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一、本期评级结果综述

2013年四季度，A股市场各主要指数震

荡向下。 截至12月31日收盘，上证综指、沪深

300指数、 深证成份指数的单季跌幅依次为

-2.7%、-3.3%、和-4.6%。 受到基础股票指数

下跌的影响，四季度主动投资的股票型基金、

混合型基金、 和传统封闭式基金的收益回报

均值分别为-2.8%、-2.5%、和-1.8%。 四季度

债券市场继续下行， 中债总财富指数单季累

计下跌2.37%， 其间债券型基金平均回报为

-3.36%。

本期入选招商证券五星评级的基金共计

48只，其中包括两只封闭式基金、22只股票型

基金、17只混合型基金、和7只债券型基金。

本期调入五星级的基金包括：广发聚瑞、

华宝成长、信诚优胜、国泰小盘、添富医药、信

诚小盘、浦银价值、泰达成长、兴全有机、泰达

品质、华夏稳增、华富价值增长、宝康消费、华

安灵活、工银双利A、万家稳增A、中银双利A

和招商债券A。 （表1）

二、招商证券五星级基金点评

1.广发聚瑞股票型基金：高仓位重选股、

长期看好大内需

广发聚瑞（代码270021）成立于2009年

6月16日，属于灵活配置股票型基金，当前规

模32.2亿元。 其股票投资比例为60%-95%之

间， 主要采用自上而下的 “主题投资分析框

架” ，通过主题挖掘、配置和投资，寻找受益于

中国经济发展趋势和投资主题的公司股票，

筛选出主题特征明显、 成长性好的优质股票

构建组合，追求基金资产的长期稳健增值。

广发聚瑞业绩表现突出， 近一年的收益

率为42.32%，在股票型基金中排名前6%。 中

长期来看， 该基金近三年投资业绩为44.5%，

同类排名前3%。 从风险调整收益的角度来

看， 该基金近三年的时间加权Jensen指标在

同类基金中排名前5%， 较好地控制了风险，

实现了风险收益的良好配比。

近几年来， 中国经济增长模式转型已经

形成共识，行业、个股呈现结构分化。 在此背

景下，广发聚瑞基金的股票仓位较为稳定，近

几年来基本维持在90%左右， 主要依靠选股

获取了理想的超额受益。 2013年四季度，该

基金仍然保持了较高的股票仓位（93%），主

要配置方向为稳定增长类行业， 重点配置了

医药、TMT、传媒、节能减排、偏国内消费的

行业。

该基金认为目前国内宏观政策为调结

构、稳增长、促改革，新变化是改革趋势比以

前更确定、力度比以前更大。 通胀压力目前还

不大，商品房调控政策仍维持，流动性政策松

紧可控。 目前我国宏观经济基本稳定向下但

风险可控，结构调整将会有一定成效。

国内房地产调控和外围经济不佳对国内

经济产生长期影响， 尽管大多投资者对未来

经济比较悲观，但改革力度在加大、结构调整

在加强、防经济过度下滑的后续措施还较多，

所以该基金认为中长期没必要太悲观。 预期

低估值的价值股存在一定机会， 但长期仍看

好大内需、经济结构调整受益的行业，看好中

下游行业。

基金经理刘明月先生曾任广发基金研究

发展部副总经理、机构投资部总经理，自2009

年广发聚瑞成立就一直担任基金经理，2013

年起兼任广发新经济、 广发聚优混合的基金

经理，其任职期间的投资业绩稳定，在同类基

金中排名均在前6%。

本期评级结果，广发聚瑞基金入选“招商

证券五星级股票型基金” 。

2.农银汇理中小盘股票型基金：成长与

改革仍是投资的主旋律

农银汇理中小盘（代码：660005）成立于

2010年3月15日，是一只灵活配置的股票型基

金。 该基金的股票投资比例介于60%-95%之

间，通过对个股基本面、估值水平、成长潜力

等因素的深入分析， 选择基本面优良且具有

良好成长潜力的中小盘股票， 在控制风险的

前提下进行主动管理， 以充分分享中小市值

上市公司成长所带来的收益。

农银汇理中小盘业绩优秀， 近一年以来

的收益率近60%， 在股票型基金中排名前

3%。 中长期来看，近三年业绩51.07%，在同

类基金中排名前2%。 从风险收益指标来看，

该基金近三年的时间加权Jensen指标在同

类基金中排名前2%，实现了风险收益的良好

配比。

当前中国经济正处于转型期， 经济运行

中枢下移，传统行业增速放缓，信息消费、环

保、新能源等新兴行业的扶持政策陆续颁布，

呈现出旺盛的生命力。 体现在市场上，表现为

上证指数底部震荡， 而代表新兴成长的创业

板指数却不断创出新高， 成长股成为近几年

以来的市场投资主线。

2013年四季度，创业板指数有所调整，农

银汇理中小盘基金在战术上适当调整， 股票

仓位从91%降至84%， 但战略上仍坚持沿着

成长和改革的路线，主要投资于先进制造业、

商务服务、传媒、信息技术等行业，重仓个股

包括恒泰艾普、华策影视、阳光电源、蓝色光

标、省广股份等。该基金当前规模20.6亿元，也

有利于发挥灵活选股的优越性。

三中全会的召开意味着改革的大幕正式

展开，上海自贸区、土地流转、二胎、国企治理

等政策开始逐步推进。 农银汇理中小盘在

2013年表现出色， 主要得益于坚持了成长股

的投资风格。 未来其配置重点依然是优质的

成长股， 在深度研究优秀上市公司的基础上

进行配置。 展望后市，预计一季度行情将依然

以结构性投资机会为主，创新、成长和改革依

然是投资的主旋律。

农银汇理中小盘的基金经理付娟女士，

会计学博士， 曾任上海申银万国证券研究所

分析师， 农银汇理基金管理有限公司基金经

理助理，从事信息行业研究，现任农银汇理基

金经理、研究部副总经理。 2012年4月起付娟

女士担任农银汇理消费主题基金经理，2013

年4月起担任农银汇理中小盘基金经理，任职

期间业绩突出，排名同类基金前3%。

本期评级结果，农银汇理中小盘入选“招商证

券五星级股票型基金” 。

3.农银汇理行业成长股票型基金：精选

估值合理增长确定的成长股

农银汇理行业成长基金 （代码660001）

成立于2008年8月4日， 是一只灵活配置的股

票型基金。 该基金的股票投资比例介于60%

-95%之间，在控制风险的前提下，重点投资

成长性行业， 力求为投资者取得长期稳定的

资本增值。 2013年底资产管理规模42.6亿元。

农银成长历史业绩稳健而优秀， 过去四

年， 各年业绩在同类基金中的业绩排名均位

居前三分之一。截至1月24日，过去三年，在沪

深300指数下跌24.7%的情况下， 该基金取得

了50.7%的正收益， 在同期235只同类基金中

排名第9。过去三个月，农银成长取得了8.27%

的净值增长率， 在同类基金中排名前三分之

一。 该基金自成立以来复权单位净值增长率

达到175%，年化收益率为20.3%。

长期以来， 农银成长的股票仓位一直维

持在较高水平， 刚刚公布的四季报显示该基

金在去年四季度末的股票仓位为86.3%，继续

超过85%。 选股方面，该基金则一直偏向于对

成长股的配置， 继续重仓创业板和中小板个

股，四季报显示该基金的十大重仓股中有6只

创业板和3只中小板个股。 创业板在过去三个

月持续上涨，并创出历史新高，该基金的单位

净值也随之创出新高。

基金经理曹剑飞先生2001年起进入证券

行业，拥有15年的证券投研经历；2008年开始

正式管理公募基金产品， 基金经理投资年限

超过5年，投研经验丰富，现任农银汇理基金

管理公司投资总监。 基于基金经理出色的选

股能力， 农银成长过去一年的业绩继续保持

优秀。

展望未来， 该基金依然坚持结构性行情

的投资思路，把握业绩增长的主线，精选估值

合理增长确定的消费和科技等成长股。

本期评级结果， 农银汇理行业成长基金

入选“招商证券五星级股票型基金” 。

4.银河竞争优势成长股票型基金：仓位

灵活、专注成长

银河竞争优势成长（代码519668）成立

于2008年5月26日，最新规模为14.5亿元。 该

基金精选经营稳健、 具有持续竞争优势的优

质上市公司作为主要投资对象， 在合理估值

的基础上，追求成长性溢价和价值增值，优化

基金中长期投资收益与风险的关系。

自成立以来近6年时间内，银河竞争优势

成长的复权单位净值增长率累计达到

148.9%，在同期111只股票基金中排名第1，远

超同类基金2.8%的平均收益。 分年度来看，该

基金在2011年至2013年的三个自然年度内，

收益率排名分列同类基金的前16%、9%和

7%，业绩表现十分稳定。

在近三年的评级期内， 该基金累计回报

为52.6%，在235只同类基金中排名第7位。 从

经风险调整收益指标看， 该基金表现同样出

色， 近三年的Jensen和Sharpe指标分列同类

基金第10位和第2位，说明该基金在实际运作

中严格把控风险， 很好的优化了基金的收益

风险配比。

季报数据显示， 银河竞争优势成长的股

票仓位以75%为中枢，并在65%～85%之间灵

活波动， 说明基金经理在实际投资中充分发

挥了小基金的优势， 通过对大势的把握灵活

择时，并取得了较好的效果。 此外，基金经理

对优质成长股的挑选有着独特的眼光， 这也

是尽管该基金的股票仓位不高， 但仍取得较

高回报的原因之一。

值得注意的是， 该基金自成立以来更替

了4名基金经理， 但仍然保持着稳定的业绩，

反映出银河基金管理公司投研团队具有良好

的融合能力。 该公司的基金经理大部分是由

内部研究员培养出来的， 并在统一的投资理

念和投资原则的基础上， 形成了不同的投资

风格。 银河基金管理公司是较早开始致力于

成长股研究的公司之一，有着多年的积累，旗

下偏股型基金在近两年的结构化行情中整体

表现出色。

现任基金经理王培先生自2011年6月至

今还同时管理银河创新成长基金， 任职回报

高达56.4%， 在同期255只股票型基金中排名

第7位，显示出较强的投资能力。 王培先生自

2013年10月底接手管理银河竞争优势成长基

金，今年以来实现收益5.8%，在同类基金中排

名前20%，为2014年打下了良好的开端。

本期评级结果， 银河竞争优势成长入选

“招商证券五星级股票型基金” 。

5.长信双利优选混合型基金：守正出奇、

灵活变通

长信双利优选混合型基金 （代码

519991,以下简称“长信双利” ）成立于2008

年7月6日， 该基金通过对股票和债券等金融

资产进行积极配置，并精选优质个股和券种，

从而在保证基金资产流动性和安全性的前提

下，谋求超越比较基准的投资回报，实现基金

资产的长期稳定增值。

按照招商证券分类， 长信双利属于灵活

配置混合型基金， 该基金对股票等权益类资

产 的 投 资 占 基 金 净 资 产 的 比 例 介 于

30~80％。 截至2013年9月30日，该基金总资

产规模为1.8亿元。业绩比较基准为“中证800

指数收益率×60%+上证国债指数收益率×

40%” 。

长信双利的业绩稳定性较高，过去三年，

该基金各年业绩在同类基金中排名均在前

20%。 截至2013年1月24日，长信双利近三年

复合单位净值增长率为45.4%，超越同类基金

平均收益率42个百分点，超越同期沪深300指

数收益率70个百分点，在同期128只偏股混合

型基金中排名第二。 现任基金经理谈洁颖于

2012年7月上任，任期内取得了46.1%的正收

益，在同类基金中业绩排名位居第10。

基于长信双利长期以来的优秀业绩，该

基金已经连续五个季度获得招商证券五星评

级。2013年四季度期间，基金经理提高了对信

息服务业的配置， 该行业的仓位由0提升至

20.7%，主要标的为华策影视、乐视网和百事

通。由于信息服务业从11月起出现较大涨幅，

使得基金业绩过去三个月业绩继续保持优

秀。

现任基金经理谈洁颖女士2004年进入长

信基金管理公司并任职行业分析师岗位，有

近十年的A股市场投研经历。从基金的季末组

合数据来看， 基金经理选择成长股的思路未

变，重仓个股集中在中小板和创业板。 在具体

个股选择方面，该基金体现出了“守正出奇，

灵活变通”的风格。 “正” 是对个别看好的成

长股坚持持有，例如汤臣倍健、白云山、科大

讯飞等，“奇” 是能够及时把握市场热点，及

时加仓并及时撤退， 例如2012年底加仓保险

股、2013年四季度加仓信息股等等。“灵活变

通”则体现在，与典型的重仓成长股的基金经

理相比， 谈洁颖女士会根据市场环境重仓部

分成长性较好的金融、地产股，例如四季度重

仓的国金证券，为基金业绩贡献较大。

本期评级结果，长信双利基金入选“招商

证券五星级混合型基金”评级。

6.兴全有机增长混合型基金：持股集中、

选股出色

兴全有机增长混合型基金 （代码

340008）成立于2009年3月25日。该基金关注

和投资于那些具有持续、 稳定有机增长能力

的公司， 期望获取当前收益及实现长期资本

增值。 该基金的业绩比较基准为 “中信标普

300指数收益率×50%＋中信国债指数收益

率×45%＋同业存款利率×5%” ， 最新规模

为11亿元。

该基金在近三年评级期内实现回报

22.4%， 远超混合型基金3.2%的平均收益，而

同期沪深300指数则下跌了24%。该基金2014

年以来表现尤为出色， 在近一个月的时间内

获得了18.1%的投资回报， 在同类235只混合

型基金中排名第1。 从风险收益指标来看，该

基金也排名靠前， 近三年的Jensen和Sharpe

指标分列同类基金的第9名和第19名。

作为一只灵活配置的混合型基金， 兴全

有机增长基金的股票投资比例为基金资产的

30%-80%， 债券投资比例为基金资产的0%

-65%。 从季报数据来看，该基金对债券的配

置一直不高， 只在短暂时期配置比例超过

10%， 反映出基金经理将主要精力放在股票

投资上。

兴全有机增长基金以具有持续、 稳定有

机增长能力的公司为主要投资方向， 合约规

定投资组合中突出有机增长特征的股票合计

投资比例不低于股票资产的80%。 从近两年

的经济发展来看， 新兴产业蕴含了较多的投

资机会， 一些代表中国经济转型方向的优质

企业获得了广阔的发展空间，二级市场的表

现也反映出投资者对这批公司的预期。 新兴

产业是该基金的重点投资方向之一，重仓股

中频繁出现医疗器械、 传媒、TMT、 手游等

热点个股。 此外，该基金近期的重仓股集中

度明显提升，前十大重仓股占比由2012年末

的41.1%逐渐升至2013年末的58.5%， 显示

出基金经理对所看好的成长个股的信心逐

渐提升。

现任基金经理陈扬帆先生历任北京宏基

兴业技术有限公司副总经理， 上海奥盛投资

有限公司总经理， 自兴全有机增长基金成立

时开始任职，任职期间获得回报53.6%。 基金

经理在IT行业的实业经历对其挑选IT相关行

业的个股十分有帮助， 对公司的研究更加深

入，选股能力胜人一筹。

本期评级结果， 兴全有机增长混合基金

入选“招商证券五星级混合型基金” 。

7.基金金鑫：仓位平稳、业绩居前

基金金鑫（代码500011）是国泰基金旗

下的第一只基金，成立于1999年10月21日，到

期日为2014年10月20日。 作为市场上最早一

批成立的传统封闭式基金， 距今运作已超过

14年。 截至目前，该基金的资产规模为42.7亿

元。

基金金鑫在近三年评级期内实现回报

31.5%， 在传统封闭式基金中排在第2位，这

个业绩在同期的所有股票型基金中处于前

10%的水平。随着时间的推移，封闭式基金折

价率逐渐缩小，近3年来基金金鑫在二级市场

的价格上涨了41.1%， 为持有人取得了较好

的回报。

作为最早成立的封闭式基金， 基金金鑫

在投资范围上并没有受到太强的限制。 该基

金在过往的投资实践中， 一贯采用了稳定的

大类资产配置策略， 股票投资比例维持在

75%左右， 同时配置20%左右的债券资产，这

样做的好处是基金经理不必花太多精力研究

择时，可以将主要精力放在个股的选择上。

同时，基金经理充分的发挥了封闭式基

金免受申购赎回流动性冲击的优势，深入挖

掘优质成长股并长期持有。 从季报中看，基

金重仓股的大部分是各行业中的龙头企业，

具备良好的基本面和成长性，且季度间重仓

股变动较小，平均持有时间较长，倾向于中

长期投资，享受公司快速发展带来的股价上

涨收益。

现任基金经理王航先生拥有10多年的证

券从业经验，研究功底扎实，风格稳健，投资

经验丰富。 目前还同时管理国泰金龙行业和

国泰事件驱动两只基金， 其中事件驱动基金

自2011年8月起任职，获得收益49.9%，在270

只股票型基金中排名第8，展示出基金经理优

秀的投资能力。 近三年来，基金金鑫的机构投

资者占比均超过了60%， 由此可以看出机构

对该基金的青睐。

本期评级结果，基金金鑫入选“招商证券

五星级封闭式基金” 。

8.招商安泰债券型基金：长期业绩优秀

招商安泰债券型基金（代码217003，以下

简称“招商债券” ）成立于2003年4月16日，是

国内市场上成立的第二只债券型基金，该基金

的投资目标是追求较高水平和稳定的当期收

益，保证长期本金安全。 招商债券对债券等固

定收益类品种的投资比例不低于基金资产的

80％，不直接投资权益类资产，属于纯债基金。

截至2013年12月31日， 该基金资产管理规模

为8.98亿元。 业绩比较基准为中信标普国债指

数收益率×95%+同业存款利率×5%。

截至2014年1月24日，招商债券过去三年

复合单位净值增长率为10.9%， 在同期147只

债券基金中排名第17。 由于该基金不投资权

益类资产， 因此相比那些可以投资新股和二

级市场股票的债券基金波动较小， 经风险调

整后的收益指标更高， 过去三年的夏普指标

为0.8，在债券型基金中排名靠前。

从大类资产配置来看，过去三年，该基金

债券仓位较高，并使用了一定比例的杠杆，风

格相对进取， 较高的杠杆比例使得该基金在

债券牛市中取得了较高收益。 从券种配置来

看，该基金的券种配置较为灵活，各类债券投

资比例均波动较大。 以可转债为例，该基金对

可转债投资占基金净值比例， 最高时达到

31.4%，最低时仅有1.2%，显示基金经理善于

把握债市节奏，对信用债、利率债和可转债的

配置能够根据债券市场的走势进行灵活调

配。 灵活的券种配置，也为基金业绩作出了较

大贡献。

过去三个月，债券市场经历了大幅调整，

债券基金的单位净值也随之下降， 平均跌幅

为3%，其间招商债券基金净值下跌了2.44%，

跌幅小于债券基金平均水平。 由于债券市场

整体收益欠佳， 招商债券基金在刚刚过去的

四季度遭遇了大额赎回，份额规模由13.2亿份

缩水至8.4亿份， 基金的债券仓位也被动提升

至156%。 券种配置方面，与三季度末相比，该

基金的利率债配置比例有所下降， 信用债配

置比例有所上升。

招商债券现任基金经理张婷女士的债券

投资经验丰富， 拥有多年债券投研经历，自

2010年2月起担任本基金的基金经理，任职期

间业绩优秀。

本期评级结果， 招商安泰债券型基金入

选“招商证券五星级债券型基金” 。

招商证券五星级基金跟踪点评（2013年四季度）

招商证券研发中心基金评价与研究小组

表1：本期五星级基金调出调入情况（计算截止日：2014年1月24日）


