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长城久利保本混合基金投资价值分析

投资分析：

★

由长城基金管理公司发起设立的

久利保本混合型证券投资基金

(

以下简

称“长城久利保本”

)

，是长城基金旗下第

二只保本型基金。 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

合混合基金—保本型基金—保本型基金

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：

从保本策略看， 长城久利保本基金

采用

CPPI

和

TIPP

保本策略， 方法成熟稳

健。由于该基金对投资金额全额保本，管

理人将资产的安全性放在考虑的首位，

在保证安全资产的配置前提性， 适当配

置风险资产， 在市场回升的情况下获取

较高收益。

从国内国际经济环境看， 经济增长

处于弱复苏阶段。 为稳定房价与

CPI

，整

体货币政策以稳为主。 市场去年

12

月份

至

2

月中旬以来上涨较快， 需要回调夯

实，中长期方向还未显现。投资保本基金

可有效避免市场行情可能向下对投资者

造成重大损失。

★

从管理人投资能力看， 长城基金

公司不仅公司整体在

2012

年表现出色，

取得 “

2012

年度十大金牛基金公司”、

“

2012

年度十大明星基金公司”等多项大

奖， 同时旗下多只基金获得银河五星评

价，长城久恒基金获得“

2012

年度平衡混

合型明星基金奖”，长城积极增利基金获

得“

2012

年度普通债券型明星基金奖”和

“

2012

年度债券型金牛基金”具备成功运

作基金的经验。

★

长城久利保本基金具有保本混合

型基金的较低风险收益特征， 其预期风

险水平和收益率低于股票型基金和其他

混合型基金。 该基金的业绩比较基准为

三年期定期存款税后收益率， 适合风险

承受能力偏低且有保本需求的投资者，

其他类型投资人可以组合配置该基金。

风险提示：

★

该基金保本条款在投资人持有到

期才生效。 对于有保本需求但是不能三

年持续持有该产品的投资人来说， 在保

本期到期前赎回，不享有保本条款。

★

该基金虽然为保本基金， 然而在

保本期限到期前， 组合资产价格依旧受

到宏观、政策、资本市场环境等影响，当

股票、债券等资产价格剧烈波动时，可能

会放大整个基金组合的收益波动。

★

该基金为主动投资基金， 当基金

管理人对市场判断有误， 可能会导致基

金相对收益的下降， 从而造成风险和收

益不匹配。

关于该基金更详细的资料， 请查阅

基金招募说明书和发行公告。

一、长城久利保本混合基金产品分析

长城久利保本混合型证券投资基金

（以下简称：长城久利保本

)

是长城基金

管理公司旗下第二只保本基金。

1.投资目标

该基金严格控制风险， 在确保保本

周期到期时本金安全的基础上， 力争实

现基金资产的稳定增值。

2.投资范围

该基金的投资范围是具有良好流动

性的金融工具，其中，股票、权证等风险

资产占基金资产的比例不高于

40%

；债

券、 银行存款等安全资产占基金资产的

比例不低于

60%

， 现金或者到期日在一

年以内的政府债券投资比例不低于基金

资产净值的

5%

。

3.投资策略

该基金在保证资产配置符合基金合

同规定的前提下， 采用固定比例组合保

险策略 （

CPPI

）

+

时间不变性投资组合保

险策略（

TIPP

）

4.业绩比较基准

本基金业绩比较基准： 三年期银行

定期存款收益率（税后）。 以三年期银行

定期存款税后收益率作为本基金的业绩

比较基准， 能够使本基金保本受益人理

性判断本基金的风险收益特征， 合理地

衡量比较本基金保本保证的有效性。

5.基金经理

史彦刚先生， 具有

5

年证券从业经

历。 曾就职于中国工商银行总行信贷评

估部， 中国银行业监督管理委员会监管

一部，中信银行总行风险管理部，嘉实基

金管理有限公司， 国泰基金管理有限公

司。自

2011

年

11

月至今任“长城稳健增利

债券型证券投资基金”基金经理，自

2013

年

1

月至今任“长城岁岁金理财债券型证

券投资基金”基金经理。其执业期间基金

业绩增长率均大幅跑赢市场主要指数。

二、保本基金行业发展

保本基金自

2004

年开始发展，在

2011

年掀起第一波发行高潮。 从历史业

绩上来看， 保本型基金自

04

年到

12

年平

均年收益率

13.24%

。 仅在

2008

年和

2011

年的大熊市中表现不佳， 未能取得正收

益。纵观各主要类型的基金历史业绩，不

难看出虽然保本型基金在大牛市中与投

资权益类基金无法抗衡， 但在震荡与下

跌行情中却表现突出。 最近三年以来年

平均净值增长率为

3.58%

，跑赢绝大部分

基金， 同时保本基金的低风险让投资者

投资时免做“过山车”的刺激。 在市场中

长期方向未明的情况下， 投资保本型基

金不失为一种良好的选择。

根据中国银河证券基金研究中心的

统计， 截至

2013

年

4

月

1

日共有

12

只保本

基金到达保本终止日期，结束运作。

12

只

保本基金全部实现了保本目标， 成立期

间平均净值增长率为

33.34%

， 与同期市

场相比取得了不错的正收益。

统计历史基金行业的分类平均收

益：纵观

2012

年市场，整体行情，股票型

基金业绩表现平稳， 而保本基金取得了

稳健表现。 根据银河证券基金研究中心

的统计，截至

2012

年

12

月

31

日，保本基金

平均净值上涨

4.04%

，取得了良好的保本

效果。

从国内国际经济环境看， 经济增长

处于弱复苏阶段。 为稳定房价与

CPI

，整

体货币政策以稳为主。 央行开始启动流

动性调节机制， 年初以来的流动性宽松

程度有所下降。市场

12

月份至

2

月中旬以

来上涨较快，需要回调夯实，中长期方向

还未显现。 投资保本基金可有效避免

市场行情可能向下对投资者造成重大

损失。

三、基金管理人分析

长城基金管理有限公司成立于

2001

年

12

月

27

日，注册资本

1.5

亿元，由长城

证券有限责任公司、 东方证券股份有限

公司、北方国际信托股份有限公司、中原

信托有限公司共同出资设立。

长城基金管理有限公司在

2012

年度

整体表现出色。于

3

月

29

日、

3

月

30

日分别

荣获《证券时报》颁发的“

2012

年度十大

明星基金公司”、《中国证券报》 颁发的

“

2012

年度十大金牛基金公司”；同时，长

城久恒基金获得 “

2012

年度平衡混合型

明星基金奖”， 长城积极增利基金获得

“

2012

年度普通债券型明星基金奖”和

“

2012

年度债券型金牛基金”。

（一）产品及规模管理能力评价

根据中国银河证券基金研究中心的

统计， 长城基金管理公司近五年来管理

基金资产净值规模一直处于行业前

1/2

。

截止至去年年底长城基金公司管理资产

净值

319.36

亿元

,

占市场比例

1.11%;

管理

基金份额规模

402.45

亿份

,

占市场比例

1.27%

。

（二）公司投资管理能力评价

我们从公司投资管理能力和单只基

金投资管理能力两个方面分析长城基金

管理公司的投资管理能力。

1

、公司投资管理能力评价

长城基金公司长期以来坚持价值投

资的理念，追求稳健、优秀、可持续的投

资业绩。根据银河证券基金研究中心《基

金管理公司股票投资管理能力综合评

价》统计，近五年来长城基金股票投资管

理能力稳健提升， 最近两年股票投资管

理能力位列全市场基金公司前

10

。

长城基金管理公司旗下固定收益产

品线齐全，涵盖普通一二级债基、货币理

财类基金、保本基金等。长城基金公司深

入挖掘投资者需求，细化产品类别，致力

于设计定位明确的固定收益类产品，以

满足不同投资者对债券基金的收益诉

求、流动性诉求、投资配置工具诉求等方

位的需求。 除了提供特色鲜明、 定位明

晰、整齐完备的产品线外，长城基金还具

有较强的固定收益投资管理能力。

其固定收益团队具有丰富的证券投

资经验， 其成员大多从事多年固定收益

投资交易工作，投资研究基础扎实。该团

队具有完整的固定收益投资逻辑体系，

善于结合宏观经济、 政策制定以及投资

者行为判别市场运行趋势， 制定投资策

略把握中长期市场投资方向。 根据中国

银河证券基金研究中心发布的 《

2012

年

基金管理公司债券投资主动管理能力综

合评价报告

(

过去

5

个时点平均资产净值

口径

)

》显示，长城基金管理公司固定收

益管理能力持续优异， 在

2012

其公司债

券投资主动管理能力排名分列同类基金

第

6/57

名。

2

、旗下单只基金投资管理能力评价

长城基金长期业绩表现优异， 截至

2013

年

4

月

1

日， 长城基金成立以来共发

行运作二十一只公募基金产品， 其中有

八只产品成立运作时间超过

5

年。这八只

产品中有七只类型属于开放式股票基

金、开放式混合基金和封闭式股票基金。

根据银河证券基金研究中心统计， 截止

至

2013

年

3

月

29

日，其中五只基金年化平

均增长率超过

11%

。 例如，长城消费股基

成立

6.98

年，年化平均增长率

14.10%

；长

城久嘉封闭式基金成立

10.74

年，年化平

均增长率

13.68%

； 长城久恒平衡基金成

立

9.42

年，年化平均增长率

13.32%

。

在过去三年银河星级评价中， 长城

基金管理公司旗下长城安心回报混合获

得五星评价， 另外有三只基金获得四星

评价。 在过去五年银河星级评价中，长城

基金旗下有两只基金获得五星评价，分

别为长城久富股票

(LOF)

和长城久恒平衡

混合。 另外有一只基金获得四星级评价。

执业说明和免责声明：

1

、基金投资有风险，请谨慎抉择。

2

、请区分基金研究中心的基金研究与基

金评价两大业务。

3

、中国银河证券股份有限公司拥有证券

投资咨询资格， 我司基金研究业务内设

机构是中国银河证券基金研究中心。 基

金研究业务遵守中国证监会的证券公司

研究业务、 研究报告发布管理办法和投

资顾问业务管理办法等有关规定。

4

、

2010

年

5

月

18

日，中国证券业协会（中

证协发

[2010]69

号）同意中国银河证券股

份有限公司证券投资基金评价业务备案

申请，我司基金评价业务范围为：基金及

基金管理公司评级、单一指标排名。根据

向中国证监会和中国证券业协会备案的

公告信息， 我司基金评价业务内设机构

是中国银河证券基金研究中心。 基金评

价业务遵守中国证监会的 《证券投资基

金评价业务管理暂行办法》 和中国证券

业协会的 《证券投资基金评价业务自律

管理规则

(

试行

)

》的有关规定。

本报告来源于 “中国银河证券股份

有限公司 基金研究中心”

中国银河证券基金研究中心 电话：（8610）6656� 8641� � 邮箱：fund@chinastock.com.cn


