
加大成长风格基金配置 增强组合进攻性

民生证券 闻群 陈啸林

进入9月，市场做多热情高涨，上证综指创下一年来新高，创业板也强劲上涨创下半年来新高 。 展望后市，市场运行的高度主要由企业盈利、成长预期和流动性等因素决定，国企改革打开了企业盈利的良好预期，流动性方面则有房地产、理财市场以及海外投资人的资金入场，由此 判断此 轮行

情还将在增量资金的作用下继续推进。 对于中长期投资者 ，建议在构建相对平衡的基金组合基础上 ，适当增加成长风格基金的配置比例，增强组合进攻性。

上投行业股票：震荡市中表现出色

天相投资顾问有限公司 胡俊英 余永键

上投摩根行业轮动股票型证券投资基金是上投摩根基金管理有限公司旗下第五只开放式主动管理股票型基金，该基金设立于 2010年1月，截至2014年二季度该基金的资产规模为38 .02亿元，最新份额为30 .81亿份。

推荐理由 ：上投行业基金通过把握资产轮动、产业策略与经济周期相联系的规律，挖掘经济周期波动中强势行业中具有核心竞争优势的上市公司，力求在景气的多空变化中追求基金资产长期稳健的超额收益。 凭借良好的既往业绩、出色的选股能力，该基金在2013年度金牛基金评奖中被评为“三年期股票型金牛基金 ” 。

历史业绩：紧跟行业轮动 ，震荡市中表现出色。 截至 2014年9月11日 ，该基金设立以来净值增长37 .3%，超越同期上证指数27 .98个百分点；最近3年，该基金净值上涨 57 .27%，超越同业平均44 .75个百分点 ，在同期 277只开放式积极投资股票型基金中排名第 12；最近2年 ，该基金净值上涨63 .45%，超越同业平均 35 .69个百分点，在同期 333只可比基金中排名第 25。 2012年大盘宽幅震荡，上投行业仍保持大幅上涨之势，净值增长13 .69%，可比基金中排名32；而在大盘震荡下跌、创业板屡创新高的2013年实现净值增长率上涨45 .18%，在同期可比基金中排名第14。

投资风格：仓位水平较高 、广义的价值投资 。 该基金设立于2010年的熊市行情中 ，因此在 2010至2011年市场震荡下跌中都维持着 80%左右的股票配置比例，重仓股也多以大中盘蓝筹为主，从而较好的规避了市场风险。 2011年底基金经理变更为现任的冯刚，基金仓位逐步提高 ，配置更加分散均衡。 2012至2013年该基金整体仓位始终维持在较高水平 ，各年度一季度末和四季度末仓位在85%左右 ，二季度末和三季度末仓位则都在90%以上 。 行业配置上持续均衡，除制造业和信息技术外，其他行业仓位基本在5%以下。 2013年以信息技术一直是该基金第二大重仓行业 ，较好的分享了以信息技术为代表的高成长股票强势上

涨带来的收益。 重仓股方面，该基金价值定义更加广泛，优质的成长股也逐步介入 ，持续重仓医药类 、电力改革类高成长个股。 现基金经理冯刚先后任职于长城证券 、华安基金、华泰联合证券和华宝兴业基金，2010年8月起加入上投摩根基金管理有限公司，现任副总经理兼A股投资总监 。

投资建议 ：上投行业基金属于股票型基金中的积极投资品种，适合风险承受能力较强，并期望获得较高收益的投资者，风险承受能力较低的投资者请谨慎投资。

表格

防范风险 均衡配置

国金证券 孙昭杨 张琳琳

短期市场不确定性加大，宏观、中观经济数据均表明经济回升动力已然不足。 建

议基金投资组合适当防范风险， 采取相对稳健的策略以应对短期市场可能带来的波

动。 在具体的产品上，除了股债平衡的稳健型产品，还可以关注组合配置相对均衡且

选股能力突出的产品，通过自下而上的选择能力在震荡市场环境中获得超额收益。此

外，投资者可适当搭配风格相对稳健的QDII基金，分散单一市场投资风险。

大摩消费领航混合：坚守成长 集中持有

天相投资顾问有限公司 胡俊英

推荐理由： 大摩消费领航基金采用自下而上、 定量与定性相结合的个股精选策

略，选择投资于受消费带动、业绩优良、成长性明确的优势企业，以分享消费增长和变

革过程中我国经济的发展成果。 凭借优异的业绩，大摩消费领航基金在2013年度被

评为“2013年度混合型金牛基金” 。

摩根士丹利华鑫消费领航混合型证券投资基金（简称“大摩消费领航” ）是摩根

士丹利华鑫基金管理有限公司旗下发行的第3只混合型基金， 该基金设立于2010年

12月，截至2014年二季度末，该基金的资产规模为12.87亿元，份额为13.92亿份。

历史业绩：2013年业绩突出，最近一个月业绩提升显著。截至2014年8月28日，该

基金最近两年该基金净值上涨41.32%，超越同期上证指数35.41个百分点；最近一年

该基金净值上涨8.5%；2013年该基金净值上涨35.57%，超越同期上证指数42.32个百

分点；在近期震荡上扬的市场中，该基金最近一月净值上涨8.8%，业绩显著超越了上

证指数和同业平均。

投资风格：坚守成长，集中持有。大摩消费领航基金资产配置灵活，规定股票仓位

水平为30%-80%之间，实际操作中在股票市场调整的2011年，该基金全年保持60%

左右的仓位水平，一定程度上规避了市场风险；2012年市场逐步好转，该基金也随市

增加仓位水平；2013年以来，A股市场走势呈现出明显的结构化特征，以沪深300为代

表的蓝筹股和创业板为代表的成长股演绎出冰火两重天的走势， 坚持成长股投资风

格的该基金保持了接近80%上限的高仓位水平，取得了较好的阶段性效果。重仓股方

面，该基金重点集中在消费升级和技术进步相关的成长类个股，对于上市公司的业务

发展和财务状况符合预期的个股，采取长期持有而较少参与波段操作的策略。具体来

看，截至2014年8月28日，该基金二季度末前十大重仓股中，三聚环保、长春高新、科

华生物、三泰电子、昆明制药7月以来涨幅均超过10%，表现较好。 此外该基金2013年

以来一直重仓持有的海越股份、长春高新，持有期间涨幅分别为81.94%和53.13%，优

秀的选股能力为基金业绩提供了有力保障。

投资建议及风险提示：大摩消费领航基金属于混和型基金中的灵活配置品种，属

于中高风险的基金品种，适合风险承受能力较强，并期望获得较高收益的投资者，风

险承受能力较低的投资者请谨慎投资。
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月，市场做多热情高涨，上证综指创下一年来新高，创业板也强劲上涨创下半年来

新高。 展望后市，市场运行的高度主要由企业盈利、成长预期和流动性等因素决定，国企改革

打开了企业盈利的良好预期，流动性方面则有房地产、理财市场以及海外投资人的资金入场，

由此判断此轮行情还将在增量资金的作用下继续推进。 对于中长期投资者，建议在构建相对

平衡的基金组合基础上，适当增加成长风格基金的配置比例，增强组合进攻性。
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投资要点投资要点投资要点 投资要点

◆产品特征◆产品特征 ◆产品特征◆产品特征

上投行业基金通过把握资产轮动、

产业策略与经济周期相联系的规律，

挖掘经济周期波动中强势行业中具有

核心竞争优势的上市公司， 力求在景

气的多空变化中追求基金资产长期稳

健的超额收益。 凭借良好的既往业绩、

出色的选股能力， 该基金在2013年度

金牛基金评奖中被评为 “三年期股票

型金牛基金” 。

历史业绩：紧跟行业轮动，震荡市

中表现出色。 截至2014年9月11日，该

基金设立以来净值增长37.3%，超越同

期上证指数27.98个百分点； 最近3年，

该基金净值上涨57.27%， 超越同业平

均44.75个百分点，在同期277只开放式

积极投资股票型基金中排名第12；最近

2年，该基金净值上涨63.45%，超越同

业平均35.69个百分点，在同期333只可

比基金中排名第25。 2012年大盘宽幅

震荡， 上投行业仍保持大幅上涨之势，

净值增长13.69%，可比基金中排名32；

而在大盘震荡下跌、创业板屡创新高的

2013年实现净值增长率上涨45.18%，

在同期可比基金中排名第14。

投资风格：仓位水平较高、广义的

价值投资。该基金设立于2010年的熊市

行情中， 因此在2010至2011年市场震

荡下跌中都维持着80%左右的股票配

置比例， 重仓股也多以大中盘蓝筹为

主，从而较好地规避了市场风险。 2011

年底基金经理变更为现任的冯刚，基金

仓位逐步提高， 配置更加分散均衡。

2012至2013年该基金整体仓位始终

维持在较高水平， 各年度一季度末和

四季度末仓位在85%左右， 二季度末

和三季度末仓位则都在90%以上。 行

业配置上持续均衡， 除制造业和信息

技术外， 其他行业仓位基本在5%以

下。 2013年以信息技术一直是该基金

第二大重仓行业，较好地分享了以信息

技术为代表的高成长股票强势上涨带

来的收益。 重仓股方面，该基金价值定

义更加广泛， 优质的成长股也逐步介

入，持续重仓医药类、电力改革类高成

长个股。 现基金经理冯刚先后任职于长

城证券、华安基金、华泰联合证券和华

宝兴业基金，2010年8月起加入上投摩

根基金管理有限公司，现任副总经理兼

A股投资总监。

投资建议：上投行业基金属于股票

型基金中的积极投资品种，适合风险承

受能力较强，并期望获得较高收益的投

资者，风险承受能力较低的投资者请谨

慎投资。 （天相投顾胡俊英 余永键）

银河行业优选

银河行业优选股票型证券投资基金属于

股票型基金，该基金设立于

2009

年

4

月

24

日，将

“自上而下”的资产配置及动态行业配置与“自

下而上”的个股优选策略相结合，优选景气行

业或预期景气行业中的优势企业进行投资。

银河行业优选通过优选景气行业或预期景

气行业中的优势企业进行投资， 牢牢把握实体

经济的行业景气度迁移和证券市场的行业轮动

规律。各阶段业绩稳列同业前茅，成立以来已取

得157.1%的收益，远高于同类平均水平。

各阶段业绩稳列同业前茅： 银河行业优

选自 2009年 4月 24日成立以来， 已取得

157.10%的总收益，远高于同类平均水平。 从

各区间业绩表现来看， 其今年以来的收益为

26.41%， 在同类基金中排名高居第25位，近

一年、 两年、 三年、 五年净值增长率分别为

33.54%、96.08%、81.60%和140.95%，分别高

居同类第12、4、3和1位。

定性定量相结合，优选景气行业：银河行

业优选基于行业景气程度迁移规律以及证券

市场的行业轮动现象， 通过对各个行业进行

多层次的定性和定量分析， 判断行业的景气

状况，在此基础上，实施灵活和动态的行业配

置。资产配置上该基金股票仓位基本稳定，保

持着较同类略高的仓位水平；行业配置方面，

重配TMT行业。

基金经理投研能力突出， 管理业绩处业

内顶尖水平： 银河行业优选由成胜先生和王

海华先生联合掌舵， 二人具有丰富的投研经

验。 成胜先生2007年5月加入银河基金，现任

股票投资部副总监，投资风格偏稳定，侧重个

股选择，善于挖掘优质成长股。其管理的银河

行业优选和银河主题策略两只产品任职年化

回报分别高达16.03%和54.08%，分列各自同

行第1位和第2位。 王海华先生具有丰富的实

业、交易员、研究员、基金经理等丰富的投研

经验，管理该基金以来业绩优秀。

代码 基金名称 基金类型 设立日期 基金经理 基金公司

2014

年二季度末规模

（亿元）

单位净值

(2014.9.10)

最近三个月业绩

(2014.9.10)

最近一年业绩

(2014.9.10)%

最近三年业绩

(2014.9.10)%

主要销售机构

233009

大摩多因子策略 股票型

2011-05-17

刘钊 摩根士丹利华鑫

4.26 1.4160 26.20 44.13 49.63

建设银行

,

工商银行

,

农业银行

,

交通银行

,

招商银行

470098

汇添富逆向投资 股票型

2012-03-09

顾耀强 汇添富

3.92 1.3450 13.61 28.99 -

农业银行

,

中国银行

,

建设银行

,

交通银行

,

招商银行

519670

银河行业优选 股票型

2009-04-24

成胜

,

王海华 银河

47.15 1.7740 15.49 33.54 81.60

中国银行

,

农业银行

,

民生银行

,

中信银行

,

银河证券

040021

华安大中华升级

QDII 2011-05-17

翁启森

,

苏圻涵 华安

0.66 1.3250 6.77 33.03 43.09

中国银行

,

工商银行

,

建设银行

,

农业银行

,

交通银行

大摩多因子策略

摩根士丹利华鑫多因子精选策略股票型

基金属于股票型基金。基金设立于

2011

年

5

月

17

日， 大摩多因子策略采用数量化模型驱动

的选股策略，精选股票进行投资，在充分控制

风险下， 获取超越比较基准的投资回报。

大摩多因子策略采用基金管理人的金融

工程团队开发的大摩多因子阿尔法选股模型

作为基金投资的主导策略。 大摩多因子策略

严格强调模型选股，分散投资，对个股权重并

不进行大幅度调整。

业绩领先同业，今年尤为突出：该基金今

年以来表现突出， 该基金共取得35.23%的收

益， 在同类可比365只股基中位列第6；1年收

益率为44.13%， 在同类可比358只股基中列

第3位。

量化选股，风险分散：大摩多因子策

略通过管理人开发的“大摩多因子阿尔法

模型” 进行股票选择并据此构建股票投资

组合。

该模型是建立在多因子阿尔法模型的

基础上，根据中国资本市场的实际情况，由

管理人的金融工程团队开发的更具针对性

和实用性的数量化选股模型。 通过模型计

算每只股票的因子加权得分， 并挑选总得

分最高的若干只个股最终构建投资组合。

由此构建的投资组合选股十分分散， 非系

统风险较低。

基金经理管理业绩突出：基金经理刘钊

曾在深交易所从事博士后研究工作，历任五

矿证券总裁助理、研究部负责人、董事会秘

书。2010年1月加入摩根士丹利华鑫基金，现

担任数量化投资部总监和大摩多因子策略、

大摩深证300、大摩量化配置基金基金经理。

刘钊先生管理大摩多因子策略、 大摩深证

300和大摩量化配置期间 ， 分别取得了

26.34%、13.82%和44 .07%的年化任职回报，

均远超同业平均水平。

汇添富逆向投资

汇添富逆向投资股票型证券投资基金属

于股票型基金。该基金设立于

2012

年

3

月

9

日，

采用逆向投资策略进行主动投资管理， 在科

学严格的投资风险管理前提下， 谋求基金资

产长期稳健回报。

汇添富逆向投资秉承价值投资理念，基

于对行业和企业基本面的深入认识， 采用逆

向投资策略进行主动投资管理， 深入挖掘未

被市场主流认同的价值被低估的股票。 该基

金自成立以来，业绩长期保持优秀。

业绩长期保持优秀： 汇添富逆向投资自

成立以来取得51.44%的总收益，远高于同类

平均水平。 该基金各阶段业绩较为稳定且居

同业前列，中长期业绩尤为出色。最近一年收

益率为28.99%，在同类可比基金中高居第24

位；最近两年收益48.32%，在同类可比基金

中位列第62位；今年以来已取得28.01%的收

益，在同类可比基金中位列第21位。

秉承价值投资理念， 发掘被低估个股：该

基金秉承价值投资理念，基于对行业和企业基

本面的深入认识，发掘未被市场主流认同的价

值被低估的股票， 实现资本长期增值的目标。

包括：市场阶段性关注度较低的股票，涉及重

大突发事件且为市场过度反映的股票，景气存

在复苏可能但尚未被市场充分发掘的股票，可

能或正处于并购重组但市场存在分歧的股票，

治理结构有望改善但市场预期有限的股票。

基金经理投研能力突出， 任职回报居同

业前列：基金经理顾耀强先生研究功底深厚，

投资能力突出，擅长策略投资，有突出的把握

逆向投资机会的能力。 2009年3月加入汇添

富基金，先后任汇添富策略回报、汇添富逆向

投资和汇添富均衡增长基金经理， 并取得

21.10%、51.44%的任职回报， 年化回报分别

为4.14%、17.98%，均居同类前1/4，汇添富均

衡增长在其今年参与管理后业绩有大幅改

善，取得了10.12%的任职回报。

华安大中华升级

华安大中华升级股票型证券投资基金属

于股票型基金。 该基金设立于

2011

年

5

月

17

日， 在合理控制投资风险和保障基金资产流

动性的基础上，追求中长期资本增值，力求为

投资者获取超越业绩比较基准的回报。

华安大中华升级的业绩较为出色， 近三

年以来已经取得了43.09%的总收益，远高于

同类平均水平； 今年以来华安大中华升级以

16%的净值增长率在可比QDII基金当中排名

第一。

业绩表现稳步向前： 该基金自成立以来

已取得累计净值增长32.4%的优异表现。从近

一年各期业绩表现来看， 该基金凭借其稳定

的投资管理能力取得了一年33.03%优异成

绩，超越沪深300指数同期表现34.75%，绝对

回报较为优异。

聚焦大中华，联动港台双向布局：在整个

全球的经济总量当中。 而大陆经济转型和升级

浪潮必将催生一批高附加值的产业。 未来十

年， 大陆经济有望将辐射至整个大中华区域，

联动台湾的IT业、旅游业和金融业，以及香港

的服务业、旅游业和金融业一道蓬勃发展。

基金经理投资业绩十分优异： 基金经理

由翁启森和苏圻涵共同管理。 翁启森，曾任台

湾JP证券金融产业分析师及投资经理， 台湾

摩根富林明投信投资管理部任基金经理，台

湾中信证券投资总监助理， 台湾保德信投信

任基金经理，先后担任JPMorgan全球科技基

金、Prudential亚洲基金、Prudential全球资

源基金的基金经理。 2008年4月进入华安基

金，任全球投资部总经理兼基金投资部总监。

苏圻涵，CFA，管理学博士，曾在中盛(香港)从

事境外商品期货及股票指数期货交易和研

究，2004年6月加入华安基金。 2006年11月至

今担任华安国际配置基金的投资管理人，

2010年9月起担任华安香港精选基金经理。

2011年5月起担任华安大中华升级基金经理。


