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关注业绩持续性 侧重周期类风格基金

□

国金证券 王聃聃 张剑辉

近期市场在周期股的引领下

持续向上， 市场整体预期相对乐

观。 目前，国内紧缩货币政策逐渐

进入中后期，保障性住房等投资将

逐步落实，财政政策事实上将偏向

积极。 从已经披露的上市公司年报

来看，

A

股利润增速接近

40%

，好于

市场预期， 银行股利润增速超预

期。 在周期股估值依旧处于合理偏

低的背景下，我们继续看好周期股

的投资价值。 在基金组合构建或基

金产品选择上，建议构建中等及以

上风险水平。

权益类开放式基金

侧重周期类风格基金

基于对市场的判断， 我们认为

可以继续侧重对低估值传统周期行

业关注较多的基金品种。 在投资增

长的背景下，煤炭、钢铁、地产、机

械、 建材等相对估值较低的行业有

重估的基础。另外，在银行股经营环

境和业绩增速预期明朗的背景下，

银行股估值提升可期。 结合基金披

露信息和投资管理能力， 可以关注

的基金包括广发内需增长、 景顺能

源、上投优势、德盛主题、景顺治理、

广发小盘、 建信优化、 南方盛元红

利、博时增长和东吴行业等。

2010

年下半年，在经济转型预

期下具有高成长特征的新兴产业

和消费行业的投资机会得到充分

释放，相关基金也有突出表现。 而

2011

年以来市场风格发生了较大

转变，估值修复、主题投资主导市

场行情。市场风格的变化也带来基

金业绩的波动，对于其中一些具有

较好持续性的基金可以适当关注。

较好的持续性一方面来源于灵活

的管理风格，它们擅长把握板块轮

动机会，其中资产管理规模相对较

小的中小型基金具有“灵活”优势，

包括景顺能源、诺安中小盘、东吴

行业、天治核心、金鹰中小盘、银华

和谐主题等，值得重点关注。另外，

一些注重自下而上选股且选股能

力较强的基金，它们把握市场结构

性机会具备相对优势， 如华安配

置、鹏华成长、诺安配置、诺安成

长、国泰小盘等，也可以重点关注。

此外，配置相对均衡的基金从中长

期来看具备稳定性，尤其是随着产

业政策支持的逐渐深入， 新兴产

业、消费的短期调整并不影响其战

略投资机会，所以，中长期投资者

可以关注配置相对均衡的品种。

固定收益类基金

关注年化收益较高的债基

由于加息在市场预期之中，近

期债市表现相对平静，同时资金面

仍处于相对宽裕的状态，银行间市

场债券质押式回购利率走势平稳。

短期紧缩担忧情绪得到缓解。 但二

季度

CPI

筑顶， 意味着货币的价格

型工具或在二季度出现 “最后一

紧”。 债券市场除关注浮息债外，可

重点关注信用债，因为信用利差持

续高位也提供了较强的利差保护。

就债券型基金来看，

A

股市场结构

性机会以及适时参与新股申购也

为基金业绩带来有益补充，因此从

中长期看，债券型基金仍是资产配

置的重要选择。

同庆

A

、国泰优先、汇利

A

、景丰

A

等

4

只固定收益特征的分级基金仍

处于折价交易状态，其年收益率（单

利）均在

6%

左右，与同期限国债及

存款利率相比具备投资优势， 其中

可重点关注年化收益较高的国泰优

先。从风险角度而言，由于母基金净

值均处于较高水平， 对子基金的保

护垫也相当丰厚。因此，对于低风险

偏好的投资者， 上述基金也适合作

为抵御通胀的投资产品。

封闭式基金

品种选择回归管理业绩

随着

4

月份基金分红的结束，传

统封基的二级市场表现将愈加贴近

投资管理业绩， 所以在品种的选择

上，建议以自下而上精选为主，一方

面考虑基金折价率的波动变化，选

择安全边际较高的品种； 另一方面

沿袭开放式基金选择的依据， 从中

选择管理能力较强的品种。此外，随

着基金分红的兑现， 机构持有者离

场或带来价格的波动，所以，相应风

险也需关注。在具体品种上，我们认

为天元、裕阳、鸿阳、景宏等产品可

予以适当关注。

从场内交易的创新封闭式基金

来看，除了杠杆率的变化，分级基金

的表现以母基金净值走势为基础，

投资者需要关注市场风格的变化。

综合考虑折溢价率和杠杆率变化，

可适当关注银华锐进、同庆

B

。此外，

高杠杆收益端随市场波动价格波动

更大，具有高风险高收益的特点，建

议对市场估值波动把握一般的投资

者谨慎参与。

一周开基

主动型股基逆市下跌

上周，以股票为主要投资方向的基

金净值普遍下跌。 按照中国银河证券基

金三级分类标准， 纳入统计口径的

231

只标准股票型基金净值增长率平均下

跌

0.56%

，

72

只偏股型基金下跌

0.40%

，

64

只灵活配置型基金下跌

0.31%

，

74

只标

准指数型基金上涨

0.17%

。

上周市场强势震荡，大盘蓝筹估值

回归，中小盘股票持续调整。 体现在基

金业绩上，大盘蓝筹风格鲜明的上超大

盘

ETF

、基本面

50

指数

(LOF)

和上证央企

50ETF

分别上涨

1.37%

、

1.45%

和

1.30%

。

代表小盘风格的华夏中小板

ETF

下跌

1.22%

。 从细分行业指数基金来看，沪深

300

金融地产指数基金上涨

1.55%

，而上

证大宗商品

ETF

大跌

1.90%

。

在市场风格持续转换之际，主动投

资的股票方向基金业绩普遍调整，经受

调仓换股的阵痛。 上周市场主要指数微

涨，而相当一部分基金净值逆市下跌在

3%

以上。 上投摩根中国优势混合、华安

宝利混合和华夏大盘精选混合一周净

值分别上涨

2.58%

、

2.33%

和

1.9%

，涨幅位

列前三。 华夏、华安、宝盈和兴业全球等

基金公司旗下基金整体业绩表现相对

较好。（银河证券 李兰）

一周封基

封闭债基净值普涨

26

只老封闭式基金上周净值平均

下跌

0.35%

，价格平均小涨

0.09%

，平均

折价率为

7.64%

。 从净值表现来看，宝

盈鸿阳、 博时裕泽和鹏华普惠表现较

好， 一周分别上涨

0.55%

、

0.37%

和

0.35%

。 从价格走势来看，宝盈鸿阳、博

时裕隆和嘉实丰和涨幅居前， 一周分

别上涨

2.23%

、

1.99%

和

1.03%

， 远好于

净值表现，折价有所回落。

创新封基方面， 杠杆基金瑞福进

取、同庆

B

和国泰进取一周净值分别下

跌

1.89%

、

0.92%

和

0.09%

。建信优势动力

表现较为突出，一周净值上涨

1.04%

，一

周价格更是大涨

2.86%

。 封闭债基净值

普涨，其交易价格随之上涨，但天弘添

利分级债券

B

在净值上涨

0.88%

的同

时，价格反而下跌

0.22%

，折价率持续扩

大到

9.2%

，超过了封闭式股基的平均折

价水平。 （银河证券 李兰）

一周

ETF

深证100ETF

连续五周净赎回

上周，市场窄幅震荡，逾六成

ETF

累计净值收涨。 其中，超大

ETF

、央企

ETF

累计净值分别上涨

1.36%

、

1.29%

，

涨幅居前。

上交所方面， 上证

50ETF

上周申购

9.49

亿份，赎回

9.74

亿份，净赎回

0.25

亿

份，周成交额达

43.11

亿元。 上证

180ETF

申购

8.28

亿份， 赎回

8.79

亿份， 净赎回

0.51

亿份，周成交额为

15.62

亿元。上周综

指

ETF

出现净申购，申购份额为

0.235

亿

份。 其余均出现净赎回。 其中，超大

ETF

红利

ETF

、 治理

ETF

和小康

ETF

分别净

赎回

1.46

亿份、

0.92

亿份和

0.78

亿份。

深交所方面， 深证

100ETF

连续第

五周出现净赎回，期末份额降至

220.53

亿份， 创今年以来新低， 周成交额为

19.49

亿元。中小板

ETF

期末份额为

8.20

亿份，成交

5.22

亿元。 深成

ETF

期末份

额

27.17

亿份，周成交额为

0.98

亿元。 深

红利

ETF

期末份额为

14.84

亿份， 周成

交

0.38

亿元。 深成长

ETF

期末份额为

11.65

亿份，周成交

0.06

亿元。 (李菁菁)

3000

点轮回 主动股基超额收益明显

□

天相投顾 闻群

近期市场在

3000

点附近徘徊。

回顾市场我们发现：

2007

年

2

月

26

日

上证指数收盘价第一次突破

3000

点， 同年

10

月

16

日盘中最高达到

6124

点后开始一路下滑，

2008

年

10

月

28

日盘中最低达

1664

点后又开始

恢复性上扬，

2009

年

7

月

1

日收盘价

再次站到

3000

点以上， 随后指数开

始区间震荡。

从

3000

点到

3000

点，对于很多股

票投资者来说，过程很精彩，结果却平

淡。但对于主动投资偏股型基金来说，

在市场起起落落中还是积淀了一些成

果。 我们以第一次达到

3000

点时的

2007

年

2

月

26

日、冲高回落到

3000

点时

的

2008

年

6

月

11

日、从低点恢复到

3000

点时的

2009

年

7

月

1

日为统计起始日

期， 以

2011

年

4

月

14

日为截止日期，统

计全部积极投资开放式偏股基金的收

益率，结果显示：由远及近，此类基金

分别获得了

57.03%

、

21.75%

、

12.86%

的

加权平均收益。 其中表现最好的基金

分别获得了

323.35%

、

144.14%

、

80.88%

的累积收益； 表现最差的基金收益率

分别为

-24.09%

、

-38.93%

和

-26.30%

。

具体见上表：

从以上数据我们可以得出几点

结论：

一、整体看，基金的主动操作是

有效的。在指数回到起点的情况下，

开放式主动偏股型基金整体累积了

超额收益。

二、优选基金非常重要。选对了

基金，超额收益非常诱人；选错了基

金，即使指数回到了原点，基金投资

依然会亏损。

三、对于基金整体来看，时间是

有价值的。同样的

3000

点，历时时间

越长， 主动型基金收益累积效应越

明显，战胜指数的能力越强。

四、 对于优秀的基金管理人来

说，超额收益明显。 以

2007

年

2

月指

数第一次超过

3000

点为起点， 表现

最好的基金收益率 （同时也是超额

收益）超过

300%

；但如果以

2009

年

7

月的

3000

点为起点，收益率（超额收

益）只有

80%

。

五、对于能力较差的基金管理

人来说，第三点不适用。 以

2007

年

和

2009

年的

3000

点为起点，亏损程

度基本是一样的。 以

2008

年的

3000

点为起点，亏损稍微多一些，但差

距也并不大。

由此可以看到， 在市场轮回的

过程中， 积极投资开放式股票和混

合型基金能体现其专业团队管理的

整体优势，时间越长，这种优势体现

得越明显。

需要提醒投资者的是，以上只是

我们以从

3000

点到

3000

点为时间区

间和市场背景来做的分析， 如果用

6124

点到

1664

点为时间区间和市场

背景，那么以上统计的所有基金都是

亏损的（最高亏损为

70.52%

，最少的

也亏了

7.27%

，平均亏损达

56.11%

）。

因此，基金投资还是要建立在对

宏观经济、市场环境的大背景分析之

下。不应在市场估值高泡沫的情形下

入市， 基金并没有创造奇迹的能力。

目前指数重回

3000

点，在对中长期经

济发展并不悲观的背景下，我们认为

投资者可以考虑参与基金。只要选的

基金不是太差，那么在下一个市场轮

回中就能获得相对稳健的收益。

时间区间

市场点位 积极投资开放式偏股基金收益率

基金样本

起始日 结束日 加权平均 最高 最低

20070226-20110414 3040.6 3042.64 57.03% 323.35% -24.09% 178

只

20080611-20110414 3024.24 3042.64 21.75% 144.14% -38.93% 240

只

20090701-20110414 3008.15 3042.64 12.86% 80.88% -26.3% 310

只

数据来源：天相投资分析系统。 指数点位指的是收盘价。 积极投资开放式偏股型基金指的是天相基金分类体

系下，剔除了指数型基金后的全部开放式股票和开放式混合型基金。

中风险基金组合

低风险基金组合


