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招商证券五星级基金跟踪点评（2018年三季度）

□招商证券研发中心基金评价组

一、本期评级结果综述

2018年三季度主板市场继续下跌， 上证综合

指数、沪深300指数、和深证成分指数的跌幅依次

为-0.92%、-2.05%、和-10.43%，中小板指数和创

业板指数则分别下跌了11.22%和12.16%。 受股票

市场拖累， 三季度主动投资的股票型基金和混合

型的整体表现一般， 股票基金指数和混合基金指

数分别下跌了4.98%和4.81%。

中债总财富指数三季度上涨了1.0%， 期间中

证债券基金指数累计上涨1.48%。本期入选招商证

券五星评级的基金共计131只，其中包括11只股票

型基金、44只偏股混合型基金、46只平衡混合型基

金、2只偏债混合型基金、12只二级债券型基金、7

只一级债券型基金和9只纯债基金。

二、五星级基金点评

1、东方新兴成长：关注新兴成长公司，近期业

绩表现突出

东方新兴成长（代码：400025）是东方基金旗

下的一只偏股混合型基金。 股票投资比例为基金

资产的30-95%，其中投资于基金定义的新兴成长

股票的比例不低于非现金基金资产的80%。 基金

成立于2014年9月3日，最新规模为1.8亿元，业绩

比较基准为沪深300指数收益率×60%+中债总指

数收益率×40%。

基金2017年以来业绩优秀， 在二八分化的市

场中， 准确把握市场主线行情。 2017年收益

28.9%，在同类基金同期业绩中排名前10%，超越

同类平均收益19.5%。 截至2018年10月26日，基金

今年以来下跌12.4%，在同类基金同期业绩中排名

前50%，同期沪深300指数下跌21.3%，中证500指

数下跌32.3%。

该基金主要关注新兴产业上市公司， 如节能

环保、医药生物、新能源材料、新一代信息技术、医

疗健康、新兴消费行业等产业的公司；以及传统产

业中具有成长性、未来发展前景好的上市公司。 基

金“自上而下” 进行投资，首先选择重点配置行

业，再通过成长性分析、投资价值分析和趋势性分

析精选个股。

根据季报披露，基金较高仓位运作，2016年

以来股票仓位在60-90%之间波动，仓位中枢在

80%左右。 与此同时，2016年四季度末至2017年

四季度末，基金重仓持有6-8只食品饮料行业个

股，其中2-4只为白酒行业个股，在分化行情中

收益显著。 2018年上半年，基金顺应市场趋势，

配置了医药行业个股，一季度、二季度末分别持

有5、6只医药行业个股，收益领先。 三季度以来，

由于医药行业回调， 基金经历了19.3%的回撤，

展现了行业配置集中、 个股配置较为集中带来

的高弹性特性。

基金经理王然具有8年以上证券从业经历和3

年基金经理经验，2010年4月以来任职东方基金公

司，曾任职交通运输、纺织服装、商业零售行业研

究员。 目前王然除独立管理东方新兴成长外，还参

与合管东方策略成长等5只基金。

本期评级结果，东方新兴成长入选“招商证券

五星级偏股混合型基金” 。

2、华安优选：多策略精选个股，长期业绩优秀

华安优选（代码：040008）是华安基金旗下

的一只偏股混合型基金，成立于2007年8月2日，

最新规模为84.8亿元。 业绩比较基准为沪深300

指数收益率×80%+中债国债总财富指数收益

率×20%。

华安优选历史业绩稳定优秀， 成立至今收益

远超市场及同类平均水平， 排名同类可比基金的

前20%。 该基金近三年的业绩表现尤为优秀，在

481只同期同类可比基金中排名第三。 2018年开

年至今，权益类市场指数大幅下跌，该基金的业绩

仍然排名同类可比基金的前10%，表现优秀。

该基金的股票投资占基金资产的比例范围为

60-95%，在构建投资组合时，基金经理主要采用

“自下而上” 的优选成长策略为主，辅以“自上而

下” 的主题优选策略和逆势操作策略，优选具有良

好投资潜力的个股。

今年以来，权益市场波动较大，该基金自二季

度开始将股票仓位下调至80%左右， 注重风险控

制。 从所选重仓股来看，该基金近一年来偏好配置

金融及地产行业的个股， 长期重仓持有中国平安

和招商银行等股票。 持股集中度较高，重仓持股周

期较长。

现任基金经理杨明拥有超过10年的基金经理

经验，2004年加入华安基金，曾任研究员，从事固

定收益和宏观研究工作；2013年6月起担任该基金

的基金经理，任职以来共获得133.6%的收益，在同

类可比基金中排名前5%，表现优秀。

本期评级结果，华安优选入选“招商证券五星

级偏股混合型基金” 。

3、嘉实价值：坚持价值投资，获取稳健收益

嘉实价值（代码：070019）是嘉实基金旗下

的一只偏股混合型基金。 该基金成立于2010年6

月7日，最新规模为14.7亿元。 业绩比较基准为沪

深300指数收益率×95%+上证国债指数收益

率×5%。

该基金长期业绩表现优秀， 成立至今业绩排

名同类可比基金的前25%。在2016年及2017年，其

年度业绩均超越了同类平均水平。 2018年开年至

今，该基金稳控风险，表现更为优秀，业绩排名同

类可比基金的前5%。

该基金认为中国市场仍处于“市场长期有效，

中短期可能短暂无效” 的阶段，可以利用市场短暂

的无效性，找坚持价值投资的理念，深入研究，寻

优质企业，挖掘具备投资价值的个股，力争获取中

长期、持续稳定的超额收益。

该基金的股票投资占基金资产的比例范围为

60-95%。 在实际操作过程中，基金近期的股票仓

位一般维持在90%左右，行业配置较为均衡，三季

度对金融、周期等行业有高于市场平均的配置，近

一年持续重仓格力电器、招商银行、苏泊尔、海螺

水泥等个股，重仓持股周期较长。

该基金的现任基金经理为谭丽， 拥有1.6年基

金经理经验，曾在多家公司任职研究员。2007年加

入嘉实基金，历任研究员、投资经理，研究功底深

厚。2017年11月起接管该基金，任职业绩排名同类

可比基金的前3%。 同时，谭丽还管理着其他多只

基金，任职业绩均排名同类前列，体现了基金经理

优秀的投资管理能力。

本期评级结果，嘉实价值入选“招商证券五星级偏

股混合型基金” 。

4、交银定期支付双息平衡：定期支付红利 精

选成长个股

交银定期支付双息平衡（代码：519732）属于

平衡混合型基金， 股票投资比例介于30~70%之

间。该基金成立于2013年9月4日，最新规模为17.4

亿元， 业绩比较基准为中证红利指数收益率×

50%+中债综合全价指数收益率×50%。

自成立以来， 该基金每一自然年度的业绩均

在同类基金中排名前三分之一， 且2014~2017年

均取得了大幅超越比较基准的正收益。 此外，该基

金最近三年的收益率达到了43.0%，超越同期同类

平均50.6%，位列同类第1。 同时，基金的风险控制

水平也较好， 近一年以来波动率排名与下行风险

排名均位列市场前30%，整体风险收益表现优秀。

基金在投资中主要精选具有长期增长潜力和

较好分红能力的股票， 以及具有较高息票率的债

券。 在股票投资时，基金通过定性与定量结合的方

法，对上市公司的分红能力、分红意愿与分红预期

进行综合考察，并且通过深入的调查研究，挖掘上

市公司的内在价值， 自下而上挖掘优质标的实现

基金的长期增值。 另外，基金每月通过自动赎回部

分份额的方式向份额持有人支付现金。

近几期季度报告显示， 该基金逐渐降低了权

益仓位，总体配置处于中性进取水平，而对债券的

配置一直较低，2018年上半年并没有配置债券，三

季度末小幅增加到4%左右；投资策略主要以权益

+现金管理为主，通过精选股票标的角度出发增厚

收益。 而近几个季度以来，基金维持了对中小创板

块的重点配置， 主要投资的个股包括医药、 计算

机、传媒等行业的龙头，持股的行业集中度较高，

获得了较好的超额收益水平， 体现了其较好的标

的挖掘能力。

基金经理杨浩2010年加入交银施罗德基金，

现有3.2年基金经理经验， 现担任两只基金基金经

理。 在其任期内，交银定期支付双息平衡业绩位列

同类第一， 而另外一只基金交银新生活力也在同

类基金中排名前1%，整体管理业绩优秀。

本期评级结果， 交银定期支付双息平衡入选

“招商证券五星级平衡混合型基金” 。

5、易方达裕丰回报：股债相宜、业绩优异

按照招商证券的基金分类标准， 易方达裕丰

回报（代码：000171）属于二级债券型基金。 该基

金投资于债券资产的比例不低于基金资产的

80%，可投资可转债；投资于股票资产的比例不高

于基金资产的20%。 该基金成立于2013年8月23

日，最新规模为29.0亿元，业绩比较基准为同期中

国人民银行公布的三年期银行定期整存整取存款

利率（税后）+1.5%。

该基金过往三年业绩优异，2015、2016、2017

年度分别排名同类基金同期业绩前40%、 前35%

及前5%。 截至2018年10月26日，基金2018年以来

收益3.4%，排名同类基金同期业绩前20%，超越同

类平均收益4.3%。

在债券投资上，基金经理主要通过久期配置、

类属配置、 期限结构配置和个券选择四个层次进

行投资管理。 从最近三年季报来看，基金主要以短

久期信用债为底仓， 对利率债进行波段操作增厚

组合收益。在2017年初债市低迷的阶段，基金维持

了低久期、低杠杆的投资组合，在4、5月份债券市

场大幅下跌中避免了净值的大幅波动。

股票投资部分，基金主要采取“自下而上” 的

投资策略，精选高成长性的优势企业进行投资。 基

金对中国平安、格力电器等蓝筹个股及大族激光、

中航光电等白马个股长期持有，波动操作，在2017

年的蓝筹白马行情中收益颇丰， 较好地分享了股

市的上涨行情。

目前， 该基金由张清华和张雅君两位基金经

理共同管理， 张清华具有10年以上证券从业经历

和近5年基金经理经验，选股能力较强，在牛市中

股票仓位收益贡献较为显著。 张雅君具有近10年

证券从业经历和近5年基金经理经验，2011年加入

易方达基金。

本期评级结果，易方达裕丰回报入选“招商证

券五星级二级债券型基金” 。

6、工银瑞信双利：高配中高久期利率债 近期

收益水平优秀

工银瑞信双利（代码：485111）属于二级债券

型基金，成立于2010年8月16日，最新规模为62.8

亿元，业绩比较基准为中债综合财富指数收益率。

截至2018年10月26日，该基金今年以来基金

已经取得了7.9%的正收益， 排名同类基金前2%；

同时，其近三年收益率也达到了14.2%，排名同类

前5%， 长期业绩优秀。 此外， 该基金在2011年、

2013年、2016年与今年排名均位列同类前10%，而

其他年份业绩也基本好于同类平均，业绩优秀。

根据季报披露信息， 该基金的杠杆水平保持

在115%左右水平，整体风格稳健进取；而券种配

置方面，基金主要以政策性金融债为主，近几个季

度一般都保持在70%左右的水平， 而信用债整体

配比偏低，占净值比例在20-40%之间。 而从久期

水平来看，基金近几个季度一直维持在中高水平，

主要通过拉长组合久期的方式增厚收益。

今年以来， 该基金明显降低了股票资产的配

置，从15%以上的配置比例降低到5%，有效减少

了权益市场回调对基金净值产生的影响； 而转债

的仓位有所提高，今年基本保持在15%左右水平，

主要通过转债的方式来参与权益市场。

基金采取了权益+固收三位基金经理共同管

理的运作模式， 其中欧阳凯与魏欣为固收资深基

金经理，分别有9.7年与7.5年投资经理经验，而宋

炳珅为权益投资基金经理，有6.7年管理经验，现任

工银瑞信研究部总监、投决会委员，也是资深权益

基金经理。

本期评级结果，工银瑞信双利入选“招商证券

五星级二级债券型基金” 。

7、招商产业债：专注投资产业债，每年收益均

超平均

招商产业债（代码：217022）属于一级债券型

基金，成立于2012年3月21日，最新规模为17.8亿

元， 业绩比较基准为三年期银行定期存款收益率

（税后）。

截至2018年10月26日，该基金成立以来已获

得69.3%的收益， 在同类可比基金中排名前15%，

在每一个自然年度均为投资者获取了高于同类平

均水平的正收益， 长期业绩稳定优秀。 2016年以

来， 基金在每一年的业绩均排名同类可比基金的

前10%，在不同市场风格下均能表现优秀。

合约规定， 基金中固定收益类证券的投资比

例不低于基金资产的80%， 其中产业债的投资比

例不低于固定收益类资产的80%。 该基金认为，与

城投债相比，产业债自主经营能力强、盈利能力及

现金流产生能力强， 同时对政策的依赖性及受货

币政策和宏观经济环境的影响也相对较弱， 风险

收益比更优。

在实际投资中， 基金近一年的债券仓位均维

持在95%以上，仓位稳定。 在整体杠杆比率方面，

基金根据市场情况灵活调整。 2017年债市整体下

行， 基金的杠杆比率均维持在低于同类平均的水

平；2018年债市有所上行，基金及时调高了杠杆比

率，使其高于同类平均。 在债券选择时，基金十分

注重债券的信用风险， 近三年的重仓债券的信用

评级均在AA及以上。

基金经理马龙具有4.6年基金管理经验， 历任

宏观经济、债券市场策略、股票市场策略研究员等

职务，曾多次获得债券型金牛基金等奖项。2015年

4月起担任该基金的基金经理， 任职业绩在131只

同类可比基金中排名第三， 体现了基金经理优秀

的投资能力。

本期评级结果，招商产业债入选“招商证券五

星级一级债券型基金” 。

8、大摩强收益债券：灵活调整配置，长期业绩

稳健

大摩强收益债券（代码：233005）属于一级债

券型基金，成立于2009年12月29日，基金的最新

规模为29.7亿元，业绩比较基准为中债综合指数收

益率。

2015年至今， 该基金每一自然年度的业绩均

排名同类前20%左右水平；尤其在2016年，在债券

市场整体表现不景气的情况下， 该基金取得了

4.8%的年度正收益， 在同类141只基金中排名前

三；同时在2013年，基金业绩也排名同类前5%，业

绩稳定且在市场弱势时有较好的表现。 同时从长

期来看，该基金的风险控制水平也较好，下行风险

排名同类前2%。

近几期季报显示， 大摩强收益债券的债券配

置主要以信用债为主， 近几个季度提高了信用债

的配置杠杆， 通过调整信用债杠杆与久期来调整

整体组合的收益与风险暴露水平， 而利率债配置

水平一直稳定保持在5%左右。 近期来看，基金的

操作主要以加杠杆提高票息收入为主， 适当提高

组合信用水平，对组合久期的操作较少。自2016年

以来，基金也审慎配置了一定仓位的可转债，但基

本控制在10%以内的水平。

基金经理张雪自2014年11月加入摩根士丹利

华鑫基金，投资经历年限为3.9年，现任3只基金基

金经理。 其所管理的大摩纯债稳定增值与大摩强

收益债券在其任期内，业绩均排名同类前10%，总

体业绩优秀。

本期评级结果，大摩强收益债券入选“招商证

券五星级一级债券型基金” 。

本期调入五星级：

代码 简称

2018年

三季度评级

2018年

二季度评级

基金类型

000628

大成高新

★★★★★ ★★★★

股票型

160133

南方天元

★★★★★ ★★★★

股票型

399011

中海医疗

★★★★★

股票型

001208

诺安低碳

★★★★★

股票型

519714

交银新驱动

★★★★★

股票型

161606

融通行业

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

070019

嘉实价值

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

163412

兴全轻资产

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

160918

大成中小盘

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

519688

交银精选

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

000339

长城医疗

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

040008

华安优选

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

000011

华夏大盘

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

378010

上投先锋

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

260110

景顺蓝筹

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

570005

诺德成长

★★★★★ ★★★★

偏股混合型

519690

交银稳健

A ★★★★★ ★★★★

偏股混合型

260116

景顺核心

A ★★★★★ ★★★★

偏股混合型

481008

工银蓝筹

★★★★★ ★★★

偏股混合型

000251

工银地产

★★★★★ ★★

偏股混合型

001071

华安媒体

★★★★★

偏股混合型

001076

易方达改革

★★★★★

偏股混合型

001417

汇添富医疗

★★★★★

平衡混合型

001281

长安鑫利

A ★★★★★

平衡混合型

519062

海富通阿尔法

★★★★★ ★★★★

平衡混合型

001287

安信优势

A ★★★★★

平衡混合型

001371

富国沪港深

★★★★★

平衡混合型

001179

德邦大健康

★★★★★

平衡混合型

213001

宝盈鸿利

★★★★★

平衡混合型

000423

前海驱动

A ★★★★★ ★★★★

平衡混合型

162203

泰达稳定

★★★★★ ★★★★

平衡混合型

519959

长信多利

★★★★★

平衡混合型

000215

广发趋势

★★★★★ ★★★★

平衡混合型

070002

嘉实增长

★★★★★ ★★★★

平衡混合型

519171

浦银医疗

★★★★★

平衡混合型

001102

前海国家比较

★★★★★

平衡混合型

519091

新华资源

★★★★★ ★★★★

平衡混合型

202023

南方成长

A ★★★★★ ★★★★

平衡混合型

001222

鹏华外延

★★★★★

平衡混合型

001433

易方达瑞景

★★★★★

平衡混合型

519710

交银策略

★★★★★

平衡混合型

000167

广发聚优

A ★★★★★ ★★★★

平衡混合型

000584

新华鑫益

★★★★★ ★★★★

平衡混合型

350001

天治财富

★★★★★ ★★★★

平衡混合型

519755

交银多策略

A ★★★★★

平衡混合型

001314

易方达新益

I ★★★★★

平衡混合型

000190

中银新回报

★★★★★

平衡混合型

000634

富国天盛

★★★★★ ★★★★

平衡混合型

001518

万家瑞兴

★★★★★

平衡混合型

000029

富国策略

★★★★★ ★★★★

平衡混合型

001309

东方红睿逸

★★★★★

偏债混合型

320021

诺安双利

★★★★★ ★★★★

二级债券型

485111

工银双利

A ★★★★★ ★★★★

二级债券型

233012

大摩多元

A ★★★★★ ★★★★

二级债券型

000875

建信稳定得利

A ★★★★★ ★★★★

二级债券型

167501

安信宝利

★★★★★

一级债券型

161713

招商信用

★★★★★

一级债券型

001578

博时裕瑞

★★★★★ ★★★★

纯债型

001911

博时裕恒

★★★★★

纯债型

001776

中欧兴利

★★★★★

纯债型

本期调出五星级：

代码 简称

2018年

三季度评级

2018年

二季度评级

基金类型

000913

农银医疗

★★★★ ★★★★★

股票型

000711

嘉实医疗

★★★★ ★★★★★

股票型

660010

农银精选

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

200012

长城中小盘

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

310388

申万消费

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

519008

汇添富优势

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

000173

汇添富美丽

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

180031

银华中小盘

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

570001

诺德价值

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

000127

农银领先

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

161616

融通医疗

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

000945

华夏医疗

A ★★★★ ★★★★★

偏股混合型

161005

富国天惠

A ★★★★ ★★★★★

偏股混合型

470006

汇添富医药

A ★★★★ ★★★★★

偏股混合型

320012

诺安主题

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

100022

富国天瑞

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

050026

博时医疗

★★★★ ★★★★★

偏股混合型

377240

上投新兴

A ★★★ ★★★★★

偏股混合型

100020

富国天益

★★★★ ★★★★★

平衡混合型

001018

易方达新经济

★★★★ ★★★★★

平衡混合型

160624

鹏华领先

★★★★ ★★★★★

平衡混合型

000523

国投医保

★★★★ ★★★★★

平衡混合型

000742

国泰新经济

★★★★ ★★★★★

平衡混合型

519991

长信双利

A ★★★★ ★★★★★

平衡混合型

571002

诺德主题

★★★★ ★★★★★

平衡混合型

000936

博时新动力

A ★★★★ ★★★★★

平衡混合型

020001

国泰金鹰

★★★ ★★★★★

平衡混合型

000727

融通健康

★★★ ★★★★★

平衡混合型

000698

宝盈科技

★★★ ★★★★★

平衡混合型

000073

上投成长

★★★ ★★★★★

平衡混合型

001203

东方红稳健

A ★★★★ ★★★★★

偏债混合型

000338

鹏华双债

★★★★ ★★★★★

二级债券型

200009

长城债券

★★★★ ★★★★★

二级债券型

519660

银河增利

A ★★★★ ★★★★★

二级债券型

166008

中欧强债

A ★★★★ ★★★★★

一级债券型

162511

国联安双佳

★★★★ ★★★★★

一级债券型

040026

华安四季红

A ★★★★ ★★★★★

纯债型

000139

富国企业债

★★★★ ★★★★★

纯债型

000024

大摩双利

A ★★★★ ★★★★★

纯债型


