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招商证券研发中心基金评价与研究小组

一、本期评级结果综述

2014年一季度，A股市场各主要指数震荡向下，

深市走势明显弱于沪市。 截至3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

-3.9%、-7.9%、和-11.5%。 创业板指数先升后跌，一

季度累计微幅上涨1.8%。受到基础股票指数下跌的影

响，一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-4.2%、-2.1%、

和-4.3%。一季度债券市场止跌回升，中债总财富指数

单季累计上涨2.45%， 其间债券型基金平均回报为

1.21%。

本期入选招商证券五星评级的基金共计52只，其

中包括两只封闭式基金、24只股票型基金、17只混合

型基金、和9只债券型基金。

本期调入五星级的基金包括：基金鸿阳、浦银红

利、兴全合润、富国天合、银河创新、大摩消费、金鹰红

利、长盛先锋、中邮优势、浦银生活、泰达效率、泰信周

期、银华信用、长城增利A、天弘永利A和易方达收益

A。 （表1）

表1： 本期五星级基金调入调出情况 （计算截止

日：2014年4月25日）

数据来源：招商证券基金评价和分析系统

二、招商证券五星级基金点评

1、景顺长城内需增长：布局优势企业 积极调整

组合

景顺长城内需增长（代码260104）成立于2004

年6月25日，当前规模约79亿元。该基金属于股票型基

金，股票投资比例为70~95%，业绩比较基准为沪深综

合指数总市值加权指数×80%+中国债券总指数×

20%。 主要投资于内需拉动型行业中的优势企业，实

现基金资产的长期、可持续的稳定增值。

景顺长城内需增长业绩表现优秀，最近一年的收

益率为32.86%，在股票型基金中排名前4%。中长期来

看，该基金近三年里取得36.66%的投资业绩，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222只可比基金金中排名

第二，实现了风险收益的良好配比。

2013年以来， 在中国经济增长模式的转型共识

下，A股市场严重分化，创业板指数大幅上涨。 景顺长

城内需增长根据市场变化在股票仓位和行业配置上

进行积极调整，取得丰厚收益。2013年前3个季度该基

金仓位较重，上半年TMT、医药、汽车和环保等行业贡

献较大，三季度以移动互联网为核心的TMT行业贡献

较大，四季度降低仓位、降低了新兴产业的配置比例，

增持了低估值的传统产业的配置比例。 今年一季度保

持了较低的仓位， 季末仓位减至67.7%， 进一步降低

TMT、家电和铁路设备等行业的配置比例，增加了电

动汽车产业链的配置比例。

该基金认为，A股市场尽管估值已较低，但传统产

业的风险如果开始释放，对市场仍有一定的冲击。 新

兴产业估值处于高位， 需要较快的盈利增长才能支

撑，风险也有上升。因此2014年将保持相对谨慎。未来

中国经济产业结构升级和消费升级的趋势不可逆转，

优秀企业将提供良好的投资标的。 电动汽车产业处于

发展初期阶段，未来空间巨大，产业链中的优势企业

有望快速发展。

景顺长城内需增长现任基金经理由王鹏辉、杨鹏

两位共同承担。 王鹏辉先生曾任债券交易员、行业研

究员等职务，现任公司投资总监；自2007年9月起管理

该基金，在同期96只可比基金中业绩排名第4。杨鹏先

生曾任职于宏观、债券研究员和货币基金基金经理助

理职务，自2010年8月起担任本基金基金经理，任职业

绩在可比216只基金中排名第3。两位基金经理在任期

内均展现出优秀的投资管理能力。

本期评级结果，景顺长城内需增长基金入选“招

商证券五星级股票型基金” 。

2、华宝兴业先进成长：挖掘具有先进成长因素的

优质企业

华宝兴业先进成长（代码240009）是华宝兴业基

金公司旗下的一只灵活配置的股票型基金， 成立于

2006年11月7日。 该基金主要关注在中国经济转型中

具备具备创新能力强、 注重资源节约与环境友好、充

分发挥人力资源优势这三个先进因素之一的企业，分

享中国经济的转变与发展，在控制风险的前提下为基

金份额持有人谋求长期超额的回报。 现任基金经理是

朱亮先生。 基金的业绩比较基准是新上证综指收益

率，最新规模18.7亿元。

从基金的投资主题看，主要投资于在经济结构转

型中能受益的新兴成长股，所以在2013年的结构性行

情中表现十分出色。 该基金2013年的业绩为38.9%，

在同类336只股票型基金中排名前10%。 在最近三年

的评级期内，累计回报-4.3%，排名位居同类前30%，

三年期的风险调整收益指标Jensen和Sharpe均处于

同类基金前1/4的位置，表现良好。

该基金采取稳定的大类资产配置策略，季报显示

其股票仓位基本维持在80%左右，可见基金经理将主

要精力放在优选成长股上。 基金契约规定，投资于先

进企业股票占非现金资产的比例不低于80%，而从历

史持仓来看， 基金经理重仓的行业主要包括环保、安

防、TMT、传媒等。 在中国经济结构转型的大背景下，

创新能力强、注重资源节约和环境保护、充分发挥人

力资源优势的先进企业具有更大的发展空间，这也是

基金获得超额收益的来源。

现任基金经理朱亮先生曾于倍多科技（中国）有

限公司任产品总监，历任国金证券研究员、华宝兴业

基金管理公司高级分析师、 基金经理助理等职位，研

究功底扎实。 自2012年6月开始管理先进成长基金以

来，累计获得回报30.4%，在同类基金中排名前12%。

此外， 朱亮先生自2013年7月兼管了华宝新兴产业基

金，任职期间业绩回报2%，同类排名前1/4，表现出较

强的投资管理能力。

本期评级结果，华宝兴业先进成长股票型基金入

选“招商证券五星级股票型基金” 。

3、农银汇理中小盘：选股能力出色

农银汇理中小盘基金（代码660005）的股票配

置比例介于60~95%之间，按照招商证券的基金分类

标准，该基金属于灵活配置股票型基金。 该基金精选

基本面优良且具有良好成长潜力的中小盘股票，在严

格控制风险的前提下， 采用积极主动的管理手段，以

充分分享中小市值上市公司成长过程所带来的收益。

该基金成立于2010年3月25日，最新资产规模为21.2

亿元。

农银中小盘基金历史业绩优秀， 自成立以来，为

投资者取得了较高的回报。截至4月25日，农银中小盘

基金过去三年复权单位净值增长率达到30.8%， 在同

类基金中排名第6， 而同期股票型基金平均收益率仅

为-15.8%。今年以来，小盘股走势较弱，农银中小盘基

金的收益率为-1.6%， 表现仍明显优于同期沪深300

指数6%的跌幅。 考虑风险调整因素后， 该基金的

Sharpe指标和Jensen指标在同类基金中均排名靠

前。 现任基金经理付娟女士2013年3月5日上任，任职

以来已取得了38.4%的收益率， 在同期同类产品中排

名前5%。

一季度， 基金经理继续加仓， 股票仓位提升至

91.5%，较高的仓位中枢体现了基金经理“重择股，轻

择时” 的特征。从行业调整来看，基金经理仍然坚持消

费和成长类细分行业， 对传统蓝筹股基本不做配置。

基金经理在一季度对重仓股的进行了较大的调整，减

持了乐视网、华策影视、省广股份等传媒股，增持了佛

山照明、阳光电源、风范股份等低碳新能源概念个股。

从调整效果来看，避开了传媒股的大跌，而增持个股

在一季度均有较好表现。

基金经理付娟为会计学博士，曾在申银万国证券

担任家电行业分析师，07~09年连续三年获得 “新财

富最佳分析师” 称号。 鉴于基金经理在分析师阶段的

工作经历以及担任基金经理后的优秀业绩表现，我们

认为该基金有望持续取得超额收益。

本期评级结果，农银汇理中小盘基金入选“招商

证券五星级股票型基金” 。

4、宝盈核心优势：成长股分化 配置宜均衡

宝盈核心优势（代码213006）成立于2009年3月

17日，是一只灵活配置的混合型基金，当前资产规模约

25.7亿元。 该基金股票投资比例介于30%-80%之间，

业绩比较基准为沪深300指数*65%+上证国债指数

*35%。基于中国经济处于变革期及对资本市场健康增

长的预期，该基金精选各行业的优势企业，在控制风险

前提下力争创造超越业绩基准的主动管理回报。

宝盈核心优势业绩表现优秀，近一年来的收益率

为38.24%，在混合型基金中排名第三。中长期来看，近

三年里取得22.4%的投资业绩， 在同类可比基金中排

名前5%。 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第一，实现了风险

收益的良好配比。

宝盈核心优势在大类资产配置方面表现灵活。

2013年一二季度，宝盈核心优势保持了较低的股票仓

位，三四季度加仓至70%左右，今年一季度股票仓位

约77%。 丰厚的业绩更源于投资标的的贡献。

成长股是近几年的市场热点，但我们从宝盈核心

优势的重仓股观察到，市场最热门的股票反而没有持

仓。 基金经理认为，同样是成长股投资，风格差异巨

大，个人风格更偏向平稳。 而真正的成长股非常稀有，

需要对行业的深入研究和精准把握。 在错综复杂、大

幅波动的行情中，该基金兼具“清醒” 和“坚持” ，既

获取了超额收益、也控制了回撤。

今年以来，成长股出现分化和调整，稳增长举措

引发市场对大盘蓝筹股的预期。 宝盈核心优势大幅减

持了成长股持仓比例， 但对长期看好的优质互联网、

信息安全等依旧作为长期战略配置。 增加了高铁、银

行等低估值蓝筹股，在市场风格切换过程中，较好地

控制了净值下滑。 二季度，股市影响因素较复杂，该基

金将在成长股和蓝筹股之间均衡配置，以平抑短期风

格切换带来的净值波动。

基金经理王茹远女士拥有近七年的计算机教育

背景和丰富的行业经验。 先后在腾讯、TOM在线从事

过研发、产品及管理工作，曾任海通证券首席分析师。

2011年7月加入宝盈基金，担任核心研究员。对互联网

相关行业有专业的背景、 丰富的经验和深厚的理解，

性格细致、平稳。王茹远自2012年6月起管理宝盈核心

优势， 任期内以75%的投资收益率排名同类基金首

位，表现出卓越的投资管理能力。

本期评级结果，宝盈核心优势入选“招商证券五

星级混合型基金” 。

5、长信双利优选：业绩稳定、持续优异

长信双利优选灵活配置混合型基金 （代码

519991）成立于2008年7月6日，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。

长信双利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％之间，按照招商证券的分类

标准，属于灵活配置混合基金。 截至2014年3月31日，

该基金总资产规模为4.4亿元。 业绩比较基准为中证

800指数×60%+上证国债指数×40%。

长信双利业绩稳定性较高，过去三年，该基金各

年度的投资回报在同类基金中排名均位居前20%。 截

至2013年4月25日， 长信双利近三年的复合单位净值

增长率为32%， 超越同类基金平均回报约40个百分

点，超越沪深300指数约66个百分点，在同期168只偏

股混合型基金中排名第一。 现任基金经理谈洁颖女士

2012年7月上任，任期内取得了37.3%的正收益，在同

类基金中排名第六。

今年以来，长信双利获得了1.1%的正收益，而同

期沪深300指数则下跌了7%，持续稳定的优秀业绩使

得长信双利已经连续六个季度获得招商证券五星评

级。 今年一季度期间，该基金的股票仓位变化不大，行

业结构调整较大。 基金经理降低了对传媒、地产和商

业服务业的配置，增加了对制造业的配置。 具体来看，

四季度十大重仓股中的华策影视、蓝色光标和浪潮信

息均被减持，从股价走势上看，上述个股均减持在相

对高位。 一季度新增加了海澜之家、建发股份和青岛

海尔等重仓股。 这些调整显示，基金经理的投资偏好

逐渐从电子传媒板块转向大消费类个股。

现任基金经理谈洁颖女士2004年进入长信基金

公司开始担任行业分析师工作，有近十年的股票投研

经历。 由于基金业绩持续优秀，截至一季度末，基金份

额升至4亿份，资金净流入明显。

本期评级结果，长信双利优选混合基金维持“招

商证券五星级混合型基金” 评级。

6、泰达宏利成长：专注发掘业绩高速增长的成长

公司

按照招商证券的基金分类标准，泰达宏利价值优

化型成长行业股票基金（代码162201）属于灵活配置

混合型基金。 该基金属于泰达宏利旗下行业系列基金

中的成长类基金，该系列另外两只基金为泰达宏利周

期和泰达宏利稳定。 泰达宏利成长主要投资于计算机

通信、信息传输软件和信息技术、医药、文化体育娱乐

等成长类行业，成立于2003年4月25日，最新资产规模

14.9亿元。

泰达宏利成长历史业绩优秀，截至4月25日，该基

金过去三年的复权单位净值增长率达到9.1%，在同类

基金中排名第前10%，而同期股票型基金平均收益率

仅为-15.8%。 今年以来， 泰达宏利成长净值微跌

0.71%，而同期沪深300指数下跌了6%。现任基金经理

邓艺颖2011年6月接管， 任期内取得了18.3%的正收

益，在同期同类基金中排名前10%。并在2012、2013和

2014年连续三年业绩排名位居同类基金前四分之一。

受制于合同约定，该基金的投资行业局限于计算

机通信、信息传输软件和信息技术、医药、文化体育娱

乐等成长类行业。 在我国经济结构转型的大背景下，

这些行业将持续受益于中国经济结构转型和人民消

费水平的提高，因此我们看好这些行业未来的整体发

展和业绩表现。

从重仓股的选择来看， 基金经理会通过实地调

研、经营模式分析、产业链分析等多种方法，尽量寻找

业绩增长加速的公司进行投资，享受这些公司在估值

和业绩两方面的双重推动。 事实证明，这些公司的股

价往往会有超预期的表现。

基金经理邓艺颖女士2005年4月加盟泰达宏利基

金管理有限公司，先后担任交易部交易员、固定收益

部研究员、研究部总监业务助理兼研究员、研究主管；

目前担任泰达宏利成长和泰达宏利品质生活两只基

金的基金经理。

本期评级结果， 泰达宏利成长混合型基金入选

“招商证券五星级混合型基金” 。

7、大摩消费领航：优选具有较大市值增长空间的

潜力股

大摩消费领航（代码233008）是摩根士丹利华鑫

基金公司旗下的一只混合型基金，成立于2010年12月

3日，最新规模为13.2亿元，致力挖掘并投资于消费行

业和受消费数量增长及结构变革引领而快速发展的

相关行业中，具有竞争优势和估值优势的优秀上市公

司， 把握消费数量增长和结构变革所带来的投资机

会，在严格控制投资风险的前提下，追求基金资产长

期稳定增值。 该基金的业绩比较基准为沪深300指

数×55%+中证综合债券指数×45%。 现任基金经理

为卞亚军先生。

大摩消费领航主要投资于大消费类板块，并涉猎

新兴产业，例如TMT、环保等。基金经理致力于成长股

的挖掘与投资， 去年表现十分出色， 全年获得回报

35.6%， 在220只混合型基金中排名第7。 近一年的

Sharpe和Jensen指标也均列同类前15%左右。

大摩消费领航属于灵活配置的混合型基金，股票

仓位范围为30～80%，债券投资范围为20～70%。 在

近一年的操作中，基金经理采用稳定的大类资产配置

策略， 股票仓位通常维持在接近上限80%的高位，债

券配置比例在15%附近。 基金经理投资风格以精选成

长股为主，通过选择受消费带动的，业绩优良、成长性

明确的优势企业，以获得超额收益。

在具体选择时，基金经理首先优选景气度向上的

行业，并在此基础上优选出具有较大市值增长空间的

潜力股。 此外，基金经理还会对这些潜力股所处的生

命周期阶段进行划分，并对不同阶段的个股分别配以

不同的权重， 同时在多个不同的细分行业中精选龙

头。 季报显示，该基金的组合中有较多的医药板块个

股，并且十大重仓股集中度较高，为60%左右，较高的

仓位和集中度使基金保持了较高的业绩弹性。

现任基金经理卞亚军先生拥有10年的证券从业

经验，2004年7月至2006年7月任职于红塔证券股份

有限公司，2006年7月至2012年6月任职于华泰柏瑞

基金管理有限公司，历任研究员、基金经理助理、基金

经理等职。 2012年6月加入摩根士丹利华鑫基金管理

有限公司，自2012年11月起管理该基金，任职期间获

得回报24.2%，在同期215只混合型基金中排名28位，

表现出较强的管理能力。

本期评级结果，大摩消费领航基金入选“招商证

券五星级混合型基金” 。

8、华商动态阿尔法：仓位稳定、持股集中

华商动态阿尔法（代码630005）是华商基金旗下

的一只混合型基金，成立于2009年11月24日。 该基金

通过量化模型筛选出具有高Alpha的股票，利用主动

投资管理与数量化组合管理的有效结合，管理并提高

组合的Alpha水平，在有效控制投资风险的同时，力争

为投资者创造超越业绩基准的回报。 最新规模为22.8

亿元。

华商动态阿尔法成立4年多以来，沪深300指数累

计下跌了40.9%， 而该基金的复权单位净值增长率为

25.5%，在同类160只混合型基金中排名第5，远超同类

基金的平均收益（-7.6%），表现优异。 在最近三年的

评级期间内，该基金获得了14.8%的回报，在同类基金

中排名位居前10%，近三年的Jensen指标排名位居同

类基金第4名，风险调整收益出色。

作为一只混合型基金，该基金的股票仓位变动范

围为30～80%，债券仓位范围为15～65%。 而从该基

金的投资目标可以看出，基金着重选股，所以在实际

投资中，基金采用稳定大类资产配置的策略，股票仓

位一直维持在75%左右， 并配置15%的债券资产，用

以平滑净值波动。

基金经理梁永强先生拥有10多年的证券从业经

验，自该基金成立之日起一直担任基金经理。 2012年

至今兼管了华商主题精选股票型基金， 任职期间获得

回报65.5%，在311只股票型基金中排名第5，展现出基

金经理较强的投资能力。梁永强先生选股能力强，倾向

于维持较高的重仓股集中度。季报数据显示，华商动态

阿尔法基金的十大重仓股占比通常维持在65%以上，

在混合型基金中处于极高的水平， 所以该基金的净值

波动较一般基金要大，业绩弹性也较强，在2013年，基

金获得回报51.5%，在混合型基金中排名第2。

选股方面， 基金经理主要把握经济转型的大逻

辑下的结构性机会，包括TMT、传媒、环保等符合未

来发展趋势的板块。 基金经理深入研究经济转型和

结构调整趋势，积极寻找新能源、生物技术、新材料、

人工智能、 互联网新模式等当前最新最前沿的热点

投资机会，对于看好的个股不吝重仓出击。 基金经理

的投资逻辑较为连贯， 季报显示十大重仓股中有较

多个股连续出现超过一年，长期持有优选个股，获得

持续回报。

本期评级结果，华商动态阿尔法入选“招商证券

五星级混合型基金” 。
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