
一周开基：

中小盘风格股基大幅反弹

上周央行再度上调了金融机构存贷款基准利率，此次加息为年内第三次加息，也是进入加息通道后的第五次加息。利率调整后，一

年期存款基准利率利率相应上调至3.5%，一年期贷款基准利率达至6.56%。 由于本次利率上调基本在市场预期之内，对本轮股市的反

弹行情并未造成实质性负面作用。 上周股市连续第三周反弹，上证综指小幅上涨1.39%。

中小盘风格股票表现继续超越大盘风格股票，呈现更为强势的反弹态势。 根据中国银河证券基金研究中心三级分类标准，参与统

计的241只标准股票型基金上周涨2.26%，84只标准指数型基金上涨1.93%，43只偏股型基金(股票上限95%)上涨2.15%，53只灵活配置

型基金（股票上限80%）涨2.03%。

从指数基金表现上看，源于中小盘股相较更优的表现，相应的以中小盘规模指数为跟踪标的指数基金整体表现则要强于其他类型

指基。其中，表现最好的为鹏华上证民营企业50ETF，以3.65%的收益率列同类基金排名第一。紧随其后的主要为跟踪中证500的指数基

金，如信诚中证500指数分级、南方中证500指数(LOF)、 广发中证500指数(LOF)等，其周收益率均在3%以上。而收益率排名相对靠后的

多为以基本面加权为代表的策略指数，虽然其上周也均实现正收益，但总体表现落后于同类可比平均值，周收益率总体在1%以内。

主动投资的标准股票基金上周业绩总体超越被动投资的指数基金。 纳入统计的241只股票型基金上周全部实现正收益，其中共有

149只基金上周净值增长率逾2%，占到全部可比基金的61.8%。 表现最好的为广发聚瑞股票基金，周收益率为3.98%。

一周封基：

平均折价率继续放大

全部封闭式基金上周净值平均上涨1.27%，落后于开放式股票基金和混合基金。 二级市场方面，封闭式基金上周成交量出现小幅回落，

总成交金额为17.57亿元，环比下降了5.64%。

25只老封闭式基金上周净值平均增长1.91%， 表现最好的为银河银丰封闭、 大成景福封闭和华夏兴华封闭， 周净值增长率分为

3.65%、3.13% 和2.69%。而1.30%的平均价格涨幅表现则较净值依旧较弱 ，仅有5只基金收盘价涨幅超过净值表现；平均折价率则继续

扩大至8.42%。

29只创新封闭式基金上周净值平均增长了0.69%。 其中创新封闭式股基净值增长率平均为2.11%，与开放式股票型基金表现相当；

而封闭式债基则表现不佳，上周净值平均下降了0.23%。二级市场交易价格方面则表现更为疲弱，价格收益率不升反降0.32%，3.39%的

折价率较前周2.54%则有较大程度放大。
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逐步提升高风险基金配置比例

□

国金证券 王聃聃 张剑辉

在市场格局逐渐清晰的背

景下， 下半年整体操作可适当

积极。 初期基金组合可在股票

型、 混合型和债券型基金间进

行平衡， 或者以配置相对稳健

的混合型基金为核心， 同时辅

以投资风格积极的品种适当参

与。 随着估值修复和情绪向乐

观化的转变， 可逐渐提升组合

高风险资产的比例， 并增强组

合风格的进攻性。

权益类开放式基金： 格局

逐渐清晰，操作适当积极

2011

年下半年的

A

股市场

会延续复杂曲折的走势。短期

内经济下滑和盈利预测下调

仍会带来负面扰动，接下来随

着宏观经济数据、上市公司半

年报的披露，关于经济和企业

盈利底部的能见度将逐渐清

晰，投资者对盈利过度的悲观

预期将被扭转。 同时，随着通

胀回落、增长放缓，政策放松

的必要 性 和 可 能 性 都 会 增

强， 对政策放松的期待将带

来估值修复和情绪向乐观化

的转变。

就基金组合配置策略来

看， 在格局逐渐清晰的背景

下， 下半年整体操作可适当积

极。 初期组合可在股票型、混

合型和债券型基金间进行平

衡， 或者以配置相对稳健的混

合型基金为核心， 同时辅以投

资风格积极的品种适当参与。

随着估值修复和情绪转向乐

观， 可逐渐提升组合高风险资

产的比例， 并增强组合风格的

进攻性。

在组合风险逐渐提升的过

程中， 投资者可加强对指数型

基金的运用。 回顾上半年指数

型基金的表现， 以中大盘为主

的指数型基金受益于年初的估

值修复行情， 表现明显超越主

动管理的开放式基金。 下半年

考虑到中大盘蓝筹股票的估值

仍处于较低水平， 随着下半年

投资者悲观情绪的逐渐释放，

确定性、 安全性更强的大中盘

股票的关注度有望得到提升，

相对于中小盘股票的估值修复

有望继续得到演绎。

就主动管理的开放式股票

型和混合型基金选择上， 建议

投资者更多关注稳定性更强的

中盘或中大盘风格基金。 同时，

公募基金由于投资理念相近且

受资产规模的限制， 多数基金

以中盘、中大盘“白马股”作为

核心资产。 在此背景下，基金获

得超额收益的空间也将压缩。

我们认为基金对行业板块间轮

动把握的重要性将得到明显提

升，同时对个股有更深刻、清晰

理解的产品具备相对优势。 因

此在产品选择上， 建议从管理

人行业配置选择能力出发，并

辅之对各股的把握等方面进行

优选。

从市场结构性机会和投资

主题的把握角度出发，我们认

为下半年初期在经济基本面

比较复杂、企业盈利预测背景

下，以确定性和安全性原则构

建组合应对风险，保险、商业

贸易、食品饮料等行业以及保

障房建设相关产业的优势相

对明显，随着政策环境、流动

性环境改善预期下， 可选择消

费以及弹性更大的地产、汽

车、有色、煤炭进行关注。 在结

合基金产品特征及行业配置偏

好进行组合配置上， 建议前期

基金组合以 “稳定增长

＋

保障

房投资主题” 特征为核心，逐

渐向“可选消费

＋

周期”的配置

转变。

固定收益类基金： 立足稳

健防御

短期债券市场不存在大的

风险， 但明显的波段性投资机

会也会较小。 而中期来看，信贷

4

季度的内生性松动，使得债市

面临调整压力， 但收益波动区

间会有所收窄。 波段获取收益

的难度加大， 但对高息票信用

债的持有期收益贡献将会提

升。 另外，考虑到目前收益率已

经处于较高水平， 我们认为下

半年债券市场的波动也在为长

期投资机会“积蓄力量”。

下半年参与新股申购获得

补充收益的难度依然较大，将

显著影响债券基金间的相互收

益水平， 投资债券基金不仅要

关注基金经理乃至固定收益部

门的实力， 亦要适当关注公司

权益类投资管理能力。 投资债

券基金建议采取稳健防御策

略， 优选管理人综合能力具有

比较优势且历史业绩持续稳定

产品。

封闭式基金： 阶段性把握

杠杆基金超额收益

2011

年以来传统封闭式基

金折价继续回归， 稀缺性以及

稳健的运作特征是其折价持续

低位徘徊的主要原因， 预计接

下来折价继续下降的空间较

小。 下半年除了把握折价随市

场波动下的阶段性机会， 投资

管理能力是获得超额收益的重

要来源。

上市交易的高杠杆产品，

是市场反弹过程中把握阶段收

益的较好工具。 近期高杠杆产

品伴随着市场反弹有突出表

现，但溢价水平多有下降，反映

了投资者相对谨慎的情绪。 投

资者可结合市场走势、 基金溢

价率变化等阶段把握杠杆基金

超额收益， 高风险偏好投资者

可继续关注银华锐进。

高风险基金组合配置 中风险基金组合配置 低风险基金组合配置

基金名称 基金类型 投资权重

嘉实优质 股票型

２０％

南方隆元 股票型

２０％

富国天成 混合

－

灵活配置型

２０％

兴全有机增长 混合

－

灵活配置型

２０％

东吴进取策略 混合

－

灵活配置型

２０％

高风险基金组合

基金名称 基金类型 投资权重

广发聚丰 股票型

２０％

华夏成长 混合

－

灵活配置型

２０％

大成债

Ａ／Ｂ

债券

－

新股申购型

３０％

嘉实多元

Ａ

债券

－

普通债券型

３０％

中风险基金组合

基金名称 基金类型 投资权重

国富弹性 股票型

２０％

中银价值 混合

－

灵活配置型

２０％

鹏华成长 混合

－

积极配置型

２０％

诺安债券 债券

－

新股申购型

２０％

建信增利 债券

－

新股申购型

２０％

低风险基金组合

一周

ETF

深100ETF份额创新高

上周， 市场冲高后震

荡调整， 上证综指上涨

1.39%

。

ETF

方面全线飘红，

上证

180ETF

、深证

100ETF

均出现大规模净申购。

上交所方面， 上证

50ETF

上周申购

4.79

亿份，

赎回

4.71

亿份，净申购

0.08

亿份，周成交额为

27.95

亿

元。 上证

180ETF

上周申购

13.23

亿份，赎回

4.83

亿份，

净申购

8.4

亿份，周成交额

为

16.03

亿元。

深交所方面， 深证

100ETF

连续四周持续净

申购， 上周净申购高达

8.25

亿份， 期末份额增至

248.05

亿份， 创历史总份

额新高，周成交额达

25.29

亿元。 中小板

ETF

期末份

额为

11.41

亿份，成交

5.92

亿元。 深成

ETF

期末份额

28.04

亿份， 周成交额为

1.26

亿元。 （李菁菁）

一周开基

中小盘风格股基大幅反弹

上周央行再度上调

了金融机构存贷款基准

利率，此次加息为年内第

三次加息，也是进入加息

通道后的第五次加息。 利

率调整后，一年期存款基

准利率相应上调至

3.5%

，

一年期贷款基准利率达

至

6.56%

。 由于本次利率

上调基本在市场预期之

内，对本轮股市的反弹行

情并未造成实质性负面

作用。 上周股市连续第三

周反弹，上证综指小幅上

涨

1.39%

。

中小盘风格股票表现

继续超越大盘风格股票，

呈现更为强势的反弹态

势。 根据中国银河证券基

金研究中心三级分类标

准，参与统计的

241

只标准

股票型基金上周涨

2.26%

，

84

只标准指数型基金上涨

1.93%

，

43

只偏股型基金

(

股

票上限

95%)

上涨

2.15%

，

53

只灵活配置型基金 （股票

上限

80%

）涨

2.03%

。

从指数基金表现上

看， 源于中小盘股相较更

优的表现， 相应的以中小

盘规模指数为跟踪标的指

数基金整体表现则要强于

其他类型指基。 而收益率

排名相对靠后的多为以基

本面加权为代表的策略指

数， 虽然其上周也均实现

正收益， 但总体表现落后

于同类可比平均值， 周收

益率总体在

1%

以内。

（银河证券 宋楠）

一周封基

平均折价率继续放大

全部封闭式基金上周

净值平均上涨

1.27%

， 落后

于开放式股票基金和混合

基金。 二级市场方面，封闭

式基金上周成交量出现小

幅回落，总成交金额为

17.57

亿元，环比下降了

5.64%

。

25

只老封闭式基金

上 周 净 值 平 均 增 长

1.91%

， 表现最好的为银

河银丰封闭、大成景福封

闭和华夏兴华封闭，周净

值 增 长 率 分 为

3.65%

、

3.13%

和

2.69%

。 而

1.30%

的平均价格涨幅表现则

较净值依旧较弱 ，仅有

5

只基金收盘价涨幅超过

净值表现；平均折价率则

继续扩大至

8.42%

。

29

只创新封闭式基

金上周净值平均增长了

0.69%

。 其中创新封闭式

股基净值增长率平均为

2.11%

， 与开放式股票型

基金表现相当；而封闭式

债基则表现不佳，上周净

值平均下降了

0.23%

。

（银河证券 宋楠）

■

操盘攻略

理财·长征路

通往财务自由的道路上注定

充满了艰难、曲折和困惑，财富的

积累也绝非一蹴而就，而是需要一

个长期积累和坚持的过程。 正因如

此，不少人把投资理财之路比作是

长征。

华富基金以 “通胀在你眼前，

我们在你身边” 为主题的“理财长

征路” 活动自4月24日在江西瑞金

正式启动以来， 已经途经江西、贵

州、 湖南等地， 参会投资者超过

3000余人。 活动中，国内知名的基

金研究专家向投资者提供了面对

面的投资顾问服务，就大家遇到的

普遍问题进行了诊断，并给出了切

实可行的投资建议。

基金 就是一种工具

□华泰联合证券基金研究中心总经理 王群航

近期在参加华富基金管理公司的“理财长征路”系列演讲时，我每场

必说的一个小话题是：基金是什么？ 基金就是基金公司给广大投资者提供

的一种理财工具。而广大投资者要做的事情就是：了解每一种工具的特征，

用好它们，即选择合适的基金，在合适的时间里进行投资。

人有分类：高与矮，胖与瘦，黑与白，男与女，大人与小孩，中国和外

国，汉族和各少数名族，北京与安徽等，亚洲和非洲等，以及学历的不

同、兴趣爱好的不同、个性特征的不同、职业的不同、收入的不同，等等，

每个人， 都可以在上述分类标准中找到自己的定位， 各种定位结合起

来，就是一个形象鲜明的人。

车也有分类：按照原产地分类、按照价格分类、按照品牌分类、按照排

量分类、按照颜色分类、按照车型分类、按照车的用途分类，等等。在每一个

分类中确定一个目标，集合起来，就是大家选中的车型。

了解基金，了解基金这种投资工具，就是要从分类入手，了解相关基金的

特征。现在市场上的主流分类方法，以及中外证券监管机构使用的分类方法，

都是事前分类法， 即按照基金招募说明书中所载明的相关信息进行分类，而

不是按照基金运作之后所表现出来的情况进行分类。 事前分类法，也是与我

们的公募基金都是契约性基金这个本质特征相符合的。

事后分类法， 即按照基金投资运作之后所表现出来的情况对于

基金进行分类，在某些民间基金研究机构中比较盛行，这一来是他们

为了标明自身的独特，二来是在这种分类方法之下的基金，在某些特定

时段上的特征会被展现的十分清晰，因而有其市场存在空间。

个人认为，事前分类法与事后分类法的差别，可以用性别分类法和

性格分类法来比喻。以人为例，性别是天生的，非男即女。而性格分类法

呢？某个女性公民，头发剃的很短，没有穿花衣服，难道应该算作为男性

吗？ 某个男性公民，穿了花衣服，扎了花头巾，如演戏时的小沈阳，难道

应该归类为女性吗？

基金就是一种工具，或纯做股票的，或纯做债券的，或主做股票的，

或主做债券的，或灵活配置的，或只做货币市场的，或为主动风格的，或

为被动风格的，或侧重定量指标选股的，或侧重定性指标选股的，或只

买金融股的，或只买医药股的，或只买消费股的，或只买资源股的，或只

买两个行业的，或只做三个行业的，等等，这些都是基金的特征，并且都

是产品设计中的特征。

—企业形象—


