
华商盛世成长基金近两年偏好行业

行业名称 超配次数 平均超配比例（

％

）

生物医药

７ ７．２１

房地产业

７ ３．３１

机械设备

６ ７．６３

综合类

７ ４．６４

农林牧渔业

６ ３．７３

批发和零售贸易

５ ４．９６

建筑业

５ ０．２１

进攻型组合 防御型组合

基金名称 基金类型 权重 基金名称 基金类型 权重

兴业有机增

长

混合

－

灵活配置型

２０％

嘉实增长 混合

－

积极配置型

２０％

华商盛世 股票型

２０％

信诚蓝筹 股票型

２０％

华夏优增 股票型

２０％

国富潜力 股票型

２０％

上投内需 股票型

２０％

工银信用添

利

Ａ

债券

－

新股申购型

２０％

富国天惠 混合

－

积极配置型

２０％

建信增利 债券

－

新股申购型

２０％

绝对收益组合 灵活配置组合

基金名称 基金类型 权重 基金名称 基金类型 权重

华富收益

Ａ

债券

－

新股申购型

５０％

汇添富优势 混合

－

灵活配置型

２５％

中银增利 债券

－

新股申购型

５０％

兴业可转债 混合

－

保守配置型

２５％

大成债

Ａ／Ｂ

债券

－

新股申购型

２５％

富国优化

Ａ／Ｂ

债券

－

普通债券型

２５％

组 合 推 荐

（数据截至 11 月 25 日 信息披露：上海证券是光大保德信、上投摩根、南方基金的销售机构）

华商盛世成长：

股票基金先锋

业绩持续优良

华商盛世成长自成立以来经历市场大震荡

的考验，业绩始终名列前茅。 该基金单位累计净

值已经由

1

元增长到

2010

年

11

月

23

日的

2.58

元，收益率达

158%

，年化收益率为

59.35%

。

该基金成立以来经历上涨、震荡、下跌等多种行

情，业绩始终名列前茅，在今年上半年的下跌行

情中，更是取得股票型基金第一名的好成绩。

价值偏好：成长型

虽然基金投资组合估值水平不能说明其

价值或者成长性，但鉴于高估值股票多半为中

小盘股，具备高风险高收益特征，因此通常被

追求高成长性的高风险基金所青睐。 低估值个

股多半为大盘蓝筹类股票，持有者多半较为稳

健，是价值型投资者的拥护者。

据民生证券基金风格分析体系测算，华商

盛世成长估值水平近

2

年有

6

个季度处于高

档，平均

PE

达

39

倍，高于

29

倍的股票型基金

平均

PE

，因此该基金价值取向属于成长型，即

以追求资产的长期增值和盈利为目标，偏好一

些高市盈率的成长型股票。

高换手率 短线操作频繁

华商盛世成长换手率在

2008

至

2009

年排

在股票型基金第一位或第二位， 短线操作非常

频繁，平均换手率达

10.15,

而股票型基金平均

水平为

2.87

。今年以来该基金换手率有所下降，

但是仍然高于股票型基金均值

2

倍多， 资产置

换水平属于高档。

仓位水平中等

华商盛世成长在最近

2

年

7

个季度中平均

仓位为

83%

， 达到股票型基金平均仓位水平。

过去

7

个季度中有

3

个季度仓位级别为中，

3

个季度仓位为低，

1

个季度为高，根据民生证券

基金风格分析体系，该基金仓位水平属于中档。

偏好生物医药等行业

从基金行业偏好上来看， 该基金倾向于投

资生物医药、房地产、机械设备、农林牧渔等，其

中超配次数最多的为生物医药和房地产行业；

平均超配比例最高为机械设备行业， 平均超配

比例达

7.63%

；非偏好行业为交运仓储、木材家

具、金融保险等行业，其中低配次数最多的为交

运仓储、木材家具行业，低配比例最高的为金融

保险行业，低配比例达到

17.77%

。

（民生证券研究所 马永谙 王 丹）

2010年 12 月基金投资策略报告

侧重中小盘风格基金 坚守高成长股

阶段通胀压力带来的价格管制及

政策紧缩对市场形成压制， 未来股指

以震荡行情为主。中长期来看，结构性

机会依然较多。 建议投资者在构建基

金组合或选择基金产品时采取中性策

略，保持中等风险水平。

偏股基金：侧重中小盘风格

中小盘成长风格股票将成为未来

主角， 建议投资者在基金组合上侧重

中小盘成长风格产品。

在结构性机会主导环境下， 资产

配置让位于个股选择， 导致不同基金

之间业绩分化， 这在过去

1

年市场中

多次得到验证， 建议投资者继续关注

基金管理人选股能力。

从基金持仓结构角度来看， 建议

借鉴主题投资思路， 侧重选择重点投

资于业绩增长确定性较高的行业板

块， 以及高成长性促使估值具备突破

潜力行业板块的基金产品。

债券基金：中短久期防御策略

短期来看， 准备金率再度上调在

一定程度上起到替代加息的效用，但

在价格管制政策效果尚待时间发酵、

输入性通胀压力依然存在等背景下，

阶段

CPI

有可能继续上行。

同时， 新债发行也会进一步加大

债市资金压力。因此，尽管四季度以来

持续调整，但债市面临诸多压力，预期

维持震荡， 继续建议采取中短久期防

御策略。在债券基金产品选择上，建议

关注债券

－

完全债券型基金，以及历史

业绩持续稳定优秀的债券

－

新股申购

型产品。从中长期看，债券基金凭借稳

健的操作为投资者贡献绝对收益，仍

是资产配置的重要选择。

(

国金证券 张剑辉

)

上海证券同类型基金对比系列报告

深证成长 40指数：风格鲜明的成长型指数

深证成长

40

指数作为深市首只成

长风格指数，选取深市具有良成长性和业

绩成长持续性强的

40

只股票组成。 该指

数包含了深市主板中的蓝筹价值型企业，

并不断吸纳更多来自中小板和创业板的

成长企业， 从而更好地体现深市多层次、

高成长、创新型等特征。

从指数特征来看，该指数表现出“收益

高、波动率适中、风险收益比高、领涨抗跌”

的特性，同时成份股的行业分布较为合理，

不仅有利于充分分享新兴产业的成长，弱

化经济不景气带来的波动， 而且能够更好

的分享行业轮动，具有良好的投资价值。

符合经济高成长特征

我国经济长期保持快速、平稳发展。

1995

年到

2009

年， 中国

GDP

保持了年

均

11.36%

的快速增长，而同期美国、日本

和欧洲年均

GDP

增长率仅为

0.99%

、

-

0.98%

和

2.74%

。 宏观经济高速增长推动

了中国资本市场的快速成长。

随着深化改革开放、 加快转变经济

发展方式等政策的实施，中国经济还将延

续强劲的发展势头，中国资本市场也将伴

随着中国经济的持续增长而不断成长。成

长风格指数符合中国经济的高速增长特

征。

表征成长股总体走势

在高速成长的资本市场中， 成长股

备受关注。 深证成长

40

指数的编制方案

能够筛选出具有良好成长性的上市公司，

表征成长股总体走势。

首先是严格筛选备选成份股， 在剔

除流动性较差和公司经营风险较大股票

的基础上，选择非

ST

、

*ST

，且满足有一定

上市交易日期等条件。

其次是参考国际通行标准并结合对

国内资本市场的研究，通过成长风格因子

打分法和重点板块与非重点板块权重控

制法保证指数在成份股层面上和板块层

面上同时具备较高的成长性。

成长风格因子打分法是将备选成份

股按照主营业务收入增长率、净利润增长

率和净资产收益率三个成长因子排序。将

三个成长因子值的平均值作为股票的成

长风格评分进行排序，成长风格评分较高

的作为指数成份股，保证指数在成份股层

面上具有成长性。

然后按照

GICS

行业分类标准，将入

围成份股分别归类

10

个不同板块中。 原

则上确保重点板块成份股总权重不低于

50%

；个股权重不超过

10%

。其中，重点板

块包括非日常生活消费品、 日常消费品、

医疗保健、工业、信息技术和电信业务。保

证指数在板块层面上具备成长性特征。

在此基础上，最终精选

40

只具有良

好成长性， 行业分布和估值水平合理，流

动性相对较好的股票作为深证成长

40

初始成份股，进一步降低个股风险，提升

跟踪投资的可行性。

从检验结果来看， 该指数呈现出较

高的成长性，我们采用分析师一致预期财

务数据对深证成长

40

指数成份股进行

检验，结果表明该指数成份股加权每股收

益、净利润和主营业务收入增长率三个主

要财务指标的一致预期绝大部分都优于

表征市场总体走势的规模指数， 如沪深

300

、深成指和上证

50

。

表１：主要指标增长率预测

预测项目 年份 成长

４０Ｐ

沪深

３００

深证成指 上证

５０

每股收益

２０１１

年

２５．６０％ １９．５１％ ２３．７４％ １８．４８％

每股收益

２０１２

年

２８．６３％ １７．４２％ ２２．５６％ １５．６０％

净利润

２０１１

年

２７．６５％ ２０．１７％ ２３．７３％ １８．５０％

净利润

２０１２

年

２４．２７％ １６．８３％ ２２．５６％ １５．５９％

主营业务收入

２０１１

年

２０．７９％ １６．６４％ １７．３０％ １５．９９％

主营业务收入

２０１２

年

１６．６６％ １４．０２％ １７．５８％ １３．５５％

具有良好收益性

自

2006

年

1

月

24

日指数正式发布

以来，指数总收益率、指数风险调整后收

益和不同时间段风险收益都有良好的表

现，说明该指数具有较好的收益性和可投

资性。

在总收益率方面， 该指数具有较高

收益的特征。 自发布至

2010

年

9

月

30

日，指数收益率为

309.25%

，优于深成指、

巨潮成长、沪深

300

成长、沪深

300

和上

证

50

， 这些指数同期涨幅分别为

258.6%

、

246.18%

、

201.5%

、

193.82%

和

128.17%

。

比较结果显示， 在承担相同的总风

险的情况下，该指数的收益高于沪深

300

和其他指数；在同一单位主动风险下的超

额收益（信息比）最高，在单位跟踪误差上

获得的超额收益最高。

该指数还具有良好的领涨抗跌特

征，深证成长

40

指数在不同市场环境下

都有较好的表现，长期来看，呈现出较好

的领涨抗跌特性。

指数成分股分布较为合理

该指数成份股行业分布较为合理，

从新兴产业板块和成熟产业板块平衡度、

周期性行业板块和非周期行业板块的平

衡度、行业分布的平衡度三个方面来看，

深证成长

40

指数行业配置都呈现出较

强的成长特性。

首先是行业分布偏重新兴产业，相

对新兴产业是指尚处在相对高速发展和

相对快速扩张阶段的产业。 以沪深

300

指数为例， 相对成熟产业所占权重达到

76%

，指数价值型风格较为突出，而深证

成长

40

指数中相对新兴产业和相对成

熟产业行业权重比例为

67

：

33

，行业配置

较为偏重成长，指数具有较强的成长风格

特征。

表２：指数产业和板块权重

行 业 成长

４０Ｐ

深证成指 巨潮成长 沪深

３００

上证

５０

新兴产业

６７．３９％ ４３．８４％ ３１．９０％ ２２．８２％ ６．８３％

成熟产业

３２．６１％ ５６．１６％ ６８．１０％ ７７．１８％ ９３．１７％

周期板块

２９．２３％ ５５．３７％ ６６．３８％ ７５．１０％ ８９．９４％

非周期板块

７０．７７％ ４４．６３％ ３３．６２％ ２４．９０％ １０．０６％

其次是指树行业分布偏重非周期板

块，抗跌性较强。非周期行业受经济周期

阶段变化的影响较小的行业， 该指数周

期性行业和非周期行业权重比例为

29

：

71

， 周期性行业和非周期性行业配置较

合理，有利于分享经济繁荣带来的上涨，

弱化经济萧条对指数的影响，形成稳定、

持续的成长特征和抗跌能力。

该指数的成份股行业分布均匀，有

利于分享行业轮动。深证成长

40

指数各

行业与排名前、 后行业的权重差小于

8%

，行业分布较为均衡，有利于充分分

享行业轮动。

良好的 E TF 投资标的

从基金产品差异化方面来看， 国内

还没有具有成长概念的

ETF

产品。 深证

成长

40

指数市场代表性强，以其为跟踪

标的开发的

ETF

产品的投资风格更为

鲜明。

从指数基本面指标来看， 该指数基

本面指标较好，预期每股收益增长率、预

期净利润增长率和预期主营业务收入增

长率三个主要财务指标都好于其他指

数， 说明该指数具有较好的成长性和可

投资性。

从历史收益看，该

40

指数的收益性

较为突出， 相比其他指数具有更为理想

的同期业绩。

从不同市场环境来看， 无论在

单边大幅上涨还是大幅下跌的市场

中， 该指数表现出较好的领涨抗跌

特性。

从行业分布和成份股权重来看，该

指数行业配置都显现出较强的成长性，

指数成份股行业分布偏重新兴产业和非

周期行业， 行业集中度小于其它成长指

数和规模指数， 成份股行业权重分布均

衡，有利于分享行业的轮动。尤其是该指

数对重点板块和非重点板块的划分，符

合未来中国经济结构调整的发展方向，

在短、中、长期都具有理想的快速成长的

理论基础。

综上所述，我们认为从收益性、稳定

性、 流动性等方面综合来看， 深证成长

40

指数比较适合作为

ETF

的标的指数。

(

深圳证券信息有限公司指数事业

部 罗国庆

)
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每周一基

量化基金业绩平平 传奇表现只是传说

上海证券基金评价研究中心 王 毅 代宏坤

� � � �目前国内已发行 10 只量化基金，其中 80% 的量化基金是

在 2009 年后发行的。 量化投资最大的好处是避免基金经理主

观决策随意性，降低对基金经理个人能力和经验的依赖；同时

能够根据严格的组合配置原则，建立符合投资目标的优化投资

组合。 从海外成熟市场的情况来看，优秀的量化基金表现非常

突出。 例如数量化投资的创始人之一詹姆斯·西蒙斯管理的大

奖章基金，自 1988 年成立后年均回报率达到 38.5% ，成为 20

年内最赚钱的基金经理。 这一收益率水平远超过巴菲特 20%

的平均年收益率。然而，国内量化基金业绩一般，并没有体现出

量化基金的优势。投资者应注意，在已发行的量化基金中，从投

资风格到业绩表现都有较大差异，我们从业绩表现、投资风格、

风险水平和上证三大能力指标来对 5 只量化基金进行对比。

基金资料

光大宝德信核心 （

３６０００１

）

成立时间：

２００４－０８－２７

今年表现：

－２．８２％

上投摩根阿尔法 （

３７７０１０

）

成立时间：

２００５－１０－１１

今年表现：

－１．３５％

南方策略优化（

２０２０１９

）

成立时间：

２０１０－３－３０

今年表现：

１．５％

嘉实量化阿尔法（

０７００１７

）

成立时间：

２００９－０３－２０

成立以来表现：

５．４６％

中海量化策略（

３９８０４１

）

成立时间：

２００９－０６－２４

今年表现：

８％

表现回顾

该基金长线风险调整后收益一般， 在上证评级系统中，

三年综合评级为三星级。基金的五年年化收益为

３０．７５ ％

，高

于股票型基金，不过其年收益波动率为

３９．９８％

，也远高于股

票型基金。

自

２００５

年成立开始， 该基金在

２００６／２００７

和

２００９

的牛

市中，大幅跑赢股票型基金，但是在

２００８

年、

２０１０

上半年的

熊市中，大幅落后于股票型基金。 原因是该基金一直保持很

高的仓位。 在今年截至

１１

月底，全年收益与股票型基金表现

一致，总体表现不佳，业绩为负。

２００６

年成立后，五年年化收益为

４０．６４％

，在股票型基金

中排名前

２０％

，年收益波动率为

３０．８６％

，波动幅度比股票型

基金稍低。

在

2００６／２００７

和

２００９

年的牛市中大幅跑赢同类基金，

在

２００８

年的和

２０１０

年上半年的熊市中弱于股票型基金。

在今年截至

１１

月底，全年收益与股票型基金表现一致，总体

表现不佳，业绩为负。

该基金成立的时间较短。 在经历了

２０１０

年上半年

的下跌和下半年的反弹后，基金的业绩不太理想，一

月、三月和六月的短期排名都在股票型基金的后

５０％

。

从成立后的表现来看，在成立后的前期较为疲软，

最近的业绩有了较大幅度的提升。 短期的业绩还不能

说明未来的长期走势，长期业绩表现还有待观察。

该基金成立后的业绩基本上列股票型基金的中

等位置。 今年以来的回报列股票型基金的前

５０％

。

从成立后来看，在

２００９

年四季度和今年三季度

的业绩表现较好。 长期业绩表现还有待观察。

该基金成立后的业绩基本上列股票型基金的

中等偏上位置。 一年回报和今年以来的回报列股

票型基金的前三分之一。

中短期的业绩弱于长期业绩，三个月和六个

月排名在股票型基金中列

５０％

左右。 长期业绩

表现还有待观察。

投资风格

该基金在正常市场情况下不作主动资产配置，股票仓位

范围为

８５－９５％

。最近一年的仓位保持在

９０％

以上，三季度的

仓位高达

９４．３％

。

在行业配置上重仓金融保险业、金属非金属、石油化学

行业，每季度配置变化不大。 由于这三个行业在今年的走势

不理想，导致了该基金今年业绩平平。 三季度增持了机械、

采掘、医药，减持了金融、食品行业，但增减的幅度较小。 在

最近的下跌中，高仓位引致了业绩的大幅下滑。

该基金重点投资大盘成长股。 前十大重仓股集中在金

融保险、采掘业。 持股集中度高，保持在

４０％

左右，但每季度

股票调整幅度较小。

三季度所持三大重仓股为中金岭南、中国平安和中国太

保。

该基金股票仓位范围为

６０－９５％

，历史上仓位变化较为

稳健，基本上现在到

７０％－８５％

之间。三季度的仓位达到了近

三年来的最高值

８７．６７％

。

在历史上，重点配置机械设备、医药生物、金融保险，每

个季度行业配置增减仓幅度较大， 有时候达到了

１０

个百分

点。该基金在三季度增仓了约

１５

个百分点。增持了房地产和

采掘业，减持医药生物、食品饮料、批发零售。

该基金重点投资中盘成长股。 前十大重仓股集中在医

药和金融服务业，持股集中度高。 三季度所持三大重仓股为

康美药业、上海家化合中航光电。

该基金股票仓位范围为

６０－９５％

，从最近两个季度

的配置来看，仓位变动较为灵活，从中报的

７３．８２％

变

化到三季度的

８４．８０％

。

该基金行业的配置均衡，在配置中偏重机械、金

融和金属非金属业。 三季度的增仓幅度虽然比较大，

但是具体到不同的行业，增减仓的幅度都相对较小。

在三季度重点增持了农林牧渔和采掘业，重点减持了

交运设备和食品饮料。

该基金重点投资中盘平衡型股票。 持股非常分

散，前十大重仓股持股集中度仅有

１４％

左右。 前十大

重仓股集中在工业材料和能源。 三季度重点增持了中

材国际、大商股份、包钢稀土。 减持了国元证券、华北

制药。

该基金股票仓位范围为

６０－９５％

。 仓位配置基本

稳定在

８５％

左右。 也出现过

７１．３％

的低仓位和

９３％

的高仓位。

该基金历史上重仓行业为机械、金融、医药、食

品饮料，且每个季度行业配置增减仓幅度较大，有时

候达到了

１０

个百分点。 在三季度重点增持了医药

生物、农林牧渔，重点减持了机械设备、金融保险和

电子业。

该基金重点投资中盘平衡型股票。 持股比较分

散，前十大重仓股持股集中度下滑到了

２０％

左右。

前十大重仓股集中在工业材料和金融服务。 三季度

重点增持了威孚高科、中国卫星。 减持了华夏银行、

招商银行、深发展。

根据量化模型，精选个股，积极配置权重。

该基金股票仓位范围为

６０－９５％

， 从历史配

置来看，仓位变动较为灵活，最近一年的仓位保持

在较低水平，三季度的仓位为

７３．５２％

该基金历史上重仓行业为机械、信息技术、金

融，每个季度行业配置增减仓幅度适中。在三季度

重点增持了机械设备、医药生物、交通运输、房地

产，重点减持了电子、金属非金属和食品饮料业。

该基金重点投资中盘成长型股票。 前十大重

仓股持股集中度为

３０％

左右。 前十大重仓股集

中在工业材料和金融服务。 三季度重点增持了东

方科技、浦发银行、上海汽车，减持了招商银行、东

方电气。

上证三大能力指标

·上证三年综合评级：

３

星级；

·上证选证能力指标：

０．１７

（具有一定选证能力）；

·上证择时能力指标：

－０．１１

（不具择时能力）；

·上证风险管理能力指标：

－０．０６

（风险控制能力较弱）；

·上证三年综合评级：

３

星级；

·上证选证能力指标：

０．１３

（具有一定选证能力）；

·上证择时能力指标：

－０．０２

（不具择时能力）；

·上证风险管理能力指标：

－０．０４

（风险控制能力较弱）；

该基金成立未满三年，未予评级。 该基金成立未满三年，未予评级。 该基金成立未满三年，未予评级。


