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东吴双动力

重仓食品饮料获益

!%&'()* +,

东吴双动力基金
.//0

年一季度

净值增长率为
123445

"

排名股票型

基金第一
#

该基金本期末基金份额净

值
67446/

元
"

基金份额累计净值

.7/46/

元
#

该基金股票投资占基金资

产总值的比例为
0670/5

"

比去年四季

度的
027/85

下降了
97.85

#

坚持对宏观经济
$

政策和证券市

场走势的综合分析
"

以价值
$

成长动

力为主线
"

是在这轮大盘深幅调整的

情况下东吴双动力能将损失减小到

最低程度的原因
#

在投资组合中
"

配

置比例达到
.67:65

的食品饮料行业

受益于粮食价格的上涨
"

为该基金的

良好表现奠定了基础
#

此外
"

对金融

保险行业从
./7065

到
:76:5

的适时减

仓
"

也减少了基金净值的损失
#

一季报显示
"

该基金的前十大重

仓股分别为云天化
$

泸州老窖
$

万科

%

$

建发股份
$

云南盐化
$

云维股份
$

中国玻纤
$

保利地产
$

中兴通讯和伊

利股份
"

前十大重仓股的持股集中度

为
:.7:05

#

与
.//;

年四季报相比
"

基

金重仓股发生了较大的变化
"

仅有泸

州老窖
$

云天化
$

建发股份和保利地

产四只股票仍然留在了前十大重仓

股中
"

而去年四季度该基金曾重仓持

有的中信证券
$

招商银行
$

中国远洋
$

五粮液
$

华夏银行和同方股份等六只

股票则退出
%

十大
&#

一季度
"

股市延续持续低迷走

势
"

东吴双动力认为这轮调整超出了

自己的想象
"

同时也认为
"

市场目前

极度疲弱的走势是社会
$

经济
$

企业
$

大众
$

流动性等诸多因素共同反映的

最终结果
"

而不仅仅是
%

大小非
&

解禁

或经济预期转变等单一因素决定的
#

在行业选择方面
"

针对目前通胀

下经济增速放缓以及结构转型的特

点
"

将重点配置受益通胀以及业绩增

长波动率较小的企业
"

并且将根据企

业基本面的变化进行适时调整
#

申万巴黎盛利配置

调低股票仓位规避风险

!%&)* +, -$.

申万巴黎盛利强化配置基金
.//0

年一季度净值下跌
:7.:5

"

和同类基金

相比
"

在一定程度上规避了市场风险
"

净值增长率排名混合型基金第一
#

该

基金期末份额资产净值
67/6/0

元
"

基

金份额累计净值为
67;920

元
#

在资产组合方面
"

与去年四季度

数据相比
"

股票占总资产的比例由

8/7645

下降至
6472.5

'

债券投资的

比重基本持平
"

由
::7:85

略升至

:07.:5

'

银行存款和现金备付金比重

大幅上升
"

由
6.7:45

提高至
./74.5

#

分散化的投资策略及对股票投资

的适时减仓
"

使得基金较为成功地防御

了一季度的持续下跌
"

为其稳健表现贡

献颇多
#

而坚持
%

行业配置
&

与
%

个股选

择
&

双线并行的投资策略
"

采用资产再

平衡模型控制整体风险
"

也是盛利配置

基金在一季度市场深幅调整的情况下

仍能取得不俗表现的重要原因
#

一季报显示
"

该基金的前十大重

仓股分别为招商银行
$

烟台万华
$

云

天化
$

五粮液
$

西山煤电
$

华侨城
!

$

新世界
$

天地科技
$

金牛能源
$

泸州老

窖
"

前十大重仓股的持股集中度为

6.7245

#

与上季度相比
"

基金重仓股

发生了较大的变化
"

仅有五粮液
$

云

天化
$

烟台万华和金牛能源四只股票

仍然留在了前十大重仓股中
"

而该基

金曾重仓持有的中信证券
$

浦发银

行
$

山东黄金
$

王府井
$

中国船舶和上

实发展等六只股票则退出
%

十大
&#

盛利配置认为宏观经济高速增

长
$

上市公司盈利增速超预期和赚

钱效应引发的资金涌入
"

奠定
.//;

年股市繁荣的三大因素
"

但这些因

素今年以来不复存在
#

美国经济下

滑
$

劳动力成本上升
$

通货膨胀水平

提高给投资者心理造成巨大的冲

击
"%

大小非
&

减持和巨额融资公告

造成的资金供应不足进一步拉低了

市场估值中枢
#

在行业配置方面
"

盛利配置基金

将主要在化工
$

煤炭
$

医药
$

金融
$

地

产
$

食品饮料
$

零售等行业建仓
"

选择

具有核心竞争优势
$

行业趋势好
$

业

绩增长稳定
$

公司治理规范
$

安全边

际较高的个股投资
#

" /0!"12

!"#$%&'()*+,-

基金平均股票仓位
&%'(#)"

较前季下降
%'&%

个百分点

!%&)* 345

基金一季报披露今日结束
"

天

相统计显示
"

在剔除指数
$

债券
$

保

本
$

货币基金后
"

.//0

年一季度末基

金的平均股票仓位为
;97205

"

较前

一季度大幅下降
97;9

个百分点
"

这也

是自
.//;

年三季度以来基金连续三

个季度整体调低股票仓位以应对市

场风险
#

对于后市
"

众多基金仍谨慎

表示
"

风险控制是操作上一条最重

要原则
"

但也有一些基金对二季度

市场表现出一定乐观
"

认为有望迎

来一波向上行情
#

6789:;<=>

统计显示
"

在剔除指数
$

债券
$

保本
$

货币基金后
"

基金一季度平

均股票仓位为
;97205

"

这其中封闭

式基金仓位调整幅度较大
"

其一季

度的股票仓位平均仅为
:;725

"

较

前一季度大幅下降了约
6;

个百分

点
"

开放式股票型和混合型基金平

均 股 票 仓 位 分 别 为
;;79:5

和

;872.5

"

较前一季度分别下降了

87;6

和
87:9

个百分点
#

从统计可以看出
"

降低股票仓位

成为绝大多数基金经理的共识
"

在趋

势性下跌市道中减仓似乎是回避系

统性风险的最佳方法
"

当然也有一些

基金逆势而行
"

但由于仓位较重
"

进

一步加剧了净值的损失
#

如上投摩根

中国优势基金表示
"

在
8

月份以来
"

其

策略发生了一定的失误
"

由于过早判

断市场已经跌出了机会
"

中国优势基

金增加了部分超跌板块与基本面比

较明确行业的仓位
"

包括银行
$

煤炭
$

钢铁等
"

结果市场
8

月份下跌的惨烈

程度超乎预料
"

从而造成了基金净值

的快速下跌
#

在一季度末时维持了较高的

股票仓位的其他部分基金
"

同样

的业绩也不尽理想
#

业内人士指

出
"

事实上
"

在市场趋势性普跌情

况下
"

是仓位控制而不是仓位结

构决定了业绩的表现
"

换句话说
"

大类资产配置策略愈发显现出其

重要性
#

而看清了大方向
"

及时出手的基

金取得了相对较好的业绩
"

如东吴双

动力基金在年初及时进行了仓位和

资产的调整
"

一定程度上规避了市场

风险
"

一季度该基金净值仅下跌

27445

#

从以公司为统计标的的数据中

也可看出
"

仓位控制较好的基金公司

大都取得相对理想业绩
"

如兴业基

金
$

华夏基金公司一季度末股票仓位

分别为
:;7/05

$

24745

"

有
6;

家基金

公司股票仓位超过
0/5

"

其旗下基金

大多排名不佳
#

?@ABCDEF

对于后市走向
"

在总体谨慎基

础上
"

基金的看法也出现了分歧
#

有基金认为
"

后市还应严控仓位
"

即使反弹
"

参与价值也不大
#

如有

的基金认为
"

推动市场反转的因素

还没有出现
#

目前市场面临的核心

矛盾是新环境下估值体系的重新

构建
#

尽管市场有短期超跌反弹的

冲动
"

但上涨空间有限
#

控制风险

仍将是基金操作上一条最重要的

原则
#

相应的
"

有些基金相对乐观
"

如

国联安德盛精选基金认为
"

对二季度

市场有信心
"

在市场大幅下跌下
"

已

经显出了投资价值
#

国泰金马也认

为
"

二季度市场将有望迎来一波较大

的上升行情
#

那么如何抓取反弹机

会
"

在策略上
"

众多基金表示将注重

防守反击
"

从低估值和非周期性行业

这两个角度选择品种
"

增加医药
$

食

品饮料
$

通信
$

零售等具有确定性增

长行业的配置
"

同时对银行
$

地产等

调整较为充分
$

市盈率较低的行业做

反弹操作
#

更多的基金表示
"

将密切关注

影响市场的各主要变量
"

如国内

通货膨胀水平何时能够出现较为

确定的下降趋势
'

小非解禁及宏

观调控力度的政策取向
#

东吴双

动力认为
"

对于未来的走势
"

耐心

地观察并等待市场信心以及基本

面趋势的明朗比预测低点和高点

更为重要
#
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偏股型基金未现巨额赎回
一季度净申购

*(

亿份
"

但基金总体资产净值缩水
(#+,

亿元

!

%&)* klm

基金是否遭遇巨额赎回的谜底

终于揭晓
"

刚刚披露的基金一季报

显示
"

今年一季度可比的
8/0

只开放

式基金整体净申购
627.0

亿份
"

总份

额达
./.:67;8

亿份
#

其中
"

股票型
$

混合型基金一改前期快速扩张的势

头
"

分别被小幅赎回
6/74;

亿
$

4;768

亿份
'

而货币型
$

债券型基金却均出

现净申购
#

不过
"

受一季度股市大跌影响
"

8/0

只开放式基金资产净值由去年

四季度末的
8629974

亿元
"

大幅下降

至
.9;:/799

亿元
"

缩水
204:

亿元
"

减

幅高达
.67;45

#

no!"WRS

统计数据显示
"

今年一季度
"

可

比的
8/0

只开放式基金中共计有
69/

只基金呈现净申购
"

占比达
9:79:5

#

其中
"

共有
:4

只基金一季度份额净

申购比例超过
8/5

"

净申购比例超

过
6//5

的基金有
.2

只
'

此外
"

有
:

只

基金净申购比例超过
://5

#

在
69/

只一季度出现净申购的

基金中
"

净申购比例最高的为易方

达科讯基金
#

该基金份额猛增的原

因主要在于封转开
"

其一季度期初

份额仅为
0

亿份
"

但在一季度总申购

额达
660796

亿份
"

总赎回额只有
47/9

亿份
"

期末总份额快速升至
686742

亿份
'

期间净申购
6/4782

亿份
"

高居

所有基金之首
"

净申购比例高达

682;7/65

#

另外
"

截至一季度末
"

中

邮成长基金总份额达
84/769

亿份
"

是所有基金中规模最大的
#

值得一提的是
"

净申购比例居

前的基金大都期初规模较小
"

一般

只有几亿份
#

其中许多基金都是由

封转开而来的
"

或者经过了大比例

分红或拆分等持续营销
#

如华宝兴

业旗下的华宝增长
$

富国旗下的富

国天瑞及大成旗下的大成景阳基

金
"

期初规模分别只有
69784

亿
$

270;

亿
$

6/

亿份
"

但到一季度末
"

则猛增

至
66;780

亿
$

;87/4

亿
$

;;748

亿份
#

从基金公司看
"

截至一季度末
"

博时基金公司旗下基金总份额高达

684076:

亿份
"

是所有基金公司中规

模最大的
#

紧随其后的华夏
$

嘉实与

大成基金公司
"

旗下基金份额分别达

6.8:7;0

亿
$

6/04708

亿
$

44279;

亿份
#

pqr!"stuv

从统计数据来看
"

与此前几个

季度偏股型基金受到热烈追捧不同

的是
"

今年一季度货币型
$

债券型基

金是资金主要流入方向
#

其中
"

货币

型基金一季度末总份额达
48.7.:

亿

份
"

期间净申购份额约为
0.70

亿份
"

净申购比例达
07005

"

一改此前几个

季度连续被净赎回的下滑势头
#

债券型基金一季度末总份额达

:;97.;

亿份
"

期间净申购份额约为

9:70;

亿份
"

净申购比例达
;7445

#

这显

然与今年一季度股市大跌有关
"

在此

期间风险相对较小的货币型
$

债券型

基金
"

成了资金寻求安全的避风港
#

今年一季度
"

股票型
$

混合型基

金风光不再
"

均出现了净赎回
'

不过

数额都不大
"

分别只有
6/74;

亿
$

4;768

亿份
#

这与一季度末股票型
$

混合型基金的总份额
6.9/270.

亿
$

26:97.:

亿份相比
"

几乎微不足道
#

可见
"

此前市场所担忧的偏股型基

金巨额赎回潮并没有发生
"

其整体

申购
$

赎回情况比较稳定
#

债券型基金

债券投资将更加积极

!%&)* wxy

统计显示
"

一季度债券型基金加权平均

收益率为
16705

"

股票市场的大幅波动是其

收益率下降的重要原因
"

多数基金表示在债

券投资上将更加积极
#

此外
"

一季度债券型

基金净申购
9:70;

亿份
"

仅次于货币型基金
#

部分债券型基金在对大类资产进行分

析后表示
"

在债券投资上将会更加积极
#

分析认为
"

对宏观经济减速和上市公司

业绩预期下降的担忧对股价上涨构成制约
'

相比较而言
"

债券市场面临加息周期即将结

束和银行资金配置需求增加等积极因素的

支撑
"

平稳甚至上涨的可能性更大
#

有基金表示
"

二季度总体上将控制股票

仓位而增持债券
#

债券组合将适当拉长久

期
"

提高收益率
"

企业债
$

8

年期央票等都将

被增持
#

部分流动性较好的中期票据也有可

能成为债券型基金配置的对象
#

可转债由于

风险收益与股票类似成为回避的对象
#

虽然股市下跌影响了收益率
"

但由于一

级市场申购收益率总体上仍然高于二级市

场债券投资收益率
"

债券型基金表示仍将积

极参与
"

但申购的策略发生一些变化
#

部分

基金表示
"

由于申购新股的收益出现下降
"

需要针对不同的新股来确定较优的申购策

略
"

网下申购可分离债和可转债的收益则更

为稳定
"

而且有基金已经开始只进行新股网

上申购
"

不进行有较长锁定期的网下申购
"

同时执行新股上市当日即卖出的交易策略
#

但也有基金表示
"

短期内央行仍然会出

台一系列数量紧缩政策来回收市场流动性
"

控制信贷过快增长
"

债市会受到冲击
"

因此

投资上仍以保持短久期
$

保障流动性为主
#

货币市场基金

一季度份额增加
!"!!#

!%&)* wxy

统计显示
"

一季度货币市场基金收益率

(

简单平均年化
)

为
.74;5

"

是唯一实现正收

益的基金类型
"

但大多数基金的收益率低于

比较基准
#

此外
"

一季度货币型基金规模较

去年末增长
07005

"

同样是所有类型基金中

表现最好的
#

z?!{ |}~�

货币市场基金中
"

单季净值收益率最高

达
67/:5

"

最低为
/7:95

"

简单算术均值为

/7;:5

"

其中大多数落后于比较基准
"

较去年

三
$

四季度也有较大差距
"

但与其他类型相

比还是占有相当优势
#

去年
"

货币市场基金取得可观收益是因

为股市红火
"

尤其是下半年一级市场申购收

益大幅走高
"

使得货币市场基金可以通过融

出资金分享
%

#<,

盛宴
&"

尤其是交易所和银

行间市场的套利操作
#

但今年一季度
"

大盘新股发行减少
"

回购

利率波动幅度减弱
"

跨市场套利机会有限
"

导

致大多数基金的逆回购利息收入较以前大幅

度减少
#

而货币市场基金的收益主要来源于

利息收入
"

其收益率回落也就在所难免
#

而且
"

在目前的市场环境下
"

货币市场基

金要想跑赢基准利率面临着较大挑战
#

不少

货币市场基金以银行定期存款的税后收益率

为比较基准
"

其中尤以
6

年期为多
#

经过去年

的
2

次加息
"

目前
6

年期定期存款法定利率为

97695

"

税后收益率为
874885

#

目前半年央票

利率远低于
6

年期定存税后收益率
"

6

年期央

票也仅仅是略高于此
#

而货币市场基金资产

的平均剩余期限不能超过
60/

天
"

基金经理们

需要在流动性和收益率之间寻找平衡点
#

虽然如此
"

一季度货币市场基金还是实

现总利润
(

扣减公允价值变动损益前
)

97/2

亿

元
"

是所有基金类型中表现最好的
#
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由于股票市场大幅波动
"

新股发行速度

放慢
"

部分资金加速流入货币市场基金
#

一

季度末
"

货币市场基金规模达到
6/6:7/:

亿

份
"

较上年末增加
07005

"

净申购
0.70

亿份
'

其余类型的基金中
"

债券型基金的净申购比

例为
;7445

"

而股票型
$

混合型和保本型均遭

遇净赎回
#

有基金表示
"

净申购加大了货币

市场基金作为现金管理工具的流动性压力
#

此外
"

为了提高净值收益率
"

一些基金

表示
"

在确保流动性的前提下将加大债券资

产的配置
#

而股票市场的不景气则从另外一

个角度对货币市场基金提高收益构成利好
#

一是股票市场资金出现了转向银行储

蓄和债券市场的趋势
"

这直接或间接导致了

债券需求的上升
'

二是新股发行收益下降
"

沉淀在新股一级市场的大量资金开始释放
"

而新股发行对利率的冲击也趋于减弱
#

资金

面的充裕和波动减小无疑利好债券市场
#

因此
"

虽然通胀压力较大
"

债券市场机会

仍然大于风险
#

不少基金选择增加债券资产的

配置
"

拉长久期
"

以获取更高的收益率
#

在确保

流动性的前提下
"

央票
$

政策性金融债等短期

债券成为货币市场基金加仓的主要对象
#


