稳定

仓位的策略，在过去

3

年中股票仓位基本维持

在

85%-90%

左右， 投资未来高速增长的创新

型公司， 通过对行业轮动的把握和个股的优

选配置抵御市场的下跌， 并获得了一定的超

额收益。

侧重转型和创新，符合未来发展方向：在经

济结构转型的大潮中，传统产业的升级、新兴产

业的蓬勃发展，孕育着大量的投资机会。该基金

以创新成长为主题， 以结构转型和科技创新的

思路，寻找具有长期投资价值的公司。通过阅读

基金季报我们发现， 该基金的重仓股中频现近

两年表现出色的安防、软件、医疗等个股，说明

基金经理具有持续挖掘个股的能力。

基金经理投资研究经验丰富： 国泰金牛

的现任基金经理范迪钊先生具有

11

年的证券

基金从业经历，历任行业研究员、基金经理助

理等职位，研究和投资经验均较丰富。 此外，

范迪钊先生除了选股能力突出以外， 还具备

了较强的前瞻性和洞察力， 能够迅捷适应近

两年快速变化的市场，转变思路，减少犯错，

获得了超越市场的超额收益。

银河收益

银河收益基金（代码

151002

）是银河基金

公司旗下的一只混合型基金，成立于

2003

年

8

月

4

日，最新规模

2.14

亿元，自成立以来累计

回报为

142%

。

银河收益根据对宏观经济运行状况、金融市

场环境及利率走势的综合判断，采取自上而下与

自下而上相结合的投资策略合理配置资产，通

过组合投资，为投资者获得长期稳定的回报。

设立以来业绩稳定而优异： 截至

2012

年

12

月

20

日， 银河收益近五年复权净值增长率

为

14.8%

， 超越业绩比较基准

10%

， 同期沪深

300

指数下跌

52.6%

， 在

15

只偏债混合基金中

排名第

1

位；最近三年复权净值增长率为

13%

，

超越业绩比基准

9.3%

， 在

15

只偏债混合基金

中排名第

1

位。

大类资产配置债券为主，股票为辅：根据

基金合同规定， 银河收益基金的债券投资在

基金资产净值中的比例应介于

50%-95%

；股

票投资比例则不能超过

30%

。

受契约限制， 该基金大类资产配置以债

券为主，债券仓位在

80%

上下波动，股票仓位

在

15%

上下波动，净值波动风险较低，过去三

年最大回撤仅有

4.6%

， 在所有偏债混合基金

中最低，甚至低于很多债券型基金，加上对绩

优股的投资增厚了基金收益， 该基金过去三

年夏普指标为

0.13

， 显著高于混合型和股票

型基金平均水平。

加仓信用债，准确把握债券牛市：

2011

年

之前，该基金债券投资中，央票占比最大，而

从

2011

年开始逐步提高了信用债券投资比

例， 因而准确把握了去年下半年至今年上半

年的信用债牛市， 说明基金经理对宏观趋势

和债券市场的判断较为准确， 在不同时点对

不同债券品种进行了成功的配置。

股票投资风格稳健，择股能力优秀：从持

股风格来看，该基金的重仓股多以食品饮料、

医药生物为主，风格较为稳健。在剔除择时因

素后， 显示基金择股能力的詹森指数显著为

正，说明该基金的择股能力较为优秀。

新华行业周期轮换

新华行业周期轮换（代码

519095

）是新华

基金旗下的一只股票型基金，成立于

2010

年

7

月，最新规模为

2.41

亿元，现任基金经理为何

潇先生。

新华行业周期轮换基金在有效控制风险的

前提下，通过把握行业周期轮换规律，动态调整

基金股票资产在不同行业之间的配置比例，力求

实现基金净值增长持续地超越业绩比较基准。

业绩持续位居前列：截至

12

月

21

日，该基

金自成立以来已取得

15.30%

的收益， 高于同

类平均水平，在同期同类

279

只基金中排名第

1

位。 从各区间表现看，该基金今年以来业绩

表现突出，收益率为

17.89%

，在同类

431

只基

金中排名第

4

位；近

1

年收益率为

16.35%

，在同

类

430

只基金中排名第

3

位。

行业轮动把握较好： 作为一只行业轮动

基金， 新华行业周期轮换基金的行业配置调

整较为灵活， 对看好的行业能够迅速加大配

置力度，且行业配置集中度较高。

具体操作上看， 该基金在今年一季度末

重仓金融保险、石油石化，在二季度增持了信

息技术、食品饮料等行业的个股，并适当减持

了金融保险个股， 在三季度又再度加仓金融

保险行业个股， 并减持了食品饮料行业的个

股，行业调整较为灵活。 从效果上看，该基金

较好的把握了市场的行业轮动， 这些重仓行

业均为该基金贡献了较多利润， 使得该基金

业绩明显优于同类基金平均收益。

择股能力较强，偏好价值防御个股：测算

结果显示，该基金超额收益的获得，主要是通

过精选个股来实现的。剔除仓位因素后，该基

金的择股系数显著为正， 在同类基金中排名

靠前，说明其择股能力较强。

现任基金经理任职以来，业绩进步明显：

现任基金经理何潇先生于

2008

年

7

月加入新

华基公司，历任行业分析师、策略分析师及新

华优选成长的基金经理助理。 自先生接管以

来，该基金的业绩明显超越了沪深

300

指数收

益和同类基金平均收益。


