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招商证券五星级基金跟踪点评（2015年四季度）

招商证券研发中心基金评价与研究小组

一、本期评级结果综述

2015年四季度，股票市场震荡向上，呈反弹态势。 截

至12月末，上证综合指数、沪深300指数、深证成分指数、

中小板指数、 以及创业板指数的单季涨幅依次为15.9%、

16.5%、26.8%、23.8%、和30.3%。 在股票指数的带动下，四

季度主动投资的股票型基金和混合型也都获得了正的平

均回报，两类基金的平均回报率分别为27.1%和18.6%。此

外，中债总财富指数四季度上涨了3.10%，纯债基金、一级

债基， 和二级债基的平均收益依次为2.35%、2.65%、和

4.97%。

本期入选招商证券五星评级的基金共计63只， 其中

包括1只股票型基金、37只偏股混合型基金、11只平衡混

合型基金、6只一级债券型基金，和8只二级债券型基金。

表1： 本期五星级基金调入调出情况 （计算截止日：

2016年1月22日）

数据来源：招商证券基金评价和分析系统

二、招商证券五星级基金点评

1、申万量化小盘： 业绩领先、风控优异

申万菱信量化小盘（代码：163110）是申万菱信基金

旗下的一只股票型基金，成立于2011年6月16日，主要投

资于小盘股。 该基金采用数量化的投资方法精选个股，严

格按照纪律执行， 力争长期稳定的获取超越业绩比较基

准的投资回报。现任基金经理是金昉毅。业绩比较基准为

中证500指数收益率×90%+同业存款利率×10%。 最新

规模为2亿元。

申万量化小盘在近三年的评级期内以144.7%的业绩

排名股票型评级样本基金中的第1名，并且该基金历年业

绩均表现稳定，每一年均排名前1/3以内。 值得注意的是，

基金业绩在保持高弹性的同时， 风控指标也保持较好水

平，近三年Jensen年化指标达到了0.26，是同类基金的最

优水平。

该基金是一只以小盘股为主要投资对象的基金，合

约规定投资小盘股的比例不低于股票资产的90%， 并以

中证500指数为业绩比较基准。 基金定义的小盘股排除了

市场上流通市值排名前10%的股票， 剩余的股票流通市

值加总约占总流通市值的50%， 个股平均流通市值约40

亿元。 可见，基金的股票选择范围较为宽泛，便于基金管

理人构建投资组合。

合约规定该基金的最低股票仓位为85%，以数量化投

资为投资策略。 基金在实际投资中保持了较高的仓位水

平， 其核心投资策略为基金管理人开发的量化小盘投资

模型， 主要包括通过财务分析模型选出基本面扎实的初

始股票池， 通过多因子Alpha选股模型筛选出核心股票

池，在此基础上，通过组合优化模型选择股票构建投资组

合，并持续不断的动态修正与调整，实现投资目标。

该基金的核心优势在于其稳定运作且持续优化的量

化策略，此策略优势已经反映在其优异的业绩表现当中。

此外，该模型的风控能力同样出色，在2015年6月份开始

的调整行情中，该基金的净值回撤幅度为40.1%，在同类

基金中处于风控较优水平。

本期评级结果， 申万菱信量化小盘股票型基金入选

“招商证券五星级股票型基金” 。

2、兴全合润：灵活调整持仓结构、获取显著超额收益

兴全合润（代码163406）是兴业全球基金旗下的一

只偏股混合型基金，成立于2010年4月22日。 该基金主要

通过定量与定性相结合的方式精选股票， 以追求当期收

益与实现长期资本增值。 基金的业绩比较基准为： 沪深

300指数收益率80%+中证国债指数收益率20%。 最新规

模为34.8亿元。

兴全合润基金历年表现均十分稳定，2013年、2014

年，和2015年业绩均位居同类基金前1/4。 此外，在近三年

的评级期内， 该基金的风险调整收益指标位居同类基金

前5%。 可见， 基金经理在取得同类领先的业绩回报的同

时，通过适中的仓位和组合配置很好的控制了风险，展现

了出色的管理能力。

在经历了半年牛市之后， 兴全基金公司前瞻性地向

投资者警示了市场点位过高的风险， 并提前作了针对性

布局。 在6月份股市巨幅调整阶段，兴全基金公司旗下偏

股型基金整体的抗跌性强， 一举取得市场领先。 中报显

示，兴全合润基金6月底的股票仓位仅为67%，该基金6月

份以来单位净值逆市增长了0.1%， 很好地为持有人保住

了前期盈利。

2015年四季度，该基金的股票仓位较前期有所提高。

在四季度的前期，继续增持前期超跌成长股，配置品种以

VR等行业发展趋势方向相对明确的新兴子行业以及农

业等阶段性处于景气周期的弹性个股为主， 整体持仓结

构偏积极，以期组合能更好的分享市场反弹收益；在四季

度中后期，对成长股及传统蓝筹的持仓权重进行优化，适

度增加了低估值蓝筹类品种的仓位权重， 以期降低后期

波动。 整体看，基金经理在四季度的操作取得了较好的效

果，相对业绩比较基准获得了较为明显的超额收益。

现任基金经理谢治宇先生2007年加入兴业全球基金

公司任研究员，2010年起在兴业全球基金公司专户投资

部任投资经理，2013年1月29日起接管兴全合润基金，任

职期间回报率高达155.9%，在同期397只同类可比基金中

位居第11名，表现出色。

本期评级结果，兴全合润基金获评“招商证券五星级

偏股混合型基金” 。

3、汇添富民营活力：布局经济转型、寻找行业领袖

汇添富民营（470009）是汇添富基金旗下的一只偏

股混合型基金，成立于2010年5月5日。该基金采用自下而

上的方法， 精选与中国经济发展密切相关的优秀民营企

业上市公司股票进行投资布局， 在科学严格管理风险的

前提下，力求基金资产的中长期增值。 基金的业绩比较基

准为：中证民营企业综合指数收益率×80%+上证国债收

益率×20%。 基金最新规模为79.3亿元。 现任基金经理为

朱晓亮先生。

汇添富民营在近三年的评级期内以183.3%的业绩，

在369只偏股混合型基金中位居第6名。 此外，该基金历年

的业绩表现均十分出色，每一年均排名前15%以内。 持续

优异的业绩带来长跑领先， 该基金近三年Jensen年化指

标达到了0.26，高居同类基金第6名。

该基金的股票投资占比介于60~95%之间， 属于混合

型基金中的偏股混合型基金。 由于仓位的变动范围较小，

其投资组合显示出较为明显的自下而上投资特征，基金配

置的股票所属行业较为分散，既包括传媒、医药等新兴消

费股，也包括市场热点的TMT、军工等，在个股的配置上

具备一定的集中度，长期看好的个股配置达6%以上，使得

整体组合在维持中等仓位的同时具备较强的业绩弹性。

基金经理朱晓亮先生是行业研究员出身， 研究覆盖

化工、传媒等多个领域，其基金组合配置也大多体现了他

的主要研究范围。 选股方面，基金经理偏重成长股的挑选

与配置，组合中有较多创业板个股，精选的高成长个股有

力的提升了基金的业绩。

朱晓亮拥有超过8年的基金从业经验，一直在汇添富

基金公司任职，历任研究员、基金经理助理，和基金经理，

打下了扎实的研究基础。 目前管理的汇添富消费和汇添

富民营均表现良好，展现出了较高的投资管理能力。

本期评级结果，汇添富民营混合型基金入选“招商证

券五星级偏股混合型基金” 。

4、中邮战略新兴产业：市场逐步修复 中长期配置

新兴产业

中邮战略新兴产业（代码590008）成立于2012年6月

12日， 是一只偏股混合型基金， 股票投资比例介于

60~95%之间， 业绩比较基准为中证新兴产业指数收益

率×75%+上证国债指数收益率×25%。 最新资产规模约

109亿元。

中邮战略新兴产业的业绩表现令人瞩目， 近一年来

的收益率为56.8%，在偏股混合型基金中排名前1%。 中长

期来看，近三年里取得365.2%的投资业绩，同类基金排名

第一。 从风险收益指标来看， 该基金近三年时间加权

Jensen指标同类排名第一，实现了风险收益的优秀配比。

分年度来看，该基金在成立以来的三个完整年度里，分别

取得80%、57%、106%的投资业绩， 每年都排名同业前

4%，表现出卓越的投资管理绩效。

中邮战略新兴产业的大类资产配置较为灵活， 股票

仓位在60~90%之间波动。2014年三季度以来保持了较高

的股票仓位，大致在80~90%之间。 2015年10月份适当提

高仓位，11-12月降低仓位，年底的股票仓位约67.7%。 行

业方面主要配置了能穿越周期的、 代表未来经济发展方

向的战略新兴产业，保持了对信息技术、生物医药、新材

料以及环保等行业的重点配置。 重仓股包括旋极信息、尔

康制药、东方网力等。

该基金认为在改革和转型过程中， 传统经济难以维

持高增速，新兴产业比重逐步增加。 2016年整体流动性依

然宽裕，但对市场的影响要弱于2015年。 市场利空因素在

逐步消退，年初政策规划亮点不断、流动性宽松不变、汇

率波动在可控范围内，急跌后市场有望步入修复期。 该基

金将会维持目前仓位水平，自下而上精选个股，在信息产

业、生物医药、消费升级、智能制造等领域重点配置。

基金经理任泽松， 清华大学生物科学与技术系理学

硕士，2011年4月加入中邮创业基金管理有限公司， 先后

担任研究员、基金经理，现任投资部总经理助理。 2012年

12月起，任泽松任中邮战略新兴产业基金基金经理，在任

职3年多时间里，获取了432.9%的投资业绩，近400只同类

基金中排名第一； 其管理时间超过一年的另外两只基金

也取得50%以上的投资业绩和前10%的排名，总体表现出

突出的投资管理才能。

本期评级结果，中邮战略新兴产业入选“招商证券五

星级偏股混合型基金” 。

5、华商价值精选：关注新经济下的新需求

华商价值精选（代码630010）是华商基金公司旗下

的一只偏股混合型基金，成立于2011年5月31日。 该基金

在有效管理投资风险的前提下， 追求超过基准的投资回

报及基金资产的长期稳定增值， 自成立以来一直由刘宏

先生管理。 业绩比较基准是沪深300指数收益率×75%＋

上证国债指数收益率×25%。 最新规模为58.2亿元。

华商价值精选历史业绩出色，自成立以来累计收益高

达141.7%，表现优异。 该基金2015年的全年回报为92.8%，

在同期同类可比基金中排名位居前5%，表现卓越。

2015年四季度期间， 该基金主要还是围绕前期坚持

的创新和成长领域精选个股， 股票仓位从前期较低位置

稳步提高。 行业配置则相对集中在符合经济转型方向、行

业景气度高的板块，包括移动互联网为代表的信息消费、

文化旅游、健康等。

基金经理认为， 未来三至五年的牛市格局仍然没

有变化，趋势仍然在延续。 因此将会在改革和创新方向

上，继续深入研究，寻找投资机会。 一方面关注广大人

民群众产生的新消费需求， 包括技术进步创造的新消

费—信息消费，移动互联网，人工智能；人口结构变化

带来的新消费—养老、医疗和生活服务业；政策变化带

来的新消费—旅游、体育等。 另一方面，次新股、并购重

组和借壳上市， 使得有些优质的资产进入到二级市场

中，值得关注。

基金经理刘宏先生曾经在中国移动公司从事过两年

的企业并购重组工作， 积累了金额高达数十亿美元的成

功并购经验和独到的公司基本面研究方法， 对财务报表

的理解也非常深刻， 为他在投资中优选上市公司提供了

坚实基础。

本期评级结果，华商价值精选基金获评“招商证券五

星级偏股混合型基金” 。

6、浦银安盛精致生活：部分优质成长股估值合理甚

至低估

浦银安盛精致生活（代码519113）成立于2009年6月

4日，属于平衡混合型基金，当前规模6.1亿元。其股票投资

比例为0~95%，业绩比较基准为：中信标普A股综合指数

收益率×55%+中证全债指数收益率×45%。 该基金主要

关注由于经济结构优化、 产业结构升级而涌现的那些最

能够代表居民生活水平表征的以及满足居民生活需求升

级的提供生活产品和服务的上市公司， 分享其快速及长

期稳定增长，灵活配置、严格控制风险，谋求基金资产的

长期稳定增值。

浦银安盛精致生活业绩表现突出， 即使经历市场的

大幅波动，该基金近一年、近三年投资业绩分别为55.2%

和106.2%，在同类基金中排名前15%。 从风险调整收益的

角度来看， 该基金近三年的时间加权Jensen指标在同类

基金中排名第一，实现了风险收益的优秀配比。

浦银安盛精致生活基金的股票仓位较稳定，近几年

大多维持在70~90%之间，主要依靠选股获取超额受益。

2015年四季度， 该基金仍然保持了较高的股票仓位

（90%）。 从配置方向来看，该基金延续了一贯的投资思

路。 行业方面主要配置了制造业、信息技术等行业，重仓

股包括东华测试、海兰信、特发信息、云意电气、荣科科

技等。

A股市场在去年三季度由于去杠杆等因素持续暴跌

后， 该基金判断市场到了阶段性底部区域———中国的经

济基本面在这几个月并没有太大的变化， 货币政策依然

宽松；当去杠杆的影响减弱以后，市场应该会回到原有的

轨道上。 与此同时，很多前期看好的成长股已经跌到估值

合理甚至低估的价格。 基于中长期的判断，增配了前期看

好的军工、传媒、信息服务、通信等板块，从而在四季度获

得了比较好的回报。

基金经理吴勇，上海交通大学工商管理硕士，上海交

通大学材料工程系学士，CPA，CFA，中国注册造价师。 曾

在上海电力建设有限责任公司、 国家开发银行上海市分

行任职。 2007年9月起加盟浦银安盛基金管理有限公司，

历任研究员及多只基金的基金经理。 2011年5月起，吴勇

开始管理浦银安盛精致生活基金， 任职期间基金业绩

94%，排名同业前8%。

本期评级结果，浦银安盛精致生活入选“招商证券五

星级平衡混合型基金” 。

7、泰信周期回报：风控出色、收益稳健

按照招商证券的基金分类标准， 泰信周期回报债券

型基金（代码：290009）属于一级债基，债券配置不低于

基金净值的80%。 投资目标是在控制风险和保持资产流

动性的前提下，力争获取高于业绩比较基准的投资收益。

该基金成立于2011年2月9日，最新资产管理规模为1.6亿

元。 业绩比较基准为中证全债指数。

截至2016年1月22日， 泰信周期回报基金自成立以

来复权单位净值增长率达到41.9%， 年化收益率高达

8.5%，成立以来累计收益超越基准同期中证全债指数10

个百分点。相比其他债券型基金，泰信周期回报的净值增

长更加稳定， 净值波动和净值回撤均低于同类基金平均

水平， 近三年风险调整收益指标夏普指数在同类基金中

排名第一。

大类资产配置方面， 该基金对债券仓位的调整较为

灵活 ，2014年以来债券资产占基金净值的比例介于

115~168%之间， 显示基金经理进行了主动的择时调整，

并使用了一定比例的杠杆，风格相对进取。 从券种选择来

看，该基金以投资企业债为主。2014年第四季度至2015年

第二季度期间， 满仓持有企业债，2015年第三季度调整

为，金融债、企业债各50%，2015年第四季度调整为金融

债16%、企业债84%。在较高企业债仓位的情况下，该基金

平稳度过了信用债违约风波，获得了较好的收益，显示了

优秀的投资水平。

季报数据显示，该基金持有的债券集中度较高，2015

年第四季度之前， 前五大重仓债券占比持续维持在70%

以上。 2015年四季度，前五大重仓债券的比例有所下降，

降为58%。

基金经理何俊春女士拥有多年的货币及债券投资管

理经历， 曾任职于上海鸿安投资咨询有限公司和齐鲁证

券有限公司上海斜土路营业部。 2002年12月加入泰信基

金管理有限公司后， 先后担任泰信天天收益货币基金交

易员、交易主管，泰信天天收益货币基金基金经理助理，

2007年起担任货币基金及债券基金基金经理， 投资经理

年限9年，证券从业年限19年，具有丰富的投资经验。

本期评级结果，泰信周期回报基金入选“招商证券五

星级一级债券型基金” 。

8、万家稳健增利：灵活调配券种比例、业绩领先

按照招商证券的基金分类标准， 万家稳健增利债券

型基金（代码：519186）属于一级债基，债券配置不低于

基金净值的80%。 该基金的投资目标是严格控制投资风

险的基础上， 追求稳定的当期收益和基金资产的长期稳

健增值，成立于2011年2月9日，最新资产管理规模为17.2

亿元。 业绩比较基准为中国债券总指数。

截至2016年1月22日，万家稳健增利基金自成立以来

复权单位净值增长率达到59.6%， 年化收益率高达9.2%，

成立以来收益超越基准同期中国债券总指数28个百分

点， 近三年风险调整收益指标夏普指数在同类基金中排

名第二。

大类资产配置方面， 该基金对债券仓位的调整较为

灵活 ，2014年以来债券资产占基金净值的比例介于

62~123%之间， 显示基金经理进行了主动的择时调整。

从券种选择来看，基金经理风格较为灵活，能够根据对债

券细分市场未来走势的判断， 对各类债券的配置比例进

行灵活调整， 较好的把握了不同券种在不同阶段的投资

机会。

2015年四季度受经济数据持续低于预期、信用风险频

发导致市场风险偏好下降以及资金面持续宽松等有利因

素推动，债券市场中长端品种呈现出显著的震荡上涨的走

势，各期限品种收益率均出现大幅下行。 基金在四季度操

作上， 比较正确预判了债券收益率以及市场供需情况，及

时提高了长久期品种债券的配置比例，并且维持较低的可

转债持仓，有效规避风险的同时获得了较好的回报。

基金经理唐俊杰先生拥有多年债券投资经验， 曾任

职于金元证券股份有限公司固定收益总部从事固定收益

投资研究工作及担任投资经理职务，2011年9月加入万家

基金管理有限公司担任基金经理职务。 投资经理经验4

年，证券从业年限7年。

本期评级结果，万家稳健增利基金入选“招商证券五

星级一级债券型基金” 。


