
精选防御风格基金

天相投顾证券研究二部

在经济与企业业绩未见明显企稳迹象之前，市场很难出现转机，我们判断未来一

段时间内，市场将会延续前期的振荡格局。 若经济下行压力不再进一步扩大，就短期

而言业绩风险的释放已经逐步进入末端，市场仍有反弹机会。 在投资策略上，我们依

然强调市场的结构性机会。 当前投资策略仍需以防御为主，精选历史业绩良好，操作

风格稳健，且重配防御行业的基金作为核心配置。 具体来看，短期可关注重配前期调

整较深、安全边际较高、进攻性强的建材、有色、煤炭等周期行业的基金；中长期继续

重点关注受经济周期波动影响较小，业绩稳定增长的医药、食品等成长性较高行业的

基金。

汇添富医药

汇添富医药保健股票型证券投资基金（以下简称“添富医药”）国内第一只医药行

业主题基金。 该基金采用自下而上的投资方法，精选医药保健行业的优质上市公司，

在科学严格管理风险的前提下，谋求基金资产的中长期稳健增值。

投资要点

添富医药中长期业绩表现出色，超配医药股，该类型基金由多基金经理的投研团

队管理，且集中投资医药行业股票，在具备专业、集中投资属性的同时，又可规避个

股剧烈波动的不足，达到分散投资风险的目的。 因此，我们建议投资者可根据行业轮

动规律以及资产配置需要等，长期保持对该类型基金的关注。

◆产品特征

业绩长期稳定居前：截至2012年8月30日，该基金最近一月净值上涨1.31%，在同

期可比的324只混合型基金中排名第13位；最近一季基金净值上涨8.02%，排名同期可

比313只混合型基金中第3位；今年以来基金净值上涨10.4%，排名同期可比292只混合

型基金中第9位。 受益于医药行业板块强势上涨的良好带动下，该基金过往业绩表现

优异。

超配医药股，兼顾成长性与防御性：添富医药基金规定股票投资中，投资于医药

保健行业上市公司股票的资产占股票资产的比例不低于80%，医药股配置比例较高，

而医药行业当前市盈率处于历史相对偏低区域，在经济结构转型的特殊阶段，周期

性行业波动相对较大，医药股则表现出长期稳健增长的态势，在兼顾防御性行业特

征的同时，呈现出弱周期、高成长的特性。

管理人实力雄厚，多基金经理优势互补：汇添富基金管理有限公司于2005年2月

03日成立，截至2012年二季度末，公司旗下共33只基金，涵盖各种不同风险收益特征，

管理资产规模为802.18亿元（不含联接基金），在可比68家基金公司中排名第8位。 添

富医药自设立以来是由王栩、叶丛飞和周睿三个基金经理共同管理，多基金经理制

在基金投资决策上能够形成优势互补。

华夏回报

华夏回报混合型开放式证券投资基金（以下简称“华夏回报”）为混合型基金中的

灵活配置型。 该基金力求正确判断市场走势，合理配置股票和债券等投资工具的比

例，尽量避免基金资产损失，追求每年较高的绝对回报。

投资要点

华夏回报中长期业绩表现出色， 偏低仓位操作风格， 谨慎稳健把握市场发展脉

络，优秀的择时能力是华夏回报混合型基金中长期业绩较佳的重要原因。 管理人自

设立以来稳步发展、基金经理投研管理经验丰富。 该基金为积极配置混合型基金，适

合具有一定风险承受能力，期望获得高收益的投资者持有。

◆产品特征

业绩长期稳定居前：截至2012年8月30日，该基金最近一年基金净值下跌7.61%，

排名同期可比184只混合型基金中第30位；最近二年基金净值下跌4.73%，排名位于同

期可比162只混合型基金中第14位。 该基金自设立以来已经取得420.23%的净值增长

率。

偏低仓位操作风格，把握市场发展脉络：稳健的操作风格以及优秀的择时能力是

华夏回报混合型基金中长期业绩较佳的重要原因。 华夏回报自设立以来一直保持偏

低仓位的操作风格，在2007年的牛市中也仅有65.71%的平均仓位水平，而在2008年熊

市中平均仓位仅为36.91%，今年以来，市场整体由震荡向上转向低迷调整行情，华夏

回报继续维持低仓位水平，2012年二季度仓位水平为45.75%。

管理人实力较强，基金经理投研经验丰富：华夏基金成立于1998年4月，公司自设

立以来稳步发展，旗下产品线完善。 截至2012年二季度末，公司资产规模为1997.43亿

元（不含联接基金），在可比68家基金公司中排名第1位。 现任基金经理胡建平、张剑，

均具有丰富的投研经验。 其中胡建平先生，具有9年证券从业经历，曾在鹏华基金管

理公司担任基金经理和研究员；张剑2007年9月加入华夏基金管理有限公司。

鹏华50

鹏华中国50开放式证券投资基金（以下简称“鹏华50”）属于混合型基金的灵活

配置型品种。 该基金通过集中投资于基本面和流动性良好同时收益价值或成长价

值被低估的股票，分享中国经济成长成果和实现基金的长期稳定增值。

投资要点

鹏华50基金各期间业绩表现优秀， 通过灵活的资产配置， 在多变的市场环境

下，既能主动地规避股票市场下跌带来的风险，又能适时把握股票市场上扬带来的

投资机会。 同时基金管理人综合实力强盛，为其稳定运作提供了保障。 该基金适合

具有一定风险承受能力，期望获得较为稳定收益的投资者持有。

◆产品特征

各期业绩表现较好：鹏华50基金各期业绩排名靠前，截至2012年8月30日，最近

一个季度净值下跌6.53个百分点，在同期可比的172只混合型基金中(不含保本型基

金，下同)排名第64位；最近一年基金净值下跌13.48个百分点，业绩排名同期可比

166只混合型基金中第49位；今年以来基金净值上涨0.56个百分点。

资产配置灵活：鹏华50以股票、中央银行票据、债券以及中国证监会允许基金

投资的其他金融工具为主要投资方向。股票投资比例范围是30%-95%，国债投资比

例范围是0-70%，中央银行票据和金融债的投资比例范围均为0-50%，企业债和可

转债投资比例范围则为0-25%。 各投资品种投资比例变化范围较大，资产配置较为

灵活，使得该基金具有较大的操控空间，可以在复杂多变的市场环境下，既能主动

规避股票市场下跌带来的风险，又能适时把握股票市场上扬带来的投资机会。

基金管理人综合实力雄厚：鹏华基金1998年12月22日成立，注册资本1.5亿元，

业务范围包括基金募集、基金销售、资产管理及中国证监会许可的其他业务。 截至

2012年6月30日，共管理公墓资产为574.79亿元（不含联接基金），在可比68家基金公

司中排名第13位。

上投新动力

上投摩根新兴动力股票型证券投资基金（以下简称“上投新动力”）为积极股票型

基金，在把握经济结构调整和产业升级的发展趋势基础上，充分挖掘新兴产业发展中

的投资机会，在有效控制风险的前提下，追求基金资产的稳定增值。

投资要点

上投新动力秉持新兴动力投资理念，积极精选优质个股进行长期投资，中长期业

绩稳定，近期表现突出。 该基金为积极股票型基金，属于证券投资基金中较高预期风

险、较高预期收益的品种，其预期风险收益水平高于混合型基金、债券型基金及货币

市场基金。 适合能够承受较高风险，期待较高收益的投资者。

◆产品特征

各期业绩稳定居前：上投新动力中长期业绩表现稳定，近期表现突出。 截至2012

年8月30日， 该基金最近一季度净值上涨8.37%； 今年以来上投新动力累计涨幅达到

17.73%，在同期463只开放式积极投资偏股型基金中排名居首；最近一年，在同期上证

指数大幅下挫20.03%的形势下，该基金净值逆势上涨2.37%，排名居于同期可比的439

只开放式积极投资偏股型基金第1位。

秉持新兴动力投资理念：上投新动力重点关注新兴产业中的优质上市公司，并对

新兴产业的范围进行了界定，为节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造、新

能源、新材料和新能源汽车。该基金自设立以来长期重配电子、生物医药、机械设备以

及信息技术行业，精选行业优质个股进行长期投资，基金重仓股留存度较高。

管理人综合实力强，基金经理历史业绩出色：上投摩根基金管理有限公司设立以

来发展迅速，截至2012年上半年末，公司管理公募基金资产管理规模达到538.36亿元

（不含联接基金）。 基金经理杜猛先生，研究员出身，2007年10月加入上投摩根，2011年

7月开始担任上投新动力基金经理。在其任职期间，该基金收益率为3.6%，大幅领先同

期上证指数30.17个百分点。

表格

国投稳健：资产配置灵活 选股能力出色

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年二季

度末，该基金的资产规模为30.09亿元，份额为32.19亿份。

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8月30日）净值上涨38.45%，大幅

超越同期上证指数70.57%。 具体来看，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；2009年，国投稳健

业绩排名于同期可比138只混合型基金中第72位；而在2010年和2011年，该基金净值

分别上涨14.39%和-12.73%，分别排名同业基金中第27位和第18位。 今年以来，国投

稳健净值随市下跌4.83%，处于同业中游水平。

投资风格：资产配置灵活、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。 进入2009年以

后，随着股票市场的回暖，该基金果断加仓，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，并取得了一定

的资产配置超额收益。 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、恒瑞医药下半年以来

（截至8月30日）净值逆市上涨7.33%、5.75%，显著超越同期大盘表现，成为基金业绩的

重要支撑。 在天相最新一期基金绩效评级中，该基金选股与风险分散指标（M.C.V指

标）得分排名参评134只基金中第11位。

投资建议及风险提示： 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。

基金名称 天相分类 设立日期 基金经理 基金公司

2012年二季度

末规模（亿元）

单位净值

（2012.8.30）

最近三个月业绩

（2012.8.30）

最近一年业绩

（2012.8.30）

最近三年业绩

（2012.8.30）

主要销售机构

添富医药 混合

-

积极配置型

20050104

孙庆瑞 汇添富基金管理有限公司

33.68 0.8490 8.02% -7.92%

— 中国银行、工商银行、交通银行、农业银行、光大银行

华夏回报 混合

-

灵活配置型

20030905

胡建平

,

张剑 华夏基金管理有限公司

99.53 1.2020 -4.60% -7.61% 6.92%

中国银行、工商银行、交通银行、海通证券、广发证券

鹏华

50

混合

-

灵活配置型

20040512

陈鹏 鹏华基金管理有限公司

40.91 1.0870 -6.53% -13.48% -7.22%

交通银行、工商银行、中国银行、中信证券、海通证券

上投新动力 股票

-

积极型

20110713

杜猛 上投摩根基金管理有限公司

2.73 1.0360 8.37% 2.37%

— 中国银行、工商银行、建设银行、交通银行、中信证券

精选防御风格基金

□

天相投顾证券研究二部

在经济与企业业绩未见明显企稳迹象之前，市场很难出现转机，我们判断未来一段时间内，

市场将会延续前期的震荡格局。 若经济下行压力不再进一步扩大，就短期而言业绩风险的释放已

经逐步进入末端，市场仍有反弹机会。 在投资策略上，我们依然强调市场的结构性机会。 当前投资

策略仍需以防御为主，精选历史业绩良好，操作风格稳健，且重配防御行业的基金作为核心配置。

具体来看，短期可关注重配前期调整较深、安全边际较高、进攻性强的建材、有色、煤炭等周期行业

的基金；中长期继续重点关注受经济周期波动影响较小，业绩稳定增长的医药、食品等成长性较高

行业的基金。

上投摩根新兴动力股票型证券投资基金

（以下简称 “上投新动力”） 为积极股票型基

金， 在把握经济结构调整和产业升级的发展

趋势基础上， 充分挖掘新兴产业发展中的投

资机会，在有效控制风险的前提下，追求基金

资产的稳定增值。

上投新动力秉持新兴动力投资理念，积极

精选优质个股进行长期投资， 中长期业绩稳

定，近期表现突出。该基金为积极股票型基金，

属于证券投资基金中较高预期风险、较高预期

收益的品种，其预期风险收益水平高于混合型

基金、债券型基金及货币市场基金。 适合能够

承受较高风险，期待较高收益的投资者。

各期业绩稳定居前： 上投新动力中长期

业绩表现稳定，近期表现突出。 截至

2012

年

8

月

30

日， 该基金最近一季度净值上涨

8.37%

；

今年以来上投新动力累计涨幅达到

17.73%

，

在同期

463

只开放式积极投资偏股型基金中

排名居首；最近一年，在同期上证指数大幅下

挫

20.03%

的形势下， 该基金净值逆势上涨

2.37%

， 排名居于同期可比的

439

只开放式积

极投资偏股型基金第

1

位。

秉持新兴动力投资理念： 上投新动力重

点关注新兴产业中的优质上市公司， 并对新

兴产业的范围进行了界定，为节能环保、新一

代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新

材料和新能源汽车。 该基金自设立以来长期

重配电子、生物医药、机械设备以及信息技术

行业，精选行业优质个股进行长期投资，基金

重仓股留存度较高。

管理人综合实力强， 基金经理历史业绩

出色： 上投摩根基金管理有限公司设立以来

发展迅速，截至

2012

年上半年末，公司管理公

募基金资产管理规模达到

538.36

亿元（不含联

接基金）。 基金经理杜猛先生， 研究员出身，

2007

年

10

月加入上投摩根，

2011

年

7

月开始担

任上投新动力基金经理。 在其任职期间，该基

金收益率为

3.6%

， 大幅领先同期上证指数

30.17

个百分点。

上投新动力

汇添富医药保健股票型证券投资基金

（以下简称“添富医药”）国内第一只医药行业

主题基金。 该基金采用自下而上的投资方法，

精选医药保健行业的优质上市公司， 在科学

严格管理风险的前提下， 谋求基金资产的中

长期稳健增值。

添富医药中长期业绩表现出色，超配医药

股， 该类型基金由多基金经理的投研团队管

理，且集中投资医药行业股票，在具备专业、集

中投资属性的同时，又可规避个股剧烈波动的

不足，达到分散投资风险的目的。因此，我们建

议投资者可根据行业轮动规律以及资产配置

需要等，长期保持对该类型基金的关注。

业绩长期稳定居前：截至

2012

年

8

月

30

日，

该基金最近一月净值上涨

1.31%

，在同期可比

的

324

只混合型基金中排名第

13

位； 最近一季

基金净值上涨

8.02%

，排名同期可比

313

只混合

型基金中第

3

位； 今年以来基金净值上涨

10.4%

， 排名同期可比

292

只混合型基金中第

9

位。 受益于医药行业板块强势上涨的良好带

动下，该基金过往业绩表现优异。

超配医药股，兼顾成长性与防御性：添富

医药基金规定股票投资中， 投资于医药保健

行业上市公司股票的资产占股票资产的比例

不低于

80%

，医药股配置比例较高，而医药行

业当前市盈率处于历史相对偏低区域， 在经

济结构转型的特殊阶段， 周期性行业波动相

对较大， 医药股则表现出长期稳健增长的态

势，在兼顾防御性行业特征的同时，呈现出弱

周期、高成长的特性。

管理人实力雄厚，多基金经理优势互补：

汇添富基金管理有限公司于

2005

年

2

月

03

日成

立，截至

2012

年二季度末，公司旗下共

33

只基

金，涵盖各种不同风险收益特征，管理资产规

模为

802.18

亿元（不含联接基金），在可比

68

家

基金公司中排名第

8

位。 添富医药自设立以来

是由王栩、 叶丛飞和周睿三个基金经理共同

管理， 多基金经理制在基金投资决策上能够

形成优势互补。

华夏回报混合型开放式证券投资基金

（以下简称“华夏回报”）为混合型基金中的

灵活配置型。该基金力求正确判断市场走势，

合理配置股票和债券等投资工具的比例，尽

量避免基金资产损失，追求每年较高的绝对

回报。

华夏回报中长期业绩表现出色，偏低仓位

操作风格，谨慎稳健把握市场发展脉络，优秀

的择时能力是华夏回报混合型基金中长期业

绩较佳的重要原因。 管理人自设立以来稳步发

展、基金经理投研管理经验丰富。 该基金为积

极配置混合型基金，适合具有一定风险承受能

力，期望获得高收益的投资者持有。

业绩长期稳定居前：截至

2012

年

8

月

30

日，

该基金最近一年基金净值下跌

7.61%

， 排名同

期可比

184

只混合型基金中第

30

位； 最近二年

基金净值下跌

4.73%

，排名位于同期可比

162

只

混合型基金中第

14

位。 该基金自设立以来已经

取得

420.23%

的净值增长率。

偏低仓位操作风格，把握市场发展脉络：

稳健的操作风格以及优秀的择时能力是华夏

回报混合型基金中长期业绩较佳的重要原

因。 华夏回报自设立以来一直保持偏低仓位

的操作风格， 在

2007

年的牛市中也仅有

65.71%

的平均仓位水平， 而在

2008

年熊市中

平均仓位仅为

36.91%

，今年以来，市场整体由

震荡向上转向低迷调整行情， 华夏回报继续

维持低仓位水平，

2012

年二季度仓位水平为

45.75%

。

管理人实力较强， 基金经理投研经验丰

富：华夏基金成立于

1998

年

4

月，公司自设立以

来稳步发展，旗下产品线完善。 截至

2012

年二

季度末，公司资产规模为

1997.43

亿元（不含联

接基金）， 在可比

68

家基金公司中排名第

1

位。

现任基金经理胡建平、张剑，均具有丰富的投

研经验。 其中胡建平先生，具有

9

年证券从业经

历，曾在鹏华基金管理公司担任基金经理和研

究员； 张剑

2007

年

9

月加入华夏基金管理有限

公司。

鹏华中国

50

开放式证券投资基金 （以下

简称“鹏华

50

”）属于混合型基金的灵活配置

型品种。 该基金通过集中投资于基本面和流

动性良好同时收益价值或成长价值被低估的

股票， 分享中国经济成长成果和实现基金的

长期稳定增值。

鹏华

50

基金各期间业绩表现优秀， 通过

灵活的资产配置，在多变的市场环境下，既能

主动地规避股票市场下跌带来的风险， 又能

适时把握股票市场上扬带来的投资机会。 同

时基金管理人综合实力强盛， 为其稳定运作

提供了保障。 该基金适合具有一定风险承受

能力，期望获得较为稳定收益的投资者持有。

各期业绩表现较好：鹏华

50

基金各期业

绩排名靠前，截至

2012

年

8

月

30

日，最近一个

季度净值下跌

6.53

个百分点， 在同期可比的

172

只混合型基金中

(

不含保本型基金，下同

)

排名第

64

位；最近一年基金净值下跌

13.48

个

百分点， 业绩排名同期可比

166

只混合型基

金中第

49

位； 今年以来基金净值上涨

0.56

个

百分点。

资产配置灵活：鹏华

50

以股票、中央银

行票据、债券以及中国证监会允许基金投资

的其他金融工具为主要投资方向。 股票投资

比例范围是

30%-95%

，国债投资比例范围是

0-70%

， 中央银行票据和金融债的投资比例

范围均为

0-50%

， 企业债和可转债投资比例

范围则为

0-25%

。 各投资品种投资比例变化

范围较大，资产配置较为灵活，使得该基金

具有较大的操控空间，可以在复杂多变的市

场环境下，既能主动规避股票市场下跌带来

的风险，又能适时把握股票市场上扬带来的

投资机会。

基金管理人综合实力雄厚： 鹏华基金

1998

年

12

月

22

日成立，注册资本

1.5

亿元，业务

范围包括基金募集、基金销售、资产管理及中

国证监会许可的其他业务。 截至

2012

年

6

月

30

日，共管理公募资产为

574.79

亿元（不含联接

基金），在可比

68

家基金公司中排名第

13

位。

华夏回报汇添富医药 鹏华50

◆产品特征◆产品特征 ◆产品特征◆产品特征

推荐基金基本资料一览

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

年二季度末，该基金的资产规模

为

30.09

亿元，份额为

32.19

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

8

月

30

日）净值上涨

38.45%

， 大幅超越同期上证指数

70.57%

。 具体来看，

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；

2009

年， 国投稳健业

绩排名于同期可比

138

只混合型基金

中第

72

位；而在

2010

年和

2011

年，该基

金净值分别上涨

14.39%

和

-12.73%

，分

别排名同业基金中第

27

位和第

18

位。

今年以来， 国投稳健净值随市下跌

4.83%

，处于同业中游水平。

投资风格：资产配置灵活、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。 进入

2009

年以后，随着

股票市场的回暖， 该基金果断加仓，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， 并取

得了一定的资产配置超额收益。 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、恒瑞医药下半年以来

（截至

8

月

30

日） 净值逆市上涨

7.33%

、

5.75%

，显著超越同期大盘表现，成为

基金业绩的重要支撑。 在天相最新一

期基金绩效评级中， 该基金选股与风

险分散指标（

M.C.V

指标）得分排名参

评

134

只基金中第

11

位。

投资建议及风险提示： 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 王进静）

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
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