
工银双利：管理团队实力强 长期业绩出众

天相投资顾问有限公司 胡俊英 石岩

推荐理由：工银双利自设立以来通过构筑债券组合的平稳收益的基础上，适量配置股票等权益类资产，以追求基金资产的增强型回报。 凭借较高的风险调整后收益和稳定获取超额收益的能力，工银双利基金被评为“三年期债券型金牛基金” ，且今年以来该基金依然表现出色。

工银瑞信双利债券型证券投资基金（简称“工银双利” ）是工银瑞信基金管理有限公司旗下发行的首只二级债基，该基金设立于2010年8月，截至2014年三季度末该基金的资产规模为 39 .47亿元，为2014年三季度末127只二级债基规模最大的基金。

历史业绩：2013年前该基金自设立以来投资杠杆逐步增加，在 2012年底债券投资比例高达 174%，处于同类型基金较高的水平，但自2013年以来该基金却始终保持低投资杠杆，债券投资比例保持在110%的水平左右，虽然近期投资杠杆相对同类型基金较低，但其业绩仍表现较为出色，体现出该基金出色的选债能力。

投资风格：配置相对分散，长期偏好企业债、金融债及可转债。 从设立以来的配置上来看，基金长期偏好企业债、金融债和可转债，据所披露的 16期季报显示，企业债、金融债和可转债的投资比例平均值为61 .76%、31 .35%和16 .43%，位于债券配置品种前3位。 其业绩表现分阶段来看，从设立以来至2012年底A份额和 B份额净值分别上涨12 .10%和10 .90%，表现突出；2013年以来至2014年11月 20日，虽然保持低杠杆操作，但A份额和 B份额净值分别上涨21 .05%和 20 .02%，位于同期二级债基前列；今年以来，净值分别上涨 15 .88%和15 .34%，收益也相对较高。

固定收益团队和基金经理管理能力较强。 截至2014年三季度末，工银瑞信基金管理固定收益类基金的资产规模为2002 .57亿元，位于所有公募基金公司第二位。 该基金由欧阳凯、王佳 、宋炳坤三人共同管理，在管理中三人各有侧重，截至2014年11月 20日，该只基金的年化收益在同期同类型的 138只基金中均排名前十 。 对于四季度的配置短期加大利率债的配置，信用债更加注重票息收益，转债则选择成长性高或债性较高的品种，对于权益类市场仍积极把握结构性机会 。

投资建议 ：受益于当前较为宽松的市场流动性以及宏观经济企稳但动力不足，债券的配置价值依然较为突出。 此外，股票市场也有所回暖 ，会为该基金的收益 “锦上添花” 。
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延续稳健配置的基金投资策略

□国金证券 王聃聃 孙昭杨

上周市场在诸多负面因素的影响下有所调整，

10

月经济数据显示国内经济继续承

压，沪港通正式运行但表现及额度使用情况均低于预期，投资者回归理性导致蓝筹板块

调整，与此同时新股集中发行给流动性带来短期冲击。 建议基金投资组合延续稳健的投

资策略，选取具备风险收益配比优势的基金，这一类产品无论在短期市场波动过程中还

是中长期业绩的获得上均具备竞争优势，可以作为重点配置的品种。
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工银双利自设立以来

通过构筑债券组合的平稳

收益的基础上， 适量配置

股票等权益类资产， 以追

求基金资产的增强型回

报。 凭借较高的风险调整

后收益和稳定获取超额收

益的能力， 工银双利基金

被评为 “三年期债券型金

牛基金”，且今年以来该基

金依然表现出色。

工银瑞信双利债券型证券投资基

金（简称“工银双利” ）是工银瑞信基

金管理有限公司旗下发行的首只二级

债基，该基金设立于2010年8月，截至

2014年三季度末该基金的资产规模为

39.47亿元， 为2014年三季度末127只

二级债基规模最大的基金。

历史业绩：2013年前该基金自设

立以来投资杠杆逐步增加，在2012年

底债券投资比例高达174%，处于同类

型基金较高的水平，但自2013年以来

该基金却始终保持低投资杠杆， 债券

投资比例保持在110%的水平左右，虽

然近期投资杠杆相对同类型基金较

低，但其业绩仍表现较为出色，体现出

该基金出色的选债能力。

投资风格：配置相对分散，长期偏

好企业债、金融债及可转债。从设立以

来的配置上来看， 基金长期偏好企业

债、金融债和可转债，据所披露的16期

季报显示，企业债、金融债和可转债的

投资比例平均值为61.76%、31.35%和

16.43%，位于债券配置品种前3位。 其

业绩表现分阶段来看， 从设立以来至

2012年底A份额和B份额净值分别上

涨12.10%和10.90%， 表现突出；2013

年以来至2014年11月20日，虽然保持

低杠杆操作，但A份额和B份额净值分

别上涨21.05%和20.02%，位于同期二

级债基前列；今年以来，净值分别上涨

15.88%和15.34%，收益也相对较高。

固定收益团队和基金经理管理能

力较强。 截至2014年三季度末，工银

瑞信基金管理固定收益类基金的资产

规模为2002.57亿元，位于所有公募基

金公司第二位。 该基金由欧阳凯、王

佳、宋炳坤三人共同管理，在管理中三

人各有侧重， 截至2014年11月20日，

该只基金的年化收益在同期同类型的

138只基金中均排名前十。对于四季度

的配置短期加大利率债的配置， 信用

债更加注重票息收益， 转债则选择成

长性高或债性较高的品种， 对于权益

类市场仍积极把握结构性机会。

投资建议： 受益于当前较为宽松

的市场流动性以及宏观经济企稳但动

力不足， 债券的配置价值依然较为突

出。 此外，股票市场也有所回暖，会为

该基金的收益 “锦上添花” 。

（天相投顾 胡俊英 石岩）
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表格

产品名称 国金分类 设立日期 基金经理 基金公司

2014

年

9

月

30

日规模

（亿元）

单位净值

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

银华和谐主题 混合

-

灵活配置型

2009-4-27

周晶 银华

4.95 1.4700 8.73 18.74 45.4

工商银行、广发银行、建设银行、农业银行

招商大盘蓝筹 股票型

2008-6-19

陈玉辉 招商

4.21 1.3540 13.02 28.83 35.13

工商银行、交通银行、民生银行、光大银行

富国天成 混合

-

灵活配置型

2008-5-28

于江勇 富国

52.78 1.3890 6.41 17.17 37.53

农业银行、交通银行、建设银行、光大银行

大摩主题优选 混合型

2012-3-13

周志超 摩根士丹利华鑫

0.58 1.4900 19.87 44.38 -

建设银行、农业银行、中国银行、招商银行

表格

延续稳健配置的基金投资策略

国金证券 王聃聃 孙昭杨

上周市场在诸多负面因素的影响下有所调整，10月经济数据显示国内经济继续

承压，沪港通正式运行但表现及额度使用情况均低于预期，投资者回归理性导致蓝筹

板块调整，与此同时新股集中发行给流动性带来短期冲击。建议基金投资组合延续稳

健的投资策略，选取具备风险收益配比优势的基金，这一类产品无论在短期市场波动

过程中还是中长期业绩的获得上均具备竞争优势，可以作为重点配置的品种。

银华和谐主题

银华和谐主题灵活配置混合型基金（以下

简称“银华和谐主题”）成立于

2009

年

4

月。 基金

积极跟进“构建和谐社会”这一时代主题

,

发掘

相关细分行业中所蕴含的投资机会。 从实际投

资效果来看，基金成立以来业绩表现良好且较

为稳定，是一只攻守兼备的平衡型产品。

基金自成立以来各阶段业绩表现稳定，

为投资者带来了不错的业绩回报。 基金主要

是以“构建和谐社会” 主题的资产标的为主

要投资对象。 基金投资风格多倾向于成长，

尤其关注估值水平较低、增速较快的优质白

马股。

产品设计紧扣时代脉搏： 基金产品设计

紧扣时代脉搏，其主要是以“构建和谐社会”

主题的资产标的为主要投资对象。 设计特点

符合当今中国金融市场特点和社会经济政策

的主导方向，包括区域发展、城镇化发展、产

业结构发展、 经济增长方式等为代表的和谐

发展主题都具备较好的长期投资价值。

业绩稳定，中长期表现突出：从历史业

绩来看，基金自成立以来各阶段业绩表现稳

定，统计结果显示，截至2014年11月19日，

该基金今年以来净值增长率为17.51%，在同

业235只混合型基金中排名第47位， 最近两

年净值增长率58.24%，在同业179只混合型

基金中排名第20位，为投资者带来了不错的

中长期业绩回报。 与此同时，作为一只混合

型基金，银华和谐主题基金也具有较好的风

险收益配比，在震荡市场环境中更具备投资

优势。

灵活操作，平衡配置：作为一只灵活配置

型基金， 银华和谐主题的权益类资产占基金

资产比例为30%-80%，在实际投资过程中基

金也顺应市场趋势灵活配置股票仓位。此外，

基金在投资风格上多倾向于成长， 尤其关注

估值水平较低、增速较快的优质白马股。今年

以来基金在军工、 新能源等行业的配置上取

得了较好的效果， 三季度以来适当增持了估

值水平更为合理的医药行业， 整体来看是一

只攻守兼备的平衡型产品。

招商大盘蓝筹

招商大盘蓝筹股票型基金（以下简称“招

商大盘蓝筹”）成立于

2008

年

6

月

19

日。招商大

盘蓝筹精选盈利持续稳定增长、价值低估，且

在各行业中具有领先地位的大型上市公司股

票进行投资， 分享公司持续增长所带来的盈

利，是一只投资风格十分鲜明的产品。

招商大盘蓝筹侧重蓝筹板块投资，具

有低估值的稳健优势，且从历史业绩来看，

展现出较好的风险收益配比， 适合中长期

关注。 基金在操作上坚持大盘蓝筹股的主

导性方向， 并灵活操作把握低估值股票的

轮动机会。

业绩表现良好，风险收益配比更佳：招商

大盘蓝筹近年来实现了良好的管理业绩，截

至2014年11月19日，今年以来基金净值增长

率27.74%， 在同业348只股票型基金中排名

第27位， 最近两年基金净值增长64.32%，在

同业313只股票型基金中排名第56位。与此同

时作为风格稳定的蓝筹风格基金， 基金的风

险收益配比更佳， 风险调整后收益在同业中

更具备优势。

蓝筹股投资主导，风格稳定：招商大盘蓝

筹将不低于80%的股票资产投资于盈利持续

稳定增长、价值低估的大型上市公司股票，这

一投资范围的规定也使得基金的蓝筹风格较

为显著且稳定， 从基金的重仓股平均市盈率

也可以看出， 三季度末平均15倍左右的市盈

率明显低于同业基金。与此同时，基金保持股

票仓位较高水平的运作， 三季度末的股票仓

位接近95%上限投资。

把握低估值股票轮动机会， 卫星配置成

长个股： 基金在操作上坚持大盘蓝筹股的主

导性方向， 并灵活操作把握低估值股票的轮

动机会， 同时也适当搭配风险收益配比在合

理范围内的成长型个股。 比如在2013年基金

适当降低了金融地产股的配置， 增加配置消

费、家电等蓝筹品种，并适当把握成长股的投

资机会，今年以来基金适当增加金融、钢铁、

建材等低估值周期股配置， 并减持了累积涨

幅较大的品种，均取得了不错的投资效果。

富国天成

富国天成红利基金（以下简称“富国天成”）

属于混合

-

灵活配置型基金，设立于

2008

年

05

月

28

日， 主要投资于红利型股票与稳健成长型股

票，兼顾红利收益与资本增值。基金具备良好选

股能力，对于结构化市场行情有更好把握，从历

史投资来看实现了较好风险收益配比效果。

富国天成的持仓组合注重相对均衡，

并根据不同市场环境适度灵活， 体现稳健

与灵活兼顾的操作特征。 基金各季度股票

仓位稳定在70%左右， 同时也配置一定比

例的债券资产， 选股收益是基金业绩增长

的主要来源。

阶段业绩稳定，中长期表现突出：富国天

成自成立以来的六年多的时间里， 业绩表现

持续稳定。截至11月19日，该基金成立以来累

计净值收益增长幅度超过94%， 为投资者带

来了不错的长期业绩回报。 今年以来基金净

值上涨超过15%，业绩表现继续靠前。

股票仓位控制中等水平：按照契约规定，

富国天成基金的股票投资范围为30%-80%，

从实际投资操作及各个季度末仓位可以看

出， 其各季度股票仓位基本保持在同业中等

水平，稳定在70%左右，同时债券资产配置比

例在15%附近。 今年下半年以来基金积极介

入了市场的反弹，但在8月份后，考虑经济数

据较严重的低于预期， 而市场未能反映盈利

的下降， 因此转而谨慎。 三季度基金持股

69.28% ， 同期债券类资产的投资比例为

13.83%。

均衡配置，适度灵活：基金行业配置及持

股都体现出“低估值+成长股” 的均衡配置风

格。 行业配置方面，基金长期重配低估值，且

分红能力较好的金融保险、机械设备行业，同

时对成长性较好的医药生物、食品饮料、信息

技术、批发零售等行业也随市灵活把握。从持

股集中度来看， 基金无论是前三大行业集中

度， 还是前十大重仓股集中度均低于同业平

均水平。从历史业绩来看，震荡市中富国天成

基金的配置能力更加出色， 选股是基金业绩

增长的主要来源。

大摩主题优选

摩根士丹利华鑫主题优选股票型基金 （以

下简称“大摩主题优选”）自成立以来表现出较

好的业绩持续性，风险控制良好。基金通过把握

中国经济发展和结构转型环境下的主题投资机

会

,

在控制风险并保持基金资产良好的流动性

的前提下

,

力争实现基金资产的长期稳定增值。

大摩主题优选基金采用自上而下的

“主题投资分析框架” ， 通过主题挖掘、主

题配置和主题投资三个步骤， 筛选出主题

特征明显、 成长性好的优质股票构建股票

投资组合。 自成立以来基金保持了良好的

业绩持续性。

业绩持续性好： 大摩主题优选基金自

2012年3月成立以来，保持了良好的业绩持续

性。 截至2014年11月19日，该基金实现了超

过47%的净值增长。 从风险控制角度来看，该

基金短、中、长各期风险调整后收益较佳，显

示出较强的投资管理能力。

布局主题投资，风格灵活：基金采用自

上而下的“主题投资分析框架” ，挑选主题

特征明显和预期具有良好增长前景的行业

进行重点投资。 从实际投资来看，该基金在

股票仓位的调整以及行业板块的配置方面，

均发挥了灵活投资的特点，对主题投资具有

较强的把握能力。 今年以来基金坚持成长性

与安全性并重的投资理念，自下而上精选个

股，继续买入并持有目前市场关注度较少但

市值尚有较大成长空间的优质品种，规避那

些无业绩、纯主题概念炒作的品种。 目前看

好大消费、大健康、新能源、互联网、医疗、环

保等新兴产业。

成长为主，价值为辅：个股选择方面，现

阶段基金采用的是“成长为主，价值为辅” 的

策略，以成长股为主，适时增配一些业绩稳定

增长，估值处于底部的大盘蓝筹股。今年以来

基金重仓的新都化工、烽火通信、东风科技、

大杨创世等个股都表现出较好的收益上涨，

对基金收益贡献较大。另外，从基金历史业绩

表现来看， 重仓股加权收益普遍高于基础市

场，表现出较好的个股选择能力。


