
配置善于震荡市和结构性行情基金

国金证券 张琳琳 张剑辉

在内外需求不旺、生产显著放缓背景下，经济运行未能延续

3月份环比改善趋势。 未来一段时间，尽管政策保增长的倾向更

加明显， 但对国内经济增长的疑虑和海外市场动荡将是市场面

临的主要压力，将对冲部分政策因素的刺激。 因此，我们认为，阶

段股指仍将摇摆于政策的宽松预期与经济下滑之间， 区间震荡

格局仍是市场的主旋律。 就基金投资组合的构建而言，建议投资

者放眼中长期投资，以稳健为前提，重点配置善于把握震荡市场

环境和结构性行情的基金， 并加强关注政策红利释放下的主题

性投资机会，如侧重基建相关受益行业的品种。

国投稳健：灵活配置 稳健增长

天相投资顾问有限公司 闻群 王静进

推荐理由：国投稳健基金借鉴并遵循“价格/内在价值”投资理念，通过股票与债

券等资产的合理配置，追求收益与风险的平衡，力求实现基金资产的长期稳定增值。

凭借出色的业绩表现，国投稳健基金被评为“2011年度混合型金牛基金”。

国投瑞银稳健增长灵活配置混合型基金（以下简称国投稳健基金）是国投瑞银基

金管理有限公司旗下第2只混合型基金，该基金设立于2008年6月，截至2012年一季度

末，该基金的资产规模为27.34亿元，份额为30.49亿份。

历史业绩：国投稳健基金设立于单边下跌市，凭借灵活的操作风格为持有人积累

了较为丰厚的投资收益。 该基金自设立以来（截至5月31日）净值上涨60.81%，大幅超

越同期上证指数82.37%。 具体来看，在股票市场深幅下挫的2008年，国投稳健基金充

分利用建仓优势表现相对抗跌， 净值增长率在同期可比122只混合型基金中排名第7

位；在持续高涨的2009年，国投稳健业绩排名同期可比138只混合型基金第72位；而在

宽幅震荡的2010年和2011年，该基金净值分别上涨14.39%、-12.73%，分别排名同业基

金第27位和第18位。 今年以来净值增长10.55%，排名同期可比192只混合型基金第20

位。

投资风格：仓位调整灵活、选股能力突出。 灵活的仓位调整策略以及较强的选股

能力是国投稳健基金业绩稳健增长的主要原因。 该基金在股票市场深幅调整的2008

年，利用建仓优势采取低仓位运作策略，较好规避了市场系统性风险。 2009年，随着股

票市场的回暖，国投稳健基金果断加仓，较好地分享到了市场上涨收益。 最近两年市

场宽幅震荡，该基金继续随市场波动进行资产配置的灵活调整，取得了一定的超额收

益。 除此之外，国投稳健基金以自下而上的公司基本面全面分析为主，挖掘具有资源

优势的优质上市公司股票，并使用GEVS 模型等方法评估股票的内在价值，具有较强

的股票选择能力。 其重仓持有的华邦制药、中国平安和万科A二季度以来显著超越同

期大盘表现，成为基金业绩的重要支撑。 国投稳健采取双基金经理制，基金经理马少

章先生和朱红裕先生均具有丰富的投资研究经验。

投资建议：国投稳健基金属于混合型基金中的积极配置型品种，适合风险承受能

力较强，期望获得较高收益的投资者。

景顺能源

景顺能源基金在国金基金分类中属于股票型基

金，成立于2009年10月20日，基金经理余广。 截至2012

年一季度末，基金规模为20.04亿元。 根据最近一期国

金证券基金风险评价结果， 该基金属于高风险/收益

基金品种， 建议具有较强风险承受能力的投资者关

注。

投资要点：

景顺能源基金长期保持相对较高仓位水平，主动

调仓迹象不强，但致力于精选个股，对看好的个股倾

向于集中持有， 行业集中度明显高于同业平均水平。

其历史业绩表现出色，主要布局于能源及基础设施建

设相关行业的投资，定位契合当前市场环境。

产品特征：

各阶段业绩表现出色： 景顺能源基金历史业绩

表现出色，截至2012年5月31日，自余广接任以来净值

累计上涨18.73%， 在同期205只开放式股票型基金中

（剔除指数型）排名首位；最近一年下行市场环境中实

现正收益； 最近半年震荡阶段基金净值上涨16.72%，

在同期289只同类型基金中排名第2位。

投资定位契合市场环境： 观察历史行业持仓情

况，景顺能源基金对金属非金属、机械设备、建筑、金

融保险、房地产等强周期板块长期偏好显著，一季报

数据显示，上述五个行业合计占基金资产净值的66%，

且长期处于这一较高水平，行业配置颇为集中，与该

基金投资定位相一致。 在当前经济增长缓慢背景下，

政策预调微调具有较大的操作空间，而基建投资恰恰

是“稳增长”政策加码的一个突破口，这就使得主要布

局于与经济增长密切相关的能源及基础设施建设相

关行业的景顺能源基金面临较好的投资机会。

重于选股而非择时： 该基金始终保持着85%以上

的相对较高仓位水平， 主动调仓迹象不强，2012年一

季度末基金股票投资比例为88%。 在保持高仓位运作

的同时，景顺能源基金将精力主要放在选股上，持续

关注管理优秀、 成长性较好以及估格相对便宜的个

股，对于看好的个股倾向于集中持有，最近一年持股

集中度基本维持在50%以上，明显高于同业平均水平。

广发核心

广发核心基金在国金基金分类中属于股票型基

金， 设立于2008年7月16日， 基金经理朱纪刚。 截至

2012年一季度末，基金规模为18.79亿元。 根据最近一

期国金证券基金风险评价的结果， 该基金属于高风

险/收益基金品种， 建议具有较强风险承受能力的投

资者关注。

投资要点：

广发核心基金主动择时积极性不强，更为侧重企

业的基本面研究， 专注成长性的挖掘，“核心资产”精

选沪深300成分股进行投资，“卫星资产” 把握市场热

点。其选股能力出色，行业配置结构攻守兼备，中长期

业绩表现持续，后市可保持关注。

产品特征：

中长期业绩持续性好：广发核心基金各阶段业绩

表现持续突出。 在现任基金经理朱纪刚管理期间，累

计实现净值增长13.39%， 在同期170只开放式股票型

基金中（剔除指数型）排名第7位；最近一年净值增长

0.99%，在同期259只开放式股票型基金中（剔除指数

型）排名第9位。

侧重基本面研究，以成长股为主：从实际运作来

看，广发核心基金主动择时的积极性不强，更为侧重

企业的基本面研究，专注成长性的挖掘。 该基金采用

“核心—卫星”的投资策略，在沪深300指数成分股及

其备选成分股中精选成长性较强，质地优良，投资价

值高的股票构成“核心股票”，同时采用主题投资方法

精选“卫星股票”，通过适度提前把握市场热点提高基

金投资收益，基金管理人出色的选股能力成为广发核

心基金获取超额收益的主要手段。

行业配置攻守兼备：2011年二季度以来的下行市

场环境中， 广发核心基金维持了食品板块的高配，事

实证明这一操作思路是成功的，期间该行业累计涨幅

6.9%，在22个证监会行业中高居榜首，与第二名差距

超过10%。 在当前经济低位运行的背景下，受益于国

家政策扶持、业绩稳定增长且具有明显防御特征的消

费类行业不失为一条长期的投资线索。 同时，对于受

益于政府投资加码的建筑行业，该基金也保持了14%

的配比，较为契合当前市场环境。

中欧动力

中欧动力基金在国金基金分类中属于股票型基

金，成立于2011年2月10日，基金经理为苟开红。 截至

2012年一季度末，基金规模为2.57亿元。 根据最近一期

国金证券基金风险评价的结果，该基金属于高风险/收

益的基金品种，适合具有较强风险承受能力的投资者。

投资要点：中欧动力基金淡化大类资产配置，亦不

热衷行业配置，相对重视“自下而上”的个股选择，在精

选绩优成长股的同时阶段性地适度参与周期股的波段

行情。 其成立以来一直由苟开红担任基金经理，管理能

力突出，历史业绩表现稳定居前。

产品特征：

历史业绩稳定居前：截至2012年5月31日，中欧动

力基金自设立以来（剔除3个月建仓期）净值表现抗跌

明显，在同期254只开放式股票型基金中（剔除指数型）

排名第5位，最近半年、最近一季、最近一月基金业绩表

现也均稳居同业前10%行列。 此外，截至一季度末基金

规模仅2.57亿，属于小规模基金，在当前震荡市场环境

中更能发挥“船小好调头”的灵活优势。

淡化资产配置，立足选股：中欧动力基金淡化大类

资产配置，也不热衷行业配置，相对重视“自下而上”的

个股挖掘。 基金经理秉承安全边际的投资理念，在精选

绩优成长股的同时阶段性地适度参与周期股的波段行

情， 既能够较好把握市场震荡过程中稳定增长的内需

消费类行业， 以及受国家政策扶持的新兴行业的投资

机会， 又不会错失经济企稳过程中周期行业的反弹收

益。 从实际运作来看，突出的选股能力为基金业绩表现

提供了有力支撑，截至2012年5月31日，今年以来中欧

动力基金前十大重仓股股价加权上涨8.04%。

基金经理管理能力突出： 基金经理苟开红秉承价

值投资理念，比较注重上市公司基本面研究，既往业绩

突出，同时管理的中欧价值发现基金设立以来（剔除3

个月建仓期）净值逆市上涨8.43%，在同期176只开放式

股票型基金中（剔除指数型）排名第7位，彰显了基金经

理较强的投资管理能力。

中银收益

中银收益基金在国金基金分类中属于混合型基金，成

立于2006年10月11日，基金由陈军和甘霖管理。 截至2012

年一季度末，基金规模27.06亿元。 根据最近一期国金基金

风险评价结果，该基金属于中高风险/收益基金品种，适合

具有一定风险承受能力的投资者。

投资要点：

中银收益基金精于选股，对于看好的个股倾向于买入

并长期持有，换手率较低，行业配置在目前震荡市中采取

相对中性的投资策略，连续多个季度保持这种消费与周期

兼顾的“攻守平衡”操作风格，既往业绩稳定，短期提升明

显，可保持关注。

产品特征：

既往业绩稳定，短期提升明显：截至2012年5月31日，

中银收益基金最近三年净值累计上涨17.34%；最近一年基

金净值上涨2.65%；最近半年基金净值上涨2.46%；最近一

季基金净值上涨8.94%，在同期可比194只同类型基金中排

名首位，短期业绩大幅提升。

精选个股并长期持有：根据对持股明细的分析，中银

收益基金属于中盘成长风格，重点投资于兼具良好财务品

质、稳定分红能力、高股息和持续盈利增长潜力的上市公

司股票，对于看好的个股倾向于买入并长期持有，换手率

较低，连续一年持有康美药业、东方园林、久联发展等8只

股票，并取得较好的操作效果。 截至2012年5月31日，期间

个股5涨3跌，但均优于同期大盘表现，其中金种子酒、洪涛

股份累计涨幅更是接近50%，为基金业绩助力不少。

板块布局均衡，兼顾消费与周期：基于“市场难有大的

趋势性上涨机会”的判断，中银收益基金采取相对中性的

投资策略，维持对食品饮料、医药生物等消费成长行业和

业绩确定且估值合理的个股配置， 同时阶段把握园林装

饰、地产、汽车等周期股的投资机会，根据基金一季报统计

数据，该基金行业配置结构相对均衡而又有所侧重，食品

和医药合计占比26%，电子和建筑业合计占比18%，而且连

续多个季度保持这种消费与周期兼顾的“攻守平衡”操作

风格。
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在内外需求不旺、生产显著放缓背景下，经济运行未能延续
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月份环比改善趋势。 未来一段时

间，尽管政策保增长的倾向更加明显，但对国内经济增长的疑虑和海外市场动荡将是市场面临的主

要压力，将对冲部分政策因素的刺激。因此，我们认为，阶段股指仍将摇摆于政策的宽松预期与经济

下滑之间，区间震荡格局仍是市场的主旋律。 就基金投资组合的构建而言，建议投资者放眼中长期

投资，以稳健为前提，重点配置善于把握震荡市场环境和结构性行情的基金，并更加关注政策红利

释放下的主题性投资机会，如侧重基建相关受益行业的品种。

中银收益基金在国金基金分类中属于混
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军和甘霖管理。 截至

2012

年一季度末，基金规

模

27.06

亿元。 根据最近一期国金基金风险评

价结果，该基金属于中高风险

/

收益基金品种，

适合具有一定风险承受能力的投资者。

中银收益基金精于选股， 对于看好的个

股倾向于买入并长期持有，换手率较低，行业

配置在目前震荡市中采取相对中性的投资策

略， 连续多个季度保持这种消费与周期兼顾

的“攻守平衡”操作风格，既往业绩稳定，短期

提升明显，可保持关注。

既往业绩稳定，短期提升明显：截至

2012

年

5

月

31

日，中银收益基金最近三年净值累计

上涨

17.34%

； 最近一年基金净值上涨

2.65%

；

最近半年基金净值上涨
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；最近一季基金

净值上涨
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， 在同期可比
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只同类型基

金中排名首位，短期业绩大幅提升。

精选个股并长期持有： 根据对持股明细

的分析，中银收益基金属于中盘成长风格，重

点投资于兼具良好财务品质、稳定分红能力、

高股息和持续盈利增长潜力的上市公司股

票，对于看好的个股倾向于买入并长期持有，

换手率较低，连续一年持有康美药业、东方园

林、久联发展等
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只股票，并取得较好的操作

效果。 截至

2012

年

5

月

31

日，期间个股

5

涨

3

跌，

但均优于同期大盘表现，其中金种子酒、洪涛

股份累计涨幅更是接近

50%

，为基金业绩助力

不少。

板块布局均衡， 兼顾消费与周期： 基于

“市场难有大的趋势性上涨机会” 的判断，中

银收益基金采取相对中性的投资策略， 维持

对食品饮料、 医药生物等消费成长行业和业

绩确定且估值合理的个股配置， 同时阶段把

握园林装饰、 地产、 汽车等周期股的投资机

会，根据基金一季报统计数据，该基金行业配

置结构相对均衡而又有所侧重， 食品和医药

合计占比

26%

， 电子和建筑业合计占比

18%

，

而且连续多个季度保持这种消费与周期兼顾

的“攻守平衡”操作风格。

中银收益

景顺能源基金在国金基金分类中属于股

票型基金，成立于

2009

年

10

月

20

日，基金经理

余广。截至

2012

年一季度末，基金规模为

20.04

亿元。 根据最近一期国金证券基金风险评价

结果，该基金属于高风险

/

收益基金品种，建议

具有较强风险承受能力的投资者关注。

景顺能源基金长期保持相对较高仓位水

平，主动调仓迹象不强，但致力于精选个股，

对看好的个股倾向于集中持有， 行业集中度

明显高于同业平均水平。 其历史业绩表现出

色， 主要布局于能源及基础设施建设相关行

业的投资，定位契合当前市场环境。

各阶段业绩表现出色： 景顺能源基金历

史业绩表现出色，截至

2012

年

5

月

31

日，自余

广接任以来净值累计上涨

18.73%

，在同期

205

只开放式股票型基金中（剔除指数型）排名首

位；最近一年下行市场环境中实现正收益；最

近半年震荡阶段基金净值上涨

16.72%

， 在同

期

289

只同类型基金中排名第

2

位。

投资定位契合市场环境： 观察历史行业

持仓情况，景顺能源基金对金属非金属、机械

设备、建筑、金融保险、房地产等强周期板块

长期偏好显著，一季报数据显示，上述五个行

业合计占基金资产净值的

66%

，且长期处于这

一较高水平，行业配置颇为集中，与该基金投

资定位相一致。 在当前经济增长缓慢背景下，

政策预调微调具有较大的操作空间， 而基建

投资恰恰是 “稳增长” 政策加码的一个突破

口， 这就使得主要布局于与经济增长密切相

关的能源及基础设施建设相关行业的景顺能

源基金面临较好的投资机会。

重于选股而非择时： 该基金始终保持着

85%

以上的相对较高仓位水平，主动调仓迹象

不强，

2012

年一季度末基金股票投资比例为

88%

。 在保持高仓位运作的同时，景顺能源基

金将精力主要放在选股上， 持续关注管理优

秀、成长性较好以及估值相对便宜的个股，对

于看好的个股倾向于集中持有， 最近一年持

股集中度基本维持在

50%

以上，明显高于同业

平均水平。

广发核心基金在国金基金分类中属于股

票型基金，设立于

2008

年

7

月

16

日，基金经理朱

纪刚。 截至

2012

年一季度末，基金规模为

18.79

亿元。根据最近一期国金证券基金风险评价的

结果，该基金属于高风险

/

收益基金品种，建议

具有较强风险承受能力的投资者关注。

广发核心基金主动择时积极性不强，更

为侧重企业的基本面研究， 专注成长性的挖

掘，“核心资产” 精选沪深

300

成分股进行投

资，“卫星资产”把握市场热点。 其选股能力出

色，行业配置结构攻守兼备，中长期业绩表现

持续，后市可保持关注。

中长期业绩持续性好： 广发核心基金各

阶段业绩表现持续突出。 在现任基金经理朱

纪刚管理期间， 累计实现净值增长

13.39%

，在

同期

170

只开放式股票型基金中 （剔除指数

型）排名第

7

位；最近一年净值增长

0.99%

，在同

期

259

只开放式股票型基金中 （剔除指数型）

排名第

9

位。

侧重基本面研究，以成长股为主：从实际

运作来看， 广发核心基金主动择时的积极性

不强，更为侧重企业的基本面研究，专注成长

性的挖掘。 该基金采用“核心—卫星”的投资

策略，在沪深

300

指数成分股及其备选成分股

中精选成长性较强，质地优良，投资价值高的

股票构成“核心股票”，同时采用主题投资方

法精选“卫星股票”，通过适度提前把握市场

热点提高基金投资收益， 基金管理人出色的

选股能力成为广发核心基金获取超额收益的

主要手段。

行业配置攻守兼备：

2011

年二季度以来的

下行市场环境中，广发核心基金维持了食品板

块的高配， 事实证明这一操作思路是成功的，

期间该行业累计涨幅

6.9%

，在

22

个证监会行业

中高居榜首，与第二名差距超过

10%

。 在当前

经济低位运行的背景下， 受益于国家政策扶

持、业绩稳定增长且具有明显防御特征的消费

类行业不失为一条长期的投资线索。 同时，对

于受益于政府投资加码的建筑行业，该基金也

保持了

14%

的配比，较为契合当前市场环境。

中欧动力基金在国金基金分类中属于股

票型基金，成立于

2011

年

2

月

10

日，基金经理

为苟开红。 截至

2012

年一季度末，基金规模为

2.57

亿元。根据最近一期国金证券基金风险评

价的结果， 该基金属于高风险

/

收益的基金品

种，适合具有较强风险承受能力的投资者。

中欧动力基金淡化大类资产配置， 亦不

热衷行业配置，相对重视“自下而上”的个股

选择， 在精选绩优成长股的同时阶段性地适

度参与周期股的波段行情。 其成立以来一直

由苟开红担任基金经理，管理能力突出，历史

业绩表现稳定居前。

历史业绩稳定居前： 截至

2012

年

5

月

31

日，中欧动力基金自设立以来（剔除

3

个月建

仓期）净值表现抗跌明显，在同期

254

只开放

式股票型基金中（剔除指数型）排名第

5

位，最

近半年、最近一季、最近一月基金业绩表现也

均稳居同业前

10%

行列。 此外，截至一季度末

基金规模仅

2.57

亿，属于小规模基金，在当前

震荡市场环境中更能发挥“船小好掉头”的灵

活优势。

淡化资产配置，立足选股：中欧动力基金

淡化大类资产配置，也不热衷行业配置，相对

重视“自下而上”的个股挖掘。 基金经理秉承

安全边际的投资理念， 在精选绩优成长股的

同时阶段性地适度参与周期股的波段行情，

既能够较好把握市场震荡过程中稳定增长的

内需消费类行业， 以及受国家政策扶持的新

兴行业的投资机会， 又不会错失经济企稳过

程中周期行业的反弹收益。 从实际运作来看，

突出的选股能力为基金业绩表现提供了有力

支撑，截至

2012

年

5

月

31

日，今年以来中欧动

力基金前十大重仓股股价加权上涨

8.04%

。

基金经理管理能力突出： 基金经理苟开

红秉承价值投资理念， 比较注重上市公司基

本面研究，既往业绩突出，同时管理的中欧价

值发现基金设立以来 （剔除

3

个月建仓期）净

值逆市上涨

8.43%

， 在同期

176

只开放式股票

型基金中（剔除指数型）排名第

7

位，彰显了基

金经理较强的投资管理能力。

广发核心景顺能源 中欧动力

◆产品特征◆产品特征 ◆产品特征◆产品特征
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6
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4
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7

金牛基金追踪

国投瑞银稳健增长灵活配置混合

型基金（以下简称国投稳健基金）是国

投瑞银基金管理有限公司旗下第

2

只混

合型基金，该基金设立于

2008

年

6

月，截

至

2012

年一季度末，该基金的资产规模

为

27.34

亿元，份额为

30.49

亿份。

历史业绩： 国投稳健基金设立于

单边下跌市， 凭借灵活的操作风格为

持有人积累了较为丰厚的投资收益。

该基金自设立以来 （截至

5

月

31

日）净

值上涨

60.81%

， 大幅超越同期上证指

数

82.37%

。具体来看，在股票市场深幅

下挫的

2008

年， 国投稳健基金充分利

用建仓优势表现相对抗跌， 净值增长

率在同期可比

122

只混合型基金中排

名第

7

位；在持续高涨的

2009

年，国投

稳健业绩排名同期可比

138

只混合型

基金第

72

位； 而在宽幅震荡的

2010

年

和

2011

年， 该基金净值分别上涨

14.39%

、

-12.73%

， 分别排名同业基金

第

27

位和第

18

位。 今年以来净值增长

10.55%

，排名同期可比

192

只混合型基

金第

20

位。

投资风格：仓位调整灵活、选股能

力突出。 灵活的仓位调整策略以及较

强的选股能力是国投稳健基金业绩稳

健增长的主要原因。 该基金在股票市

场深幅调整的

2008

年， 利用建仓优势

采取低仓位运作策略， 较好规避了市

场系统性风险。

2009

年，随着股票市场

的回暖，国投稳健基金果断加仓，较好

地分享到了市场上涨收益。 最近两年

市场宽幅震荡， 该基金继续随市场波

动进行资产配置的灵活调整， 取得了

一定的超额收益。除此之外，国投稳健

基金以自下而上的公司基本面全面分

析为主， 挖掘具有资源优势的优质上

市公司股票，并使用

GEVS

模型等方法

评估股票的内在价值， 具有较强的股

票选择能力。其重仓持有的华邦制药、

中国平安和万科

A

二季度以来显著超

越同期大盘表现， 成为基金业绩的重

要支撑。国投稳健采取双基金经理制，

基金经理马少章先生和朱红裕先生均

具有丰富的投资研究经验。

投资建议： 国投稳健基金属于混

合型基金中的积极配置型品种， 适合

风险承受能力较强， 期望获得较高收

益的投资者。

（天相投顾 闻群 王静进）

国投稳健基金借鉴并

遵循“价格

/

内在价值”投

资理念，通过股票与债券

等资产的合理配置，追求

收益与风险的平衡，力求

实现基金资产的长期稳

定增值。 凭借出色的业绩

表现，国投稳健基金被评

为“

2011

年度混合型金牛

基金”。

推

荐

理

由

国投稳健：灵活配置 稳健增长

责编：李菁菁 美编：韩景丰

投资要点投资要点投资要点 投资要点

产品名称 国金分类 设立日期 基金经理 基金公司

12年一季度末规模

（亿份）

单位净值（元）

（20120531）

过去三个月净值增长率

（%）

过去一年净值增长率

（%）

过去三年净值增长率

（%）

主要销售机构

景顺能源 股票型

2009-10-20

余广 景顺长城

20.04 1.124 8.81 0.54 －

农业银行，工商银行，中国银行，建设银行

广发核心 股票型

2008-07-16

朱纪刚 广发

18.79 1.536 10.90 0.99 27.32

工商银行，广发证券，建设银行，农业银行

中欧动力 股票型

2011-02-10

苟开红 中欧

2.57 0.9588 6.71 4.33 －

光大银行，建设银行，邮政储蓄银行，招商银行

中银收益 混合型

2006-10-11

陈军、甘霖 中银

27.06 0.9189 8.94 2.65 17.34

中国银行，工商银行，建设银行，交通银行


