
现阶段是保本基金入市较好时机

———国投瑞银瑞源保本混合型基金投资价值分析

招商证券分析师 宗乐

在现阶段震荡多变的市场环境中， 投资者陷入两难困境：

一方面， 认为市场已在底部， 随着货币政策的放松， 未来有望

迎来一轮反弹行情， 因此希望在反弹到来之前增持股票； 另一

方面， 由于欧债危机仍未消除， 国内经济增速下滑， 指数可能

继续下跌， 导致投资亏损。 正在发行的国投瑞银瑞源保本基金

有望迎来较好的入市时机， 可以帮助投资者在保障本金安全的

基础上， 获取稳定持续的投资收益。

一、国投瑞银瑞源保本基金简介

投资目标： 国投瑞银瑞源保本基金将追求在有效控制风险

的基础上， 运用投资组合保险技术， 为投资人提供保本周期到

期时保本金额安全的保证， 并力求获得高于业绩比较基准的投

资收益。

投资范围： 该基金的投资对象主要分为两类： 保本资产和

收益资产。 保本资产主要包括国债、 金融债、 央行票据、 企业

债、 公司债、 可转换债券 （含分离交易可转债）、 次级债、 短

期融资券、 资产支持证券、 债券回购、 银行存款等固定收益品

种。 收益资产主要包括股票、 权证以及股指期货等权益类品

种。 该基金持有的保本资产占基金资产的比例不低于

６０％

。

资产配置策略———

ＣＰＰＩ

与

ＴＩＰＰ

相结合：

该基金资产配置策略分为两个层次： 一层为对收益资产和

保本资产的配置， 该层次以组合保险策略为依据， 即收益资产

可能的损失额不超过安全垫； 另一层为对收益资产、 保本资产

内部的配置策略。 基金管理人将根据情况对这两个层次的策略

进行调整。

基金管理人将按照

ＣＰＰＩ

恒定比例组合保险策略和

ＴＩＰＰ

时

间不变性投资组合保险策略的要求动态调整收益资产与保本资

产的投资比例， 在力求收益资产可能的损失额不超过安全垫的

基础上， 实现基金资产最大限度的增值。

保本周期： 该基金保本周期为三年。 第一个保本周期届满

时， 依据 《基金合同》 约定可变更为 “国投瑞银瑞源灵活配置

混合型证券投资基金”， 或者转入下一保本周期。

担保机构： 中国投资担保有限公司。

业绩比较基准：

３

年期银行定期存款利率 （税后）。

风险收益特征： 该基金为保本混合型基金， 属于证券投资

基金中的低风险品种。

二、保本策略介绍

保本基金如何实现保本？ 常用的做法是， 将大部分资产

投资于固定收入债券， 获取票息收益， 以使基金期限届满时

有能力清还投资者的本金， 实现保本； 其余资产投资于高风

险资产如股票或期权等， 主动获取超额收益， 提高回报潜力，

实现增值。

如下图

１

显示： 初始资产

Ａ＝１０００

元， 保本期

３

年。 若

其中的

９００

元用来投资

３

年期零息债券， 债券

３

年持有到期

收益率是

１１．１％

（即年化收益率

３．５７％

），

３

年后债券资产可

增至

１０００

元， 确保

１００％

的本金保护。 剩余的

１００

元投资

于高风险资产， 如： 买入股票。 若

１００

元买入的是股票或股

票组合， 那么当股价上涨时， 基金资产则可跟随股价上涨。

图

1

： 保本基金的保本策略

来源： 招商证券研发中心

三、保本基金入市时机分析

由于

ＣＰＰＩ

策略在国内的应用最为广泛， 我们将就该策

略做情景分析， 探讨影响

ＣＰＰＩ

保本策略收益率的各个因

素， 并分析保本基金的最佳入市时机。

接着图

１

的例子， 我们假设零息债券利率不变， 每年调

整资产组合， 且调仓成本忽略不计。 讨论的影响因素包括：

市场环境 （即发行时点）、 保本比例、 保本期长短、 和

Ｍ

值

的设定。

讨论以下几种典型的市场环境并给出每一年股票收益

率的假设 （我们将表中的

２０％

改为

１０％

， 也得到了同样的

结论）：

若

Ｎ＝３

，

１～３

年的股票

投资收益率分别为：

若

Ｎ＝６

，

１～６

年的股票

投资收益率分别为：
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来源： 招商证券研发中心

测算结果显示：

ＣＰＰＩ

策略在牛市初期和熊市末期的投资收益普遍高于其

他情况下的收益， 但是低于同期股票投资收益。 这是由于保本

基金为了确保本金安全， 在股票市场好的时候也必须分出一部

分资金用于低风险投资， 因而拖累了基金组合的整体收益。

ＣＰＰＩ

策略在熊市初期和牛市末期的收益较差， 甚至低于

同期债券收益， 但仍高于同期股票收益。 这是由于保本基金在

市场不好的时候， 会将资金的绝大部分甚至全部用来投债券等

低风险资产， 起到了一定的保护作用， 避免了净值大幅下滑的

风险。

假设其他因素不变，

Ｍ

越大， 承诺保本比例越低， 保本

期越长， 在牛市初期和熊市末期的投资收益越高； 假设其他因

素不变，

Ｍ

越大， 承诺保本比例越低， 保本期越长， 在熊市

初期和牛市末期的投资收益越低， 甚至出现不能达到预期保本

比例的情况 （表

1

中阴影部分）；

ＣＰＰＩ

策略在震荡市场中均能

实现保本， 收益高于同期股票投资， 低于债券投资。

表

１

：

ＣＰＰＩ

策略在不同情景下的投资收益（元）

情景

Ｍ

保本

比例

保本期

（年）

牛市

初期

熊市

初期

牛市

末期

熊市

末期

震荡

市场

１ Ｍ＝１ ９０％ ｎ＝３ １２２８．２ ９９７．２ １０４５．８ １１１８．８ １０８９．９

２ Ｍ＝１ １００％ ｎ＝３ １１７２．７ １０５１．１ １０７６．７ １１１５．１ １０９９．９

３ Ｍ＝２ ９０％ ｎ＝３ １４７０．６ ８６６．５ ９３０．１ １１８７．６ １０５６．７

４ Ｍ＝２ １００％ ｎ＝３ １２５３．８ １０１７．８ １０４３．３ １１０４．９ １０８９．５

５ Ｍ＝１ ９０％ ｎ＝６ １７０９．０ ９７０．８ １００６．３ １４３９．２ １１７０．８

６ Ｍ＝１ １００％ ｎ＝６ １５６７．１ １０４９．６ １０７４．５ １３７８．０ １１８９．７

７ Ｍ＝２ ９０％ ｎ＝６ ２７９８．７ ５９０．１ ６０６．７ ２２４５．４ １０２０．４

８ Ｍ＝２ １００％ ｎ＝６ ２６５６．９ ７８２．６ ７９１．３ ２１３８．９ １０８２．１

１７２８．０ ５１２．０ ７６８．０ １１５２．０ １０００．０

２９８６．０ ２６２．１ ３９３．２ １９９０．７ １０００．０

１１１１．１ １１１１．１ １１１１．１ １１１１．１ １１１１．１

１２３４．６ １２３４．６ １２３４．６ １２３４．６ １２３４．６

保本期间若全部投

资股票的收益：

ｎ＝３

ｎ＝６

保本期间若全部投

资债券的收益：

ｎ＝３

ｎ＝６

来源： 招商证券研发中心

可见， 通过运用

ＣＰＰＩ

策略， 保本基金能够在不同的市

场环境中， 自行调节大类资产之间的风险配比， 避免了投

资风格过于激进或过于保守的极端情况。

ＣＰＰＩ

策略通过大

类资产的合理配置， 以 “放弃获取更高投资收益的机会”

为代价， 换取了在熊市中本金的安全； 以 “放弃银行存款

的利息收入” 为代价， 换取了在牛市中获取更高投资收益

的机会。 因此， 对于那些不能忍受本金亏损、 同时希望在

股票市场好的时候获取更高收益的投资者来说，

ＣＰＰＩ

策略

是一种很好的选择。

在保本基金

ＣＰＰＩ

投资中， 基金收益与其发行时点、 基金

经理的投资风格、 以及产品设计条款有很大关系。 实际投资

中， 保本基金在运行初期的股票市场环境对其后期运作影响重

大。 若基金运行初期股票市场环境较好， 股票投资取得了较高

的投资收益， 其安全垫就会随净值的上涨而不断增厚， 即单位

净值下跌至保本底线的机会越低， 为基金经理选取更大的

Ｍ

值来博取更高收益创造了条件。

四、现阶段是保本基金入市较好时机

目前中国正处于经济增速与通胀同时回落的时点， 即由萧

条到复苏的过渡阶段。 在此过程中流动性将逐渐放开， 从而带

来股票市场的上升行情。 此外， 一年期央票发行利率下调、

１０

月份信贷投放加快、

Ｍ

２

增速高于预期， 所有迹象都进一步释

放了政策放松的积极信号。 随着我国经济增速的继续放缓和通

胀的逐步回落， 我们判断政策底部已开始显现， 投资者关注的

焦点也转向政策放松的节奏和力度。 因此， 现在

Ａ

股市场正处

于熊末牛初阶段， 风险承受能力较高的激进投资者可以考虑提

前布局经济复苏， 为市场反弹做好准备。

但需要指出的是， 欧洲债务危机仍未消除， 大跌之后投资

者对后市缺乏信心， 实体经济在短期内难以走强， 这些因素都

会影响

Ａ

股反弹的到来时间和力度。 因此， 未来市场充满变

数， 难以预测。 在震荡的市场中， 投资者要紧密跟踪国内外经

济形势以及政策变化趋势进行投资， 大类资产配置的难度大大

提高。

对未来经济发展趋势的判断， 往往需要较强的专业背景，

普通投资者难以应付， 即使是经验丰富的基金经理们也会有判

断失误的时候。 保本基金则能够运用事先规定的保本策略， 并

根据各类资产前期的收益表现， 动态调整他们在投资组合中的

配比， 避免了投资过于激进或过于保守的极端情况， 实现对大

类资产的较合理配置。

上一节的测算结果显示， 保本策略在牛市初期和熊市末期

的投资收益普遍高于其他市场环境下的收益， 因此我们认为现

阶段正是保本基金入市的较好时期， 近期的新发保本基金值得

关注， 那些风险承受能力较低、 流动性要求不高、 同时希望在

股票市场好的时候获取更高收益的投资者可以积极参与认购。

五、投资建议与风险提示

基于保本基金的保本条款及其稳健的投资策略， 我们认为

国投瑞银瑞源保本该类基金应属于收益适中、 风险偏低的投资

品种， 建议欲获取适中收益又希望本金安全的稳健投资者积极

认购， 构建适合自身风险收益偏好的投资组合。

需要指出的是， 保本基金的保本条款通常是以持有完整的

保本周期为前提条件的。 因此， 若投资者在基金开始运行后中

途申购、 或未持有到期中途赎回， 则不能获得保本条款的保

护， 同时还需要交纳较高的赎回费， 投资者将自行承担基金净

值波动的风险。 因此保本基金具有一定的流动性风险， 不适于

短期投资者。

此外， 若保本基金在保本期间运作不成功， 未获得收益，

根据合同规定， 投资者只能保住本金或很少的最低收益， 此种

情况下， 投资者将损失同期银行存款利息。
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南方恒元保本二期

开放申购首日募资近

5

亿

记者获悉， 昨日南方恒元保本基金二期开

放申购首日累计申购资金近

5

亿元， 在目前基

金销售冰点期取得亮眼的开局。 业内人士表示，

弱势市场环境中保本基金保本又增值的特点是

获得投资人追捧的重要原因。 据了解， 此次南

方恒元保本基金开放申购期为

11

月

23

日起至

12

月

12

日， 此期间投资者可前往工行、 建行、

招行等各大银行及券商处进行申购。 （方丽）

债券基金建仓重企业债轻可转债

证券时报记者 杜志鑫

近日， 海富通、 广发旗下债

券基金公布的上市交易公告书显

示， 近期债券基金建仓的重点是

企业债。

11

月

23

日， 海富通稳进增利

分级债基发布的上市公告显示， 截

至

11

月

21

日， 债券投资占海富通

稳进增利分级基金资产净值比例为

72.2%

， 其中， 企业债占基金资产

净值比例

44.81%

。 在具体品种上，

11

八钢债占基金资产净值比例

9.16%

， 是该基金重仓的第一大债

券品种。 此外， 海富通稳进增利基

金重点建仓了短期融资券， 短期融

资券占基金资产净值比例

45%

。

具体来看，

2011

年度桂冠第一期

短期融资券、

2011

年度陕有色第

二期短期融资券、

2011

年度中冶

第三期短期融资券占基金资产净值

比例均在

9%

以上，

2011

年度营口

港第一期短期融资券占基金资产净

值比例

8.97%

。

与海富通稳进增利基金一样，

广发聚利债券基金建仓的主要对象

也是企业债。 该基金发布的上市公

告显示， 截至

10

月

20

日， 广发聚

利债券基金持有的债券占基金资产

净值比例

60.29%

， 其中， 企业债

占基金资产净值比例

43.54%

， 该

基金未持有短期融资券， 中期票据

占该基金资产净值比例

38.82%

。

具体来看， 该基金第一大重仓债券

为

2001

年记账式 （七期） 国债，

占基金资产净值比例

10.43%

，

2011

年度中铁第二期中期票据、

2011

年度中石油第五期中期票据

占基金资产净值比例均在

9%

以

上，

2011

年度伊泰第一期中期票

据、

11

重机债占基金资产净值比

例均在

5.9%

左右。

从上述两只基金的建仓思路

看， 两只基金都重仓企业债， 但是

在短期融资券、 中期票据上的操作思

路大相径庭， 海富通稳进增利基金重

仓短期融券， 广发聚利重仓中期票

据。 此外， 两只基金对于可转债的投

资比例都比较小， 广发聚利持有的可

转债占其基金资产净值比例

1.37%

，

海富通稳进增利持有的可转债占基金

资产净值比例

4.41%

。

对于债券市场的投资机会， 景

顺长城稳定收益基金经理佘春宁表

示， 目前债券市场行情并未结束，

现阶段经济正处于下行通道中， 物

价会继续回落， 货币政策可能会逐

渐放松， 因此， 未来债券市场仍有

机会， 高等级信用债值得看好。

从近期沪深交易所的债券市场来

看， 评级较高的企业债表现抢眼。 统

计数据显示， 从

9

月

30

日至

11

月

23

日，

09

长虹债上涨

4.98%

，

08

江

铜债上涨

4.72%

，

08

康美债上涨

3.07%

。 不过， 企业债、 可转债上周

有所调整。

三基金力捧金螳螂定向增发

证券时报记者 朱景锋

金螳螂和苏州固锝两家公司昨

日公布的非公开发行结果显示， 两

家公司此次增发均受到基金关注和

参与， 其中主营建筑装饰的金螳螂

增发更是得到

3

家基金公司的追

捧， 显示在股市表现不佳的情况

下， 基金依然对潜力个股增发给予

较大支持。

公告显示， 金螳螂此次定向增

发共得到

8

家机构投资者认购， 其

中有

3

家为公募基金， 分别为广发

基金、 交银施罗德基金和汇添富基

金，

3

家公司旗下投资组合各获配

800

万股、

500

万股和

384.38

万股，

合计获配

1684.38

万股， 占金螳螂

此次增发总股份的

45.72％

， 广发证

券等其他

5

家机构各认购

400

万股。

据悉， 在此次增发前就有多只

基金投资金螳螂， 现身该股前十大

流通股东。 金螳螂的公告显示， 截

至

10

月底， 共有华宝兴业行业精

选、 汇添富均衡增长、 广发策略优

选、 大成创新成长、 广发聚瑞等

5

只基金位列金螳螂前十大股东， 虽

然

10

月份金螳螂股价表现一般，

仅上涨

5.25％

， 但

5

只基金的持股

量保持稳定， 部分基金持股较三季末

甚至有小幅增加。 进入

11

月以来，

汇添富均衡增长在二级市场增持金螳

螂

166.48

万股， 截至

11

月

18

日总

持股量增至

1255

万股， 成为持有金

螳螂股份最多的单只基金。 华宝行业

精选也小幅增持。

苏州固锝定向增发也得到基金参

与， 据该公司增发公告显示， 中海基

金旗下 “一对一” 专户组合 “中海基

金公司

-

深发

-

中海信托股份有限公

司” 参与认购该股增发， 获配

490

万

股。 三季末现身苏州固锝前十大流通

股东的招商核心价值自四季度以来小

幅减持该股

171

万股， 但截至

11

月

17

日持股量仍达

1002

万股， 是唯一

现身该股前十大股东的公募基金。

两家公司增发价均较发行日附近

的市价有一定折让。 其中金螳螂本次

发行价格为

36.00

元， 相当于发行日

（

11

月

9

日） 前

20

个交易日股票均价

40.12

元

/

股的

89.73%

， 相当于发行日

公司收盘价

41.19

元

/

股的

87.40%

。 苏

州固锝此次增发价为

13.08

元， 相当

于询价截止日 （

10

月

31

日） 前

20

个

交 易 日 股 票 均 价

14.31

元

/

股 的

91.40%

。 昨日两只股票分别收盘于

37.22

元和

14.17

元， 均高于增发价。

过去两年半业绩持续排名前三分之一基金一览

广发量子对冲

1

号

两周发售完毕

记者获悉， 广发基金公司近期推出了一

款 “广发量子对冲

1

号” 用时两周就发售完

毕。 该产品特色是运用动态投资策略进行量

化投资， 并可通过卖空股指期货合约严格控

制市场下行风险。 （杨磊）

博时裕祥

A

下月

9

日

迎来首个开放日

博时基金今日发布公告， 旗下裕祥分级债券

基金的

A

类份额在

12

月

9

日迎来首个开放日。

裕祥分级债券基金是博时公司旗下的首

只分级产品。 根据基金合同， 裕祥

A

自成立

后每满

6

个月开放一次， 裕祥

B

则封闭运作

上市交易。 与半年前比例配售发行时相比，

裕祥

A

本次打开申购后， 第二周期年化约定

收益率有一定的提高。 裕祥

A

仅在

12

月

9

日

一天开放。 （杜志鑫）

鹏华基金入选

全球

500

大基金公司

近日韬睿惠悦中国投资咨询公布

2010

年全球

500

大基金公司榜单， 中

国基金公司

27

家入选， 位列亚太区

首位， 鹏华基金入选全球领先

500

大

基金公司之列。 鹏华基金在天相投顾

最新基金公司评级报告中， 获评 “综

合实力五

A

级基金公司”。 （朱景锋）

深证

300ETF

今日上市

据悉， 汇添富旗下首只交易型开放式指数

基金 （

ETF

） 深

300ETF

将于今日正式上市交

易。 深

300ETF

基金经理吴振翔指出， 经过今

年以来的震荡，

A

股市场估值水平仍然处在历

史底部， 市场整体估值水平有望随着投资者信

心的增加而进一步提升， 股票市场可能阶段性

出现较好的投资机会。 在当前情形下， 通过选

择紧盯成长性突出的深市的

ETF

来捕捉市场

机会， 会更符合投资者的需要。 （海秦）

中银中小盘

首募超

30

亿份

中银基金管理公司日前发布公告，

刚结束募集的中银中小盘基金首发规

模超

30

亿份， 净认购金额约

30.5

亿

元， 有效户数达

3.2527

万户。 （海秦）

杜志鑫

／

制表 吴比较

/

制图

若

Ｎ＝３

，

１～３

年的股票

投资收益率分别为：

若

Ｎ＝６

，

１～６

年的股票

投资收益率分别为：

牛市

初期

２０％

、

２０％

、

２０％

２０％

、

２０％

、

２０％

、

２０％

、

２０％

、

２０％

熊市

初期

－２０％

、

－２０％

、

－２０％

－２０％

、

－２０％

、

－２０％

、

－２０％

、

－２０％

、

－２０％

牛市

末期

２０％

、

－２０％

、

－２０％

２０％

、

－２０％

、

－２０％

、

－２０％

、

－２０％

、

－２０％

熊市

末期

－２０％

、

２０％

、

２０％

－２０％

、

２０％

、

２０％

、

２０％

、

２０％

、

２０％

震荡

市场

０

、

０

、

０ ０

、

０

、

０

、

０

、

０

、

０

情景

Ｍ

保本

比例

保本期

（年）

牛市

初期

熊市

初期

牛市

末期

熊市

末期

震荡

市场

１ Ｍ＝１ ９０％ ｎ＝３ １２２８．２ ９９７．２ １０４５．８ １１１８．８ １０８９．９

２ Ｍ＝１ １００％ ｎ＝３ １１７２．７ １０５１．１ １０７６．７ １１１５．１ １０９９．９

３ Ｍ＝２ ９０％ ｎ＝３ １４７０．６ ８６６．５ ９３０．１ １１８７．６ １０５６．７

４ Ｍ＝２ １００％ ｎ＝３ １２５３．８ １０１７．８ １０４３．３ １１０４．９ １０８９．５

５ Ｍ＝１ ９０％ ｎ＝６ １７０９．０ ９７０．８ １００６．３ １４３９．２ １１７０．８

６ Ｍ＝１ １００％ ｎ＝６ １５６７．１ １０４９．６ １０７４．５ １３７８．０ １１８９．７

７ Ｍ＝２ ９０％ ｎ＝６ ２７９８．７ ５９０．１ ６０６．７ ２２４５．４ １０２０．４

８ Ｍ＝２ １００％ ｎ＝６ ２６５６．９ ７８２．６ ７９１．３ ２１３８．９ １０８２．１

１７２８．０ ５１２．０ ７６８．０ １１５２．０ １０００．０

２９８６．０ ２６２．１ ３９３．２ １９９０．７ １０００．０

１１１１．１ １１１１．１ １１１１．１ １１１１．１ １１１１．１

１２３４．６ １２３４．６ １２３４．６ １２３４．６ １２３４．６

保本期间若全部投

资股票的收益：

ｎ＝３

ｎ＝６

保本期间若全部投

资债券的收益：

ｎ＝３

ｎ＝６


