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一、本期评级结果综述

2014年四季度，A股主板市场指数继续震荡上

扬，特别是在10月底央行降息之后，在蓝筹股的带动

下，上证综指在年末两个月加速上涨。 截至12月31日

收盘，上证综指、沪深300指数、和深证成份指数在四

季度依次上涨了36.84%、44.17%、和36.31%，涨幅之

大、速度之快，令大多数投资者始料未及。而与之形成

鲜明对比的是，创业板指数和中小板指数在此期间却

不升反跌，四季度分别下跌了4.49%和2.56%，市场风

格由成长转向价值。 在此背景下，四季度主动投资的

股票型基金和混合型基金的收益回报均值分别为

11.93%和10.22%。 四季度债券市场继续向上，中债总

财富指数单季累计上涨3.22%， 其间债券型基金平均

回报为8.99%。

本期入选招商证券五星评级的基金共计54只，其

中包括27只股票型基金、16只混合型基金、和11只债

券型基金。

二、招商证券五星级基金点评

1、银河行业优选股票型基金：优选行业、精选个股

银河行业优选（代码519670）是银河基金公司

旗下的一只灵活配置的股票型基金，成立于2009年4

月24日。该基金通过投资于景气行业以及预期景气行

业中的优势企业来分享中国经济的成长，追求基金中

长期资本增值。现任基金经理是成胜先生和王海华先

生。 业绩比较基准是沪深300指数×80%＋上证国债

指数×20%。 最新规模为37.3亿元。

银河行业优选近三年的表现一直比较稳定，2013

年以53.9%的业绩排名股票型基金的第9位， 在2014

年又取得了30.5%的回报，同类排名前1/3左右。 在最

近三年的评级期内，该基金累计获得了166.6%的回报

率，在289只股票型基金中排名第1位，表现十分出色，

为投资人带来了丰厚收益。 在获得高回报的同时，基

金的风险收益指标也同样保持在同类较优水平。

投资操作上看， 该基金侧重于优选行业与个股，

较少做大类资产配置的调整。 近三年的数据显示，该

基金的股票仓位是以85%为中枢， 上下波动5个点左

右。 去年受到较多净申购的影响，基金的季末仓位被

动下降。 而从主观上看，基金经理对后市是比较乐观

的，因此大部分时间都将基金股票仓位维持在90%左

右的较高水平。

根据契约， 该基金的主要投资对象为景气行业或

预期景气行业中的优势企业，而此处所定义的优势企

业是指在该行业内具有代表性的综合排序居前的企

业。 组合数据显示，该基金重点配置的行业以TMT和

医药生物为主，重仓股则多为新兴行业成长股，并保持

了较高的集中度，长期持有，使基金经理的选股优势可

以得到更充分的发挥，进一步提升基金业绩弹性。

现任基金经理成胜先生是TMT行业研究员出

身，对成长股的研究功底十分扎实。 成胜先生从2010

年9月开始管理该基金， 任职期间收益高达121.6%，

同类排名第1位，显示出了较强的投资管理能力。目前

该基金由成胜先生和王海华先生共同管理。

本期评级结果，银河行业优选基金入选“招商证

券五星级股票型基金” 。

2、兴全合润股票型基金：均衡配置、稳健前行

兴全合润（代码163406）是兴业全球基金公司

旗下的一只股票分级基金的母基金，成立于2010年4

月22日。 该基金主要通过定量与定性相结合精选股

票，追求当期收益与长期资本增值。业绩比较基准为：

沪深300指数80%+中证国债指数20%。 最新规模为

15.9亿元。

兴全合润基金长期业绩表现稳定， 在2013年和

2014年均取得了同类前20%的业绩，在整个三年评级

期内基金获得回报105.9%，在289只股票型基金中排

名前10%。 与此同时，该基金很好的控制了净值波动，

风险收益指标处于同类基金领先水平。

基金经理通过以下方法较好的控制了组合波动

和净值回撤：1、大类资产配置上，适当配置债券资产。

该基金的债券占比约为20%左右，其中一部分配置可

转债，仍能分享股市收益，另一部分配置了国债，平滑

净值波动。2、行业分散，个股集中度较低。该基金行业

配置较为广泛，覆盖食品饮料、医药、化工、电气、金融

地产等多个板块，大部分时间前十大重仓股占比低于

40%，持股分散，进一步降低了组合风险，实现了较优

的风险收益配比。

现任基金经理谢治宇先生先前在兴全基金专户

投资部担任投资经理，2013年1月起管理兴全合润分

级股票型基金。任职以来实现回报75.5%，同类排名前

10%左右。 基金经理在去年的操作中应时而变，在四

季度加配了在牛市中表现出色的保险股和地产股，跟

上了市场节奏，保持了业绩领先。 目前该基金正积极

布局在2014年表现较差的消费类个股，以求在下一阶

段的行情中获得超额收益。

本期评级结果，兴全合润基金入选“招商证券五

星级股票型基金” 。

3、招商大盘蓝筹股票型基金：

大盘股行情中的收益健将

招商大盘蓝筹（代码217010）是招商基金公司

旗下的一只股票型基金， 成立于2008年6月19日，主

要投资于盈利持续稳定增长，同时价值被市场低估的

大型上市公司股票，通过发掘价值被低估的投资品种

进行积极投资，获取长期增值。 业绩比较基准为沪深

300指数×75%+中信标普国债指数×25%。现任基金

经理为陈玉辉先生，最新规模为17.7亿元。

在近三年的评级期内，该基金获得回报88.8%，同

类排名前20%。 分年度来看，该基金在2012年和2013

年均维持了同类中等水平的业绩，在2014年大盘股行

情中一举处于领先水平，净值增长率达到了59.4%，在

364只股票型基金中排名11位。 并且， 该基金的风控

指标也十分优秀，在保持低波动和较小回撤的情况下

实现了良好的收益。

该基金的投资以大盘蓝筹股为主要投资方向，在

配置上绝大部分选择主板市场，行业偏向金融地产板

块，辅以其他行业的龙头个股，包括建材、食品、有色

等，十大重仓股中极少出现创业板个股。

基金在去年维持了较高的仓位水平，以90%为仓

位中枢上下波动，并适度提升了前十大重仓股的集中

度，在主要以大盘蓝筹为方向的基金中显示出了较强

的业绩弹性，这也是该基金去年取得良好回报的原因

之一。

现任基金经理陈玉辉先生拥有10多年的证券从

业经验，研究功底十分扎实，现为招商基金的研究部

总监。 自2012年底管理招商大盘蓝筹以来，已实现回

报100%，在同类型基金中排名前15%，表现出色。 该

基金风格稳定，风险调整收益良好，在大盘股的行情

中能获取明显的超额收益。

本期评级结果，招商大盘蓝筹入选“招商证券五

星级股票型基金” 。

4、博时主题行业股票型基金：坚守大盘蓝筹风格

博时主题行业（代码160505）是博时基金公司

旗下的一只股票型基金，成立于2005年1月6日，在分

享中国城市化、工业化及消费升级进程中经济与资本

市场的高速成长， 谋求基金资产的长期稳定增长，业

绩比较基准为富时中国A600×80%+富时国债指

数×20%，最新资产规模为133.9亿元。

该基金自成立以来累计实现了的777.15%的回

报，年化收益率高达24.3%。 过去三年，该基金取得了

88.8%的正收益，在同类基金中排名前三分之一，而同

期沪深300指数仅上涨了41.7%。 该基金在市场大幅

下跌期往往表现相对抗跌，2011年单位净值仅下跌了

9.6%，而股票型基金平均下跌了24.9%。

大类资产配置方面，自2010年以来，该基金的股

票仓位变化不大， 体现了基金经理淡化择时的特点。

同时，基金管理人坚守大盘蓝筹风格，前十大重仓股

基本以市值排名前100的估值合理的蓝筹股为主。 可

见，性价比是基金经理选股的重要依据。

需要指出的是，该基金的原基金经理邓晓峰先生

已于2014年12月离任，蔡滨先生和王俊先生接管。 蔡

滨和王俊分别为博时基金资本品研究组组长和金融

与公用事业研究组组长，预计该基金将会继续保持蓝

筹风格。

本期评级结果，博时主题行业获得“招商证券五

星级股票型基金” 评级。

5、宝盈核心优势混合型基金：

及时调整结构、注重组合配置

宝盈核心优势（代码213006）成立于2009年3月

17日，是一只灵活配置的混合型基金，当前资产规模

约72亿元。 该基金股票投资比例介于30-80%之间，业

绩比较基准为沪深300指数×65%+上证国债指数×

35%。 基于中国经济处于变革期及对资本市场健康增

长的预期，该基金精选各行业的优势企业，在控制风险

前提下力争创造超越业绩基准的主动管理回报。

宝盈核心优势的业绩表现令人瞩目，近一年来的

收益率为94.31%，在混合型基金中排名首位。 中长期

来看，近三年里取得203.31%的投资业绩，在同类混

合型基金中排名第一。 从风险收益指标来看，该基金

近三年的时间加权Jensen指标在同类基金中排名第

一，实现了风险收益的良好配比。分年度来看，宝盈核

心优势在2013年、2014年两年分别以56.4%和80.11%

的业绩取得了混合型基金的年度收益冠军。

宝盈核心优势在大类资产配置方面较为稳定。

2014年，宝盈核心优势保持了较高的股票仓位，全年

股票仓位大致在70-80%之间， 年底的股票仓位约

81.7%。 丰厚的业绩更多源于投资标的选择贡献。

去年四季度市场风格剧烈转变， 尤其最后两个

月，大盘蓝筹大幅上涨，创业板则下跌回调。宝盈核心

及时调整结构，重点加仓了金融板块，表现良好。年底

的持仓以金融、信息技术、高端制造业等行业为主。

前任基金经理王茹远离职后，宝盈核心由张小任

顺利接棒，较好的保持了基金风格的稳定和业绩的持

续性。 张小仁，中山大学经济学硕士，2007年7月加入

宝盈基金，历任研究部核心研究员、宝盈泛沿海区域

增长基金经理助理、宝盈中证100指数增强基金经理，

2014年1月7日起担任宝盈核心优势基金经理，2014

年9月26日起担任宝盈核心优势基金经理。

张小仁擅长自下而上的选股型投资，注重组合配

置，风格偏稳健。他研究经历丰富，覆盖上、中、下游各

个领域，重视深入调研，面对市场变化能够做到坚持

但不固执、时刻审视自己。 张小仁在宝盈核心优势的

任期内以40.42%的投资收益率排名同类基金前列，

管理的另一只基金也同样取得优异的业绩，表现出突

出的投资管理才能。

本期评级结果，宝盈核心优势入选“招商证券五

星级混合型基金” 。

6、信达澳银精华混合型基金：

布局中盘蓝筹、盈利估值双升

信达澳银精华（代码610002）成立于2008年7月

30日，当前资产规模约1.6亿元。 该基金主要投资于具

有长期持续增长能力的优质公司，并根据股票类和固

定收益类资产之间的相对吸引力来调整资产的基本

配置，规避系统性风险。股票投资比例介于30-80%之

间， 业绩比较基准为沪深300指数×60%+中国债券

总指数×40%。

信达澳银精华最近一年的收益率为94.14%，在同

类混合型基金中排名第二；近三年里取得90.62%的投

资业绩，排名前10%。 从风险收益指标来看，近三年的

时间加权Jensen指标在混合型基金中排名前1%，实

现了风险收益的良好配比，显示出卓越的投资绩效。

大类资产配置方面，信达澳银精华的资产配置策

略较为稳定， 近三年的股票仓位基本都在70-80%之

间波动， 去年三季度和四季度的股票仓位维持在

79.9%左右。

去年四季度，经济中期见底的概率提升，融资融

券余额不断创出新高，结合3季报和市场变化，信达澳

银精华大幅增持了低估值的中盘蓝筹股，重点配置了

金融、地产等行业，合计持有资产占净资产近50%，取

得了较好的效果。

基金经理杜蜀鹏先生2008年8月加入信达澳银基

金，历任投资研究部研究员、信达澳银精华灵活配置

基金经理助理，现任信达澳银精华灵活配置基金经理

（2012年4月6日起至今）、信达澳银消费优选基金经

理（2013年12月19日起）。 杜蜀鹏在信达澳银精华两

年多的任职期内取得89.66%的投资业绩，位列同类基

金前6%，表现出优秀的投资管理能力。

本期评级结果，信达澳银精华入选“招商证券五

星级混合型基金” 。

7、诺安灵活配置混合型基金：灵活择时、精细选股

诺安灵活配置（代码320006）成立于2008年5月

20日，股票投资比例介于30-80%之间，业绩比较基

准为沪深300指数×60%+上证国债指数×40%。 截

至2014年12月31日，基金规模为57.6亿元。

诺安灵活配置自成立以来累计回报达到188%，

年化收益率高达17.2%。 截至1月23日，该基金近三年

复权单位净值增长率为93.3%， 超越沪深300指数50

个百分点， 在同期137只同类型基金中排名第12。 此

外，该基金的风控能力较强，历史上很少出现15%以

上的回撤，过去五个年度中仅在2011年收益为负。

基金合同中规定的股票投资比例范围较宽，有助

于基金经理根据市场环境进行主动择时。 过去三年，

该基金的股票仓位在40-80%之间波动， 调整较为灵

活，平均股票仓位为68%。 统计结果显示，该基金相对

沪深300指数的beta仅为0.6， 低于同类基金平均水

平，显示其系统性风险暴露相对较小，整体风格较为

稳健。 从大类资产配置效果来看，该基金的择时系数

为正，同类排名靠前，说明适时调整仓位为该基金贡

献了一定的正收益。

基金经理不会拘泥于成长或价值风格，能够随着

市场环境变化灵活调整，这是基金业绩能够持续战胜

市场平均水平的重要原因。 2014年三季度以来，该基

金加大的金融地产的配置比例，较好的抓住了金融地

产板块估值修复的行情。

基金经理偏好成长类的股票， 历年的重仓股中，

信息服务、医药和商贸的个股出现次数较多。 在剔除

择时因素后，该基金的选股系数显著为正，在同类中

排名靠前，显示该基金的选股能力出色。

该基金近三年加权Jensen指标在同类基金中排

名靠前，获得了最近一期“招商证券五星级混合型基

金” 评级。

8、华商动态阿尔法混合型基金：与优秀的公司一起成长

华商动态阿尔法基金（代码630005）的股票配

置比例介于30~80%之间，属于灵活配置混合型基金，

通过量化模型筛选出具有高Alpha的股票，利用主动

投资管理与数量化组合管理的有效结合，管理并提高

组合的Alpha水平， 在有效控制投资风险的同时，力

争为投资者创造超越业绩基准的回报。该基金成立于

2010年3月25日，最新资产规模为25.6亿元。

华商动态过去三年业绩优秀，截至1月23日，该基

金过去三年的复权单位净值增长率高达127.1%，在同

类基金中排名第3， 而同期股票型基金平均收益率为

55.2%。 2014年，市场呈现结构化行情，个股机会层出

不穷，上半年小盘股涨幅较大，下半年大盘股涨幅较

大。 基金经理充分发挥了其选股优势， 年内取得了

33.7%的正收益。

该基金较少做大类资产配置的调整，股票仓位长

期接近80%的上限水平，显示基金经理“重择股、轻择

时” 的特征。 从风格来看，基金持股普遍以中小创业

板为主，呈现较为明显的中小盘成长风格。 需要提示

的是，基金风格稳定，自成立以来就以中小成长风格

为主， 较少买入金融地产这样的蓝筹股。 2010年至

2012年期间，基金净值出现了较大回撤。 2012年11月

以来，中小市值股票持续上涨，回归到基金的风格，基

金净值得以大幅回升。

基金经理梁永强先生是业内较资深的基金经理，

自2002年开始从事证券投研工作， 拥有12年证券投

研经历，现任华商基金管理公司副总经理和量化投资

部总经理。 除了华商动态外，梁永强先生还管理着华

商主题精选等3只偏股型基金， 华商主题精选任职期

间回报在同类基金中排名第一。

本期评级结果，华商动态阿尔法基金获得“招商

证券五星级混合型基金” 评级。

招商证券五星级基金跟踪点评（2014年四季度）

招商证券研发中心基金评价与研究小组


