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——控制风险，优选择时能力突出、操作灵活基金
投资策略
· 控制组合风险，优选择时能力突出、操作灵活基金——权益类开放式基金投资建议
· 内外压力下市场短期仍存在较大的不确定性，维持控制基金组合风险水平（降低组合内权益类基金品种的配置权重，或者调整组合内权益类基金产品、适当增加相对低风险产品比重）的投资操作建议。
· 投资主题一：关注选股思路上侧重配置绩优消费服务类等趋势相对明朗行业板块的基金产品和侧重配置绩成长类风格股票的基金产品。
· 投资主题二：侧重选择择时能力相对突出、规模适中操作灵活的基金产品。
· 紧缩继续笼罩债市，继续侧重参与新股投资的纯债券型基金——固定收益类开放式基金投资建议
· 一季度宏观紧缩的力度不会有太大的放松，债券市场不容乐观，建议追求相对稳定收益的投资者重点选择以债券投资为主、并积极参与新股投资的纯债券型基金。“固定收益＋新股投资”这一稳健运作模式下，上述债券型基金预期年收益率可达到6%～10%，可作为定期储蓄的升级替代品种。
· 长剩余期限封基年度分红套利基本反映，短剩余期限封基可作为振荡市下重点选择品种——封闭式基金投资建议
· 按照90％收益分配及分红自然除权计算长剩余期限封闭式基金分红后平均折价水平为30%左右，处于合理水平，年度分红预期套利收益已经基本得到反映，短期来看可适当精选双高基金投资。
· 短剩余期限封基不仅静态收益率具有一定吸引力，同时其在规模上的双重优势（规模小、稳定）也将逐渐得到显现，建议作为振荡市场下的稳健品种重点配置。
组合推荐

	进攻型组合
	
	防御型组合

	基金代码
	基金名称
	投资权重
	
	基金代码
	基金名称
	投资权重

	999032
	嘉实增长
	20%
	
	999083
	富国天益
	15%

	999090
	广发稳健
	20%
	
	999093
	华安配置
	15%

	999178
	中银增长
	20%
	
	999115
	广发小盘
	15%

	999211
	方达精选
	20%
	
	999135
	华夏红利
	15%

	999267
	东吴双动力
	20%
	
	999033
	嘉实债券
	40%


	绝对收益组合
	
	封闭基金组合 

	基金代码
	基金名称
	投资权重
	
	基金代码
	基金名称
	投资权重

	999036
	宝康债券
	50%
	
	184699
	基金同盛
	20%

	999226
	华夏债券C
	50%
	
	184713
	基金科翔
	20%

	
	
	
	
	184728
	基金鸿阳
	20%

	
	
	
	
	500011
	基金金鑫
	20%

	
	
	
	
	500025
	基金汉鼎
	20%


来源：国金证券研究所 
一、权益类开放式基金投资建议

控制组合风险，优选择时能力突出、操作灵活基金产品——权益类开放式基金投资建议
· 内外部环境压力犹在，抑制资金短期入市意愿
· 外部环境压力：次贷影响下美国银行业2007年四季度糟糕的业绩是导致本轮全球股票市场出现大幅度波动的重要根源，而美国疲弱的消费数据则进一步加深了市场对于美国经济下滑的担忧。尽管为了稳定市场预期，减缓经济下滑步伐，美联储被迫在月底利率会议召开前紧急降息75个基点，随后又在例会上再度降息50个基点，美国财政部也达成了一项高达1500亿美元的减税计划，但这仅能短期缓解金融市场的忧虑，美国市场预期在短暂反弹后继续调整。

· 内部紧缩压力：我们看到，在中央经济工作会议定下“从紧的货币政策”基调后短短时间内，央行先后采取了上调存款准备率1个百分点、上调存贷款利率等具有较强力度的紧缩政策，充分显示了央行货币紧缩的决心。虽然以美国为代表的外部经济放缓导致出口增速下降，内部信贷紧缩控制住了投资的进一步上涨，我国经济增速开始放缓，经济转为过热的风险有所降低，但在持续恶劣气候、春节、07年同期基数较低等多重因素影响下一季度CPI存在较大回升压力，不排除创出新高的可能。在此背景下，我们认为一季度宏观紧缩的力度不会有太大的放松。
· 市场扩容压力：中国平安1500亿的再融资计划是本轮A股市场下搓的导火索之一，同时一季度大小非解禁规模也在3000亿以上，尽管市场调整一定程度上抑制大小非解禁的意愿，但在短期内外部压力下的“弱市”环境下，扩容无疑进一步加剧市场振荡。
· 在上述多重压力影响下，资金短期入市意愿不强。中国证券登记结算中心数据显示，A股新增开户数继续回落，2008年以来日均开户数仅在13万户上下，低于2007年平均水平，同时登记在中登的基金开户数增量也维持在相对低位。基金方面，观察ETF基金的份额变化情况看到，12月下旬以来50ETF（规模大、申购赎回活跃，代表性强）处于持续的净赎回状态。
	图表1：中国证券登记结算中心A股及基金开户数变化
	
	图表2：50ETF基金申购赎回变化
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来源：国金证券研究所 

· 维持“甄别基金风险差异、有效控制组合风险”的投资建议
· 综合上述分析，我们认为市场短期仍存在较大的不确定性，维持控制基金组合风险水平（降低组合内权益类基金品种的配置权重，或者调整组合内权益类基金产品、适当增加相对低风险产品比重）的投资操作建议。
· 根据国金最新基金评价体系中的下行损失指标
及基金净值增长率标准差情况，我们对最新国金开放式基金评级综合收益能力获得四星级以上基金产品（包括股票型、混合型）间的相对风险水平进行了比较（图表2），便于投资者根据风险承受能力调整持仓情况或者选择基金。
	图表3：国金开放式基金评级综合收益能力获得四星级以上基金产品（包括股票型、混合型）间相对风险水平比较

	基金名称
	基金类型
	评级星级
	下行损失
	标准差
	综合风险
	
	基金名称
	基金类型
	评级星级
	下行损失
	标准差
	综合风险

	博时主题
	股票型
	★★★★★
	低
	低
	低
	
	华安配置
	混合型
	★★★★★
	低
	低
	低

	中银增长
	股票型
	★★★★★
	低
	低
	低
	
	嘉实成长
	混合型
	★★★★★
	低
	低
	低

	国泰精选
	股票型
	★★★★★
	低
	低
	低
	
	华夏回报
	混合型
	★★★★★
	低
	低
	低

	上投阿尔
	股票型
	★★★★★
	低
	低
	低
	
	广发聚富
	混合型
	★★★★★
	中低
	低
	低

	鹏华价值
	股票型
	★★★★
	中低
	中低
	低
	
	申万经济
	混合型
	★★★★
	中等
	低
	低

	国海弹性
	股票型
	★★★★★
	中低
	低
	低
	
	博时价值
	混合型
	★★★★
	中低
	中低
	中低

	汇丰龙腾
	股票型
	★★★★
	中等
	低
	中低
	
	兴业转债
	混合型
	★★★★★
	低
	中等
	中低

	大成价值
	股票型
	★★★★
	中低
	中低
	中低
	
	上投双息
	混合型
	★★★★
	中低
	中低
	中低

	嘉实稳健
	股票型
	★★★★
	中低
	中低
	中低
	
	鹏华成长
	混合型
	★★★★
	中低
	中低
	中低

	兴业全球
	股票型
	★★★★
	中低
	中低
	中低
	
	中银中国
	混合型
	★★★★★
	低
	中等
	中低

	华夏精选
	股票型
	★★★★★
	低
	中高
	中低
	
	国泰回报
	混合型
	★★★★
	中等
	中低
	中等

	银河稳健
	股票型
	★★★★
	中等
	中低
	中低
	
	招商先锋
	混合型
	★★★★
	中低
	中等
	中等

	金鹰优选
	股票型
	★★★★
	低
	中高
	中低
	
	兴业趋势
	混合型
	★★★★
	中等
	中低
	中等

	华夏成长
	股票型
	★★★★
	中低
	中等
	中等
	
	华夏增长
	混合型
	★★★★
	中高
	中等
	中等

	华宝增长
	股票型
	★★★★
	中等
	中低
	中等
	
	华夏红利
	混合型
	★★★★★
	中等
	中高
	中高

	华安宏利
	股票型
	★★★★
	中低
	中等
	中等
	
	富国天惠
	混合型
	★★★★
	高
	中高
	中高

	富国天益
	股票型
	★★★★★
	中等
	中低
	中等
	
	长城回报
	混合型
	★★★★
	高
	中高
	中高

	鹏华收益
	股票型
	★★★★
	中等
	中等
	中等
	
	华宝收益
	混合型
	★★★★
	中高
	中高
	中高

	华泰中国
	股票型
	★★★★
	中等
	中等
	中等
	
	南方稳健
	混合型
	★★★★
	中高
	高
	中高

	广发聚丰
	股票型
	★★★★
	中高
	中等
	中等
	
	富国天瑞
	混合型
	★★★★
	中高
	高
	高

	博时精选
	股票型
	★★★★★
	中等
	中高
	中高
	
	大成稳健
	混合型
	★★★★
	高
	中高
	高

	国泰金鹰
	股票型
	★★★★
	中高
	中等
	中高
	
	东方精选
	混合型
	★★★★
	中高
	高
	高

	景顺鼎益
	股票型
	★★★★★
	中高
	中高
	中高
	
	添富优势
	混合型
	★★★★★
	高
	高
	高

	光大红利
	股票型
	★★★★★
	中高
	中高
	中高
	
	广发稳健
	混合型
	★★★★
	高
	高
	高

	南方高增
	股票型
	★★★★
	高
	中等
	中高
	
	
	
	
	
	
	

	上投优势
	股票型
	★★★★★
	高
	中高
	中高
	
	
	
	
	
	
	

	鹏华50
	股票型
	★★★★
	高
	中高
	中高
	
	
	
	
	
	
	

	光大增长
	股票型
	★★★★
	中高
	高
	高
	
	
	
	
	
	
	

	诺安股票
	股票型
	★★★★
	中高
	高
	高
	
	
	
	
	
	
	

	长盛精选
	股票型
	★★★★
	中高
	高
	高
	
	
	
	
	
	
	

	中邮优选
	股票型
	★★★★
	高
	高
	高
	
	
	
	
	
	
	

	光大量化
	股票型
	★★★★
	高
	高
	高
	
	
	
	
	
	
	

	广发小盘
	股票型
	★★★★
	高
	高
	高
	
	
	
	
	
	
	


来源：国金证券研究所 

· 操作主题一：关注消费、成长风格，优选趋势相对明朗基金， 
· 前以叙及，一季度CPI可能创出新高，在美联储持续大幅降息的背景下国内利率上调空间有限，负利率局面将进一步加深。这将对国内的投资和消费起到一定促进作用，由于投资目前是宏观调控重点，因此我们对于消费的成长最为看好，制造业里面的农副产品加工、家具制造、木材加工和服务业里面的房地产业、超市零售、百货零售、航空运输业的景气度都会有所提升。
· 而基金2007年四季度季报显示，成长性是基金化解高估值压力的主要选择。同时随着上市公司年报的逐步披露，成长性也是现阶段市场关注的焦点。
· 基于上述分析，建议投资者在控制基金组合风险的同时，关注选股思路上侧重配置绩优消费服务类等趋势相对明朗行业板块的基金产品和侧重配置绩成长类风格股票的基金产品，如：富国天益价值、华宝兴业宝康消费品、鹏华中国50、嘉实服务、银华富裕主题、华宝兴业多策略增长、东吴双动力等重仓消费服务类基金产品和嘉实增长、广发小盘成长、中银国际持续增长等重仓成长类股票基金产品。
	图表4：基金四季度持股风格比较

	　
	2007年第四季度
	2007年第三季度
	变动

	成长股
	33.25%
	22.87%
	10.38%

	中性股
	32.63%
	38.33%
	-5.70%

	价值股
	28.20%
	37.78%
	-9.58%

	注1：表中比例为各类风格股票占基金股票投资比例。

注2：股票风格按照国金风格指数样本划分，对于期间新股未进行风格划分。


来源：国金证券研究所 

· 操作主题二：优选择时能力突出、操作灵活的基金产品
· 在2008年度基金投资策略报告中我们提到，选股是基金取得超额收益（相对同业、相对基准）的主要因素。不过，一方面随着证券研究机构的发展壮大，市场对于个股挖掘深度和覆盖广度均有显著提高，个股选择难度增加，同时基金行业规模膨胀下对于配置的要求逐步提高，个股选择对于基金（尤其是大规模、超大规模基金）超额收益的贡献也随之有所降低；另一方面，基于对明年市场估值逐步实现软着陆、股指回归理性繁荣以及股指波动幅度随股指重心上升而加大的预期，择时因素（大类资产配置）在基金收益构成中的占比将有所上升，而股指期货推出下的套保机制也将增强大规模、超大规模基金进行择时操作的可行性。因此，对于股指波动节奏的把握（也就是择时能力）或将成为影响2008年基金间收益差距的重要因素之一。
· 尽管股指期货尚未推出，但上述特征在一季度即得到显现，在内外压力下市场宽幅振荡整理过程中，对于市场整体节奏、板块间轮动节奏的把握成为影响基金收益差异的重要因素。因此，建议下阶段在基金选择上侧重选择择时能力相对突出、规模适中操作灵活的基金产品。
· 结合对基金择时能力、操作灵活性以及风险水平的分析比较，建议关注广发小盘、嘉实服务、博时主题、华宝兴业多策略增长、东吴双动力等股票型基金和华夏回报、华夏红利、中银国际中国精选、鹏华行业成长、广发稳健等混合型基金。
	图表5：择时能力相对突出的股票型开放式基金

	名称
	05年四季报股票仓位
	06年一季报股票仓位
	06年二季报股票仓位
	06年三季报股票仓位
	06年四季报股票仓位
	07年一季报股票仓位
	07年二季报股票仓位
	07年三季报股票仓位
	择时能力
	标准差

	广发小盘
	92.68%
	93.32%
	94.16%
	94.32%
	82.77%
	90.80%
	87.03%
	71.97%
	19.40%
	7.75%

	华夏精选
	91.99%
	94.75%
	84.03%
	83.10%
	93.41%
	87.02%
	92.57%
	65.78%
	17.85%
	9.49%

	南方高增
	80.56%
	95.25%
	94.42%
	90.68%
	83.43%
	93.90%
	88.74%
	88.35%
	16.17%
	5.30%

	博时主题
	83.33%
	90.68%
	92.20%
	92.66%
	65.36%
	93.73%
	76.76%
	66.37%
	9.86%
	11.82%

	嘉实服务
	82.96%
	84.04%
	87.56%
	92.22%
	92.16%
	90.09%
	76.25%
	86.09%
	9.22%
	5.38%

	华宝增长
	71.67%
	83.45%
	85.99%
	84.12%
	87.72%
	94.18%
	85.23%
	88.54%
	7.12%
	6.39%

	海富通股票
	84.62%
	89.47%
	77.46%
	84.24%
	73.60%
	76.42%
	88.59%
	83.06%
	5.98%
	5.79%

	博时精选
	74.20%
	84.60%
	85.22%
	91.08%
	91.11%
	85.17%
	72.94%
	80.32%
	5.64%
	6.86%

	中海成长
	76.22%
	85.69%
	78.69%
	72.71%
	88.64%
	75.62%
	90.92%
	84.11%
	1.52%
	6.67%

	国泰精选
	74.29%
	74.64%
	78.08%
	78.61%
	79.29%
	88.10%
	85.38%
	76.05%
	0.36%
	4.98%


来源：国金证券研究所 

	图表6：择时能力相对突出的混合型开放式基金

	名称
	05年四季报股票仓位
	06年一季报股票仓位
	06年二季报股票仓位
	06年三季报股票仓位
	06年四季报股票仓位
	07年一季报股票仓位
	07年二季报股票仓位
	07年三季报股票仓位
	择时能力
	标准差

	大成稳健
	75.48%
	93.61%
	89.02%
	91.44%
	92.47%
	94.51%
	82.74%
	77.22%
	34.99%
	7.56%

	国泰回报
	88.53%
	88.30%
	92.88%
	88.76%
	87.99%
	90.35%
	85.44%
	64.41%
	34.85%
	8.91%

	嘉禾精选
	86.27%
	89.32%
	60.40%
	86.49%
	84.22%
	87.35%
	91.79%
	77.23%
	32.15%
	10.03%

	东方龙
	72.41%
	93.36%
	88.21%
	87.31%
	91.45%
	86.41%
	83.58%
	77.28%
	30.90%
	7.06%

	博时价值
	73.48%
	79.15%
	79.05%
	79.68%
	77.49%
	73.31%
	76.46%
	48.52%
	17.43%
	10.35%

	华夏回报
	75.29%
	72.45%
	79.12%
	77.92%
	78.47%
	77.43%
	75.20%
	51.71%
	14.85%
	9.05%

	华夏红利
	49.05%
	78.80%
	87.81%
	62.78%
	81.91%
	91.39%
	89.69%
	78.67%
	12.79%
	14.62%

	中银中国
	78.99%
	94.08%
	69.33%
	66.84%
	81.10%
	74.74%
	67.53%
	66.48%
	9.92%
	9.59%

	南方稳健
	60.66%
	78.41%
	75.95%
	77.09%
	79.34%
	75.49%
	71.89%
	75.55%
	9.66%
	5.95%

	鹏华成长
	72.05%
	79.48%
	77.46%
	71.80%
	75.18%
	60.78%
	72.15%
	74.05%
	5.16%
	5.61%


来源：国金证券研究所 

二、固定收益类开放式基金投资建议

紧缩继续笼罩债市，继续侧重参与新股投资的纯债券型基金——债券型基金投资建议

· 前以叙及，在中央经济工作会议定下“从紧的货币政策”基调后短短时间内，央行先后采取了上调存款准备率1个百分点、上调存贷款利率等具有较强力度的紧缩政策，充分显示了央行货币紧缩的决心，在一季度CPI存或将创出新高的压力下，一季度宏观紧缩的力度不会有太大的放松，债券市场不容乐观。
· 同时，A股市场仍处于宽幅振荡阶段，因此建议追求相对稳定收益的投资者重点选择以债券投资为主、并积极参与新股投资的纯债券型基金，如华夏债券基金、嘉实债券基金、华宝兴业宝康债券基金、工银瑞信增强收益债券基金等产品。“固定收益＋新股投资”这一稳健运作模式下，上述债券型基金预期年收益率可达到6%～10%，可作为定期储蓄的升级替代品种。
	图表7：重点推荐债券型基金四季度末持仓结构（表中比例为占资产总值比例）

	基金名称
	股票
	债券
	银行存款及清算备付金
	其他资产

	
	
	债券类合计
	国家债券
	金融债
	央行票据
	企业债
	可转债
	
	

	嘉实债券
	9.11%
	82.28%
	32.41%
	23.65%
	9.52%
	11.07%
	5.63%
	2.22%
	6.38%

	宝康债券
	4.2%
	77.98%
	75.98%
	1.11%
	0.00%
	0.67%
	0.22%
	11.38%
	6.44%

	华夏债券
	2.72%
	87.93%
	22.77%
	27.81%
	12.78%
	20.86%
	3.70%
	7.3%
	2.05%

	工银债券
	10.74%
	76.24%
	15.34%
	34.17%
	21.66%
	4.07%
	1.00%
	1.18%
	11.84%


来源：国金证券研究所 
回购利率下降影响货币市场基金阶段收益——货币市场基金投资建议

· 随着短期新股发行密度的减弱，市场回购利率水平保持稳定（图表9）。受此影响，1月份（2001.12.22～2008.01.21）货币市场基金平均年化收益率（不包括B级基金及产品设计久期相对较短的上投摩根货币基金）仅为2.22%。

	图表8：货币市场基金收益率曲线
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注：该图取各七日年化收益率的简单平均值绘制本曲线图，统计样本不包括久期设置较短的上投摩根货币市场基金及各货币市场基金的B级。


来源：国金证券研究所 

	图表9：Shibor利率走势

	[image: image4.wmf]0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2007-9-24

2007-10-25

2007-11-22

2007-12-20

2008-1-18

7

天

14

天




来源：国金证券研究所 

· 不过，展望整个2008年度，在通胀压力下利率水平进一步提高、新股密集发行下回购利率阶段性高企等预期下，货币市场基金年收益率水平预计可以达到4%±0.5%。不过，对比看到，上述收益率与定期存款税后利率及CPI（预期）相比并不具备比较优势，货币市场基金更多还应作为活期储蓄的升级替代品种。
· 综合比较各基金历史收益及稳定性、规模及流动性等综合因素，建议关注华夏现金增利、南方现金增利、华安富利、建信货币等货币市场基金。

	图表10：重点关注货币市场基金情况比较

	名称
	总份额(亿份)
	2007年下半年
年化收益率
	收益率标准差

	华夏现金
	112.86 
	4.165%
	2.850%

	建信货币
	28.08 
	4.039%
	2.087%

	华安富利
	61.39 
	3.878%
	2.244%

	南方增利
	78.71 
	3.546%
	1.351%

	同业平均
	23.76 
	3.792%
	2.200%

	注：同业样本不包括久期设置较短的上投摩根货币市场基金及各货币市场基金的B级。


来源：国金证券研究所 
三、封闭式基金投资建议
年度分红套利基本反映，把握08年封基折价中枢
· 受益于牛市行情，封闭式基金2007年赚的盆满钵盈同时，也积累了丰厚的可分配收益（已实现收益），可交易的32只老封闭式基金剩余可分配收益近千亿元，在基金年度收益分配比例不得低于年度可分配收益90%的情况下，封闭式基金分红盛宴的“场面”仍值得期待。

· 正是基于对长剩余期限封闭式基金（2010年后到期基金，共26只）年度高额分红以及高折价下较高安全边际的判断，我们2007年四季度来一直建议重点配置双高（高折价、高分红）封闭式基金。封闭式基金市场走势也与我们判断一致，2007年四季度长剩余期限封闭式基金市场价格加权平均上涨15.41%，而同期上证指数下跌5.24%，同期偏股票型开放式基金净值下跌2.00%，封闭式基金超额收益明显。

· 随着封闭式基金价格的大幅上升，目前（截止2008.1.18）长剩余期限封闭式基金平均折价水平下降到19%，其中最高折价水平尚不到23%，按照90％收益分配及分红自然除权计算长剩余期限封闭式基金分红后平均折价水平为30%左右，处于合理水平，年度分红预期套利收益已经基本得到反映。

· 一方面年度分红尚未开始实施，基于年度分红的套利行情也将继续演绎；另一方面，其中部分基金目前折价水平仍处于20%以上、分红自然除权后折价在30%以上，具有一定的安全边际。因此，短期来看可适当精选相对高折价、具有较高分红预期的长剩余期限封闭式基金投资。本文根据基金2007年度剩余未分配收益数据，并依据不同的分配比例，对长剩余期限封闭式基金的分红套利空间进行了情景测算（图表11），综合分析结果建议适当关注金鑫、同盛、鸿阳、金泰、科瑞等基金。
	图表11：封闭式基金年度剩余分红套利空间计算

	基金名称
	目前折价率
	年度剩余可分配收益全部分配
	年度剩余可分配收益90%分配

	
	
	分红前后折价不变套利空间
	分红后维持30%合理折价下套利空间
	分红后维持25%合理折价下套利空间
	分红后维持20%合理折价下套利空间
	分红前后折价不变套利空间
	分红后维持30%合理折价下套利空间
	分红后维持25%合理折价下套利空间
	分红后维持20%合理折价下套利空间

	基金金鑫
	21.52%
	13.51%
	8.03%
	11.26%
	14.49%
	12.16%
	6.15%
	9.69%
	13.23%

	基金同盛
	21.63%
	11.64%
	5.47%
	9.16%
	12.85%
	10.48%
	3.85%
	7.81%
	11.77%

	基金鸿阳
	20.97%
	11.61%
	5.19%
	8.74%
	12.30%
	10.45%
	3.52%
	7.36%
	11.19%

	基金金泰
	19.05%
	11.88%
	5.18%
	8.23%
	11.29%
	10.69%
	3.30%
	6.68%
	10.05%

	基金普丰
	21.99%
	10.34%
	3.84%
	7.90%
	11.96%
	9.31%
	2.43%
	6.72%
	11.01%

	基金科瑞
	19.14%
	11.51%
	4.62%
	7.79%
	10.97%
	10.36%
	2.81%
	6.29%
	9.76%

	基金兴和
	20.41%
	10.81%
	3.84%
	7.48%
	11.11%
	9.73%
	2.25%
	6.15%
	10.05%

	基金通乾
	21.67%
	9.49%
	2.50%
	6.69%
	10.88%
	8.54%
	1.18%
	5.60%
	10.01%

	基金同益
	21.34%
	9.34%
	2.12%
	6.29%
	10.46%
	8.40%
	0.81%
	5.19%
	9.58%

	基金景福
	22.23%
	8.20%
	1.07%
	5.65%
	10.24%
	7.38%
	-0.04%
	4.73%
	9.50%

	基金兴华
	16.49%
	10.11%
	2.22%
	5.14%
	8.06%
	9.10%
	0.38%
	3.61%
	6.83%

	基金天元
	18.78%
	9.25%
	0.97%
	4.66%
	8.35%
	8.33%
	-0.51%
	3.43%
	7.37%

	基金安顺
	20.08%
	8.68%
	0.56%
	4.65%
	8.74%
	7.81%
	-0.74%
	3.57%
	7.88%

	基金丰和
	14.92%
	9.74%
	1.86%
	4.47%
	7.08%
	8.77%
	-0.10%
	2.84%
	5.78%

	基金久嘉
	14.79%
	9.73%
	1.90%
	4.47%
	7.05%
	8.76%
	-0.08%
	2.83%
	5.73%

	基金汉兴
	22.84%
	6.00%
	-1.40%
	3.76%
	8.93%
	5.40%
	-2.19%
	3.11%
	8.40%

	基金汉盛
	20.32%
	7.78%
	-0.66%
	3.70%
	8.06%
	7.00%
	-1.81%
	2.74%
	7.29%

	基金普惠
	20.05%
	7.88%
	-0.65%
	3.63%
	7.92%
	7.09%
	-1.83%
	2.65%
	7.14%

	基金银丰
	19.65%
	7.13%
	-1.99%
	2.42%
	6.82%
	6.42%
	-3.08%
	1.51%
	6.10%

	基金裕隆
	14.00%
	8.46%
	-0.46%
	2.33%
	5.12%
	7.62%
	-2.28%
	0.81%
	3.91%

	基金安信
	19.91%
	6.76%
	-2.41%
	2.13%
	6.68%
	6.08%
	-3.43%
	1.28%
	6.00%

	基金开元
	13.75%
	7.99%
	-1.40%
	1.49%
	4.38%
	7.19%
	-3.14%
	0.04%
	3.22%

	基金景宏
	18.26%
	6.12%
	-4.31%
	0.13%
	4.57%
	5.51%
	-5.32%
	-0.71%
	3.90%

	基金泰和
	10.98%
	6.39%
	-3.91%
	-1.20%
	1.51%
	5.75%
	-5.66%
	-2.66%
	0.34%

	基金裕泽
	11.37%
	6.29%
	-4.42%
	-1.55%
	1.33%
	5.66%
	-6.08%
	-2.93%
	0.22%

	基金裕阳
	15.50%
	5.97%
	-5.60%
	-1.61%
	2.38%
	5.38%
	-6.76%
	-2.57%
	1.61%

	简单平均
	18.52%
	8.95%
	0.85%
	4.53%
	8.21%
	8.05%
	-0.63%
	3.30%
	7.23%


来源：国金证券研究所 
· 从长期操作来看，纵观2007年基金市场，长剩余期限封闭式基金折价率的弹性空间很大，加权平均折价率处在20%～35%区间宽幅波动，波动中枢在28%左右，其中从基金个体角度考察折价率波动区间扩大到10%～40%（剔除在双汇发展股改复牌阶段套利背景下部分基金的短期“溢价假相”）。同时，根据分红制度变革、金融创新等因素，我们认为长剩余期限封闭式基金现阶段合理折价在30%上下（剔除年度分红因素）。因此，考虑到时间推移，建议2008年对于长剩余期限封闭式基金投资操作的合理折价率中枢把握在25%～30%区间（剔除分红含权因素）。
	图表12：长剩余期限封闭式基金折价率变化
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来源：国金证券研究所 

短剩余期限封闭式基金，振荡市场下的重点选择
· 随着2007年大规模的封闭式基金到期转开放，2008、2009两年到期转开放的封闭式基金数量锐减，其中2008年有4只封闭式基金（科汇、科翔、汉鼎、鸿飞）、2009年仅有2只封闭式基金（金盛、天华）到期转开放。按照当前的折价水平来计算，2008年底到期的3只基金到期转型后按净值结算带来的静态收益率
加权平均为8.86%，2009年到期2只基金按照2008年底折价降至10%计算（同时考虑到年度分红一速）带来的静态收益率也在10%以上，仍具有一定吸引力。当然，这一价值的实现需要时间来换取。

· 随着行业膨胀下基金规模尤其是单只开放式基金规模过大下管理效率的下降，以及主力持有人（个人）频繁申购赎回（尤其是市场宽幅振荡下）操作对基金投资管理业绩的影响，短剩余期限封闭式基金中的小盘基金在规模上的双重优势（规模小、稳定）将逐渐得到显现。

· 综合上述两方面优势，我们认为短剩余期限封闭式基金可作为振荡市场下的稳健品种，建议重点关注科翔、汉鼎、天华。

	图表13：短剩余期限封闭式基金静态价值比较                                                                  （统计截止2007.12.14）

	基金名称
	份额（亿）
	存续截止日期
	当前折价率
	到期折价归零静态收益空间
	转开放前折价降至3%的静态收益空间

	基金汉鼎
	5
	2008-12-31
	10.68%
	11.95%
	14.42%

	基金科翔
	8
	2008-12-13
	6.92%
	7.43%
	10.76%

	基金科汇
	8
	2008-12-13
	4.06%
	4.24%
	5.66%

	基金名称
	份额（亿）
	存续截止日期
	当前折价率
	到期折价归零静态收益空间
	08年底前折价降至10%静态收益空间

	基金天华
	25
	2009-7-11
	14.87%
	17.46%
	19.82%

	基金金盛
	5
	2009-11-30
	8.58%
	9.39%
	9.55%

	注：静态收益空间计算考虑了年度分红因素。


来源：国金证券研究所
四、基金组合推荐

· 国金0801期基金组合的业绩表现分析如下（文中所述基准的定义参考图表19））： 
· 受股票市场回调影响，本期进攻型组合、防御型组合收益率分别为-1.69%和-1.25%，分别战胜基准0.37%和0.19%。
· 绝对收益组合微跌0.09%，落后基准0.35%。
· 由于股票市场下跌以及长剩余期限封闭式基金的小幅调整，本期封闭式基金组合收益下跌1.01%，落后对应同业基准1.08%。
	图表14：组合收益表格

	
	当期收益
	2008年度累计收益

	
	组合
	市场基准
	同业基准
	组合
	市场基准
	同业基准

	进攻型组合
	-1.69%
	-0.98%
	-2.06%
	-1.69%
	-0.98%
	-2.06%

	防御型组合
	-1.25%
	-0.66%
	-1.44%
	-1.25%
	-0.66%
	-1.44%

	绝对收益组合
	-0.09%
	——
	0.26%
	-0.09%
	——
	0.26%

	封闭基金组合
	-1.01%
	——
	0.07%
	-1.01%
	——
	0.07%


来源：国金证券研究所 

· 依据前面各部分对市场与基金投资操作分析，对国金0801期基金组合进行如下调整，并建立国金0802期基金组合：

· 积极型组合：维持对嘉实增长、中银国际持续增长等基金的投资，将易方达策略成长替换为易方达价值精选，将长盛动态精选、申万巴黎盛利配置替换为广发稳健、东吴双动力，配置权重见图表15。

· 防御型组合：维持对富国天益价值、广发小盘成长、华夏红利、嘉实债券等基金投资，将博时主题基金替换为华安宝利配置基金，配置权重见图表16。

· 绝对收益组合：维持原有组合，配置权重见图表17。

· 封闭式基金组合：维持对鸿阳、同盛、金鑫等基金投资，将基金安顺及基金汉兴替换为汉鼎、科翔等基金。配置权重见图表18。

· 国金0802期基金组合具体情况如下：

	图表 15：0802期进攻型组合
	
	图表 16：0802期防御型组合 

	基金代码
	基金名称
	投资权重
	
	基金代码
	基金名称
	投资权重

	999032
	嘉实增长
	20%
	
	999083
	富国天益
	15%

	999090
	广发稳健
	20%
	
	999093
	华安配置
	15%

	999178
	中银增长
	20%
	
	999115
	广发小盘
	15%

	999211
	方达精选
	20%
	
	999135
	华夏红利
	15%

	999267
	东吴双动力
	20%
	
	999033
	嘉实债券
	40%


来源：国金证券研究所 

	图表 17：0802期绝对收益组合 
	
	图表 18：0802期封闭基金组合

	基金代码
	基金名称
	投资权重
	
	基金代码
	基金名称
	投资权重

	999036
	宝康债券
	50%
	
	184699
	基金同盛
	20%

	999226
	华夏债券C
	50%
	
	184713
	基金科翔
	20%

	
	
	
	
	184728
	基金鸿阳
	20%

	
	
	
	
	500011
	基金金鑫
	20%

	
	
	
	
	500025
	基金汉鼎
	20%


来源：国金证券研究所 

	图表19：组合说明

	
	进攻型组合
	防御型组合
	绝对收益组合
	封闭基金组合

	基金样本
	股票型＋混合型开放式基金
	股票型＋混合型＋债券型开放式基金
	债券型开放式基金＋货币市场基金
	封闭式基金

	同业基准
	偏股型开放式基金收益指数
	偏股型开放式基金收益指数60%＋债券型开放式基金收益指数40%
	二年期定期存款税后利率
	封闭式基金价格指数

	市场基准
	80%流通A+20%上证国债指数
	50%流通A+50%上证国债指数
	——
	——

	开放式基金收益指数采用总规模派氏加权法计算，反映基金总体净值增长情况：
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其中：总净资产＝Σ(样本报告期的规模×样本的净值)。遇到分红、份额变动等情况，按“除数修正法”进行修正：即日指数=即日基金净值/调整后前一交易日基金净值*前一交易日收盘指数。新基金在设立90天后记入指数。其中偏股型开放式基金收益指数以股票型和混合型开放式基金为样本，债券型开放式基金收益指数以债券型开放式基金为样本。


来源：国金证券研究所 

附录1：基金行业月度动态

· 行业规模

	图表 20：行业发展
	· 
	图表 21：规模对比
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来源：国金证券研究所 

· 基金公司股权及高管调整

	图表 22：股权变更
	
	图表 23：高管调整

	公司
	当前股权
	调整前股权
	
	公司
	职位
	当前人员
	调整前

	中银
	中国银行83.5%、贝莱德投资管理（英国）有限公司16.5%
	美林投资管理16.5%，中银国际控股有限公司16.5%，中银国际证券有限责任公司67%
	
	华富
	总经理
	谢庆阳
	周志德


来源：国金证券研究所 

· 基金发行设立

	图表24：新设基金

	基金名称
	类型
	基金公司
	基金经理
	份额亿份

	国投增利
	债券型
	国投瑞银
	芮颖
	41.96


来源：国金证券研究所 
· 基金经理调整

	图表 25：基金经理调整

	基金名称
	基金公司
	当前

基金经理
	调整前
基金经理
	
	基金名称
	基金公司
	当前

基金经理
	调整前
基金经理

	银华货币
	银华
	姜永康
	李武
	
	南方稳健
	南方
	王宏远
冯皓
	王宏远
张雪松
冯皓

	兴业全球
	兴业
	董承非
	王晓明
董承非
	
	南方宝元
	南方
	高峰
蒋峰
应帅
	王黎敏
应帅

	诺安价值
	诺安
	梅律吾
	段鹏程
梅律吾
	
	南方避险
	南方
	苏彦祝
蒋峰
	苏彦祝
郑文祥
蒋峰

	基金景宏
	大成
	袁青
	刘明
	
	南方积配
	南方
	张慎平
	姜文涛

	大成价值
	大成
	何光明
	杨建华
	
	南稳贰号
	南方
	王宏远
冯皓
	王宏远
张雪松
冯皓

	长盛精选
	长盛
	宋炳山
许良胜
	宋炳山
王宁
	
	南方精选
	南方
	应帅
	王黎敏
应帅

	长盛100
	长盛
	黄瑞庆
	白仲光
黄瑞庆
	
	
	
	
	


来源：国金证券研究所 

附录2：开放式基金月度净值表现情况

	图表26：开放式基金月度净值表现（2007.12.22～2008.01.21）

	基金名称
	基金类型
	净值增长率(%)
	排名
	
	基金名称
	基金类型
	净值增长率(%)
	排名

	华夏精选
	股票-平衡型
	9.17 
	1
	
	富国天瑞
	混合-配置型
	6.85 
	1

	合丰成长
	股票-行业型
	7.67 
	2
	
	鹏华动力
	混合-灵活组合
	6.72 
	2

	华宝增长
	股票-平衡型
	6.80 
	3
	
	泰信策略
	混合-配置型
	5.82 
	3

	中 小 板
	股票-指数型
	6.51 
	4
	
	华富优选
	混合-配置型
	5.41 
	4

	德盛精选
	股票-平衡型
	6.27 
	5
	
	富国天惠
	混合-配置型
	4.99 
	5

	金鹰精选
	股票-成长型
	5.45 
	6
	
	益民红利
	混合-配置型
	4.98 
	6

	合丰周期
	股票-行业型
	5.32 
	7
	
	兴业可转债
	混合-其它
	4.97 
	7

	中银增长
	股票-平衡型
	5.17 
	8
	
	建信优化
	混合-配置型
	4.97 
	8

	宝盈沿海
	股票-成长型
	5.09 
	9
	
	华宝收益
	混合-灵活组合
	4.71 
	9

	德盛小盘
	股票-成长型
	4.86 
	10
	
	方达价值
	混合-配置型
	4.69 
	10

	工银成长
	股票-成长型
	4.77 
	11
	
	海富精选2
	混合-配置型
	4.67 
	11

	长信增利
	股票-平衡型
	4.73 
	12
	
	华商领先
	混合-配置型
	4.59 
	12

	方达成长
	股票-成长型
	4.56 
	13
	
	广发大盘
	混合-配置型
	4.58 
	13

	华夏成长
	股票-成长型
	4.45 
	14
	
	上投双息
	混合-灵活组合
	4.53 
	14

	融通深100
	股票-指数型
	4.35 
	15
	
	华夏红利
	混合-灵活组合
	4.41 
	15

	方达科讯
	股票-平衡型
	4.32 
	16
	
	海富通精选
	混合-配置型
	4.27 
	16

	方达精选
	股票-价值型
	4.22 
	17
	
	华安配置
	混合-其它
	4.25 
	17

	上投优势
	股票-平衡型
	4.21 
	18
	
	华夏蓝筹
	混合-配置型
	3.83 
	18

	国投创新
	股票-价值型
	4.07 
	19
	
	工银平衡
	混合-配置型
	3.63 
	19

	深100ETF
	股票-指数型
	4.03 
	20
	
	广发优选
	混合-灵活组合
	3.10 
	20

	光大增长
	股票-平衡型
	3.96 
	21
	
	荷银效率
	混合-配置型
	3.01 
	21

	兴业全球
	股票-平衡型
	3.96 
	22
	
	广发聚富
	混合-配置型
	2.98 
	22

	华安宏利
	股票-价值型
	3.95 
	23
	
	信诚四季红
	混合-灵活组合
	2.92 
	23

	富国天合
	股票-平衡型
	3.90 
	24
	
	方达策略2
	混合-配置型
	2.92 
	24

	宝盈鸿利
	股票-价值型
	3.89 
	25
	
	南方稳健
	混合-配置型
	2.86 
	25

	长城优选
	股票-成长型
	3.82 
	26
	
	申万新经济
	混合-配置型
	2.81 
	26

	宝盈策略
	股票-平衡型
	3.82 
	27
	
	中银收益
	混合-灵活组合
	2.75 
	27

	华安成长
	股票-成长型
	3.80 
	28
	
	天治优选
	混合-配置型
	2.59 
	28

	光大红利
	股票-价值型
	3.78 
	29
	
	华夏回报2
	混合-灵活组合
	2.51 
	29

	嘉实稳健
	股票-平衡型
	3.59 
	30
	
	中海能源
	混合-配置型
	2.48 
	30

	上投成长
	股票-成长型
	3.54 
	31
	
	华夏回报
	混合-灵活组合
	2.35 
	31

	华泰中国
	股票-平衡型
	3.35 
	32
	
	海富通回报
	混合-灵活组合
	2.23 
	32

	工银价值
	股票-价值型
	3.31 
	33
	
	海富通收益
	混合-灵活组合
	2.21 
	33

	上投阿尔法
	股票-平衡型
	3.28 
	34
	
	中海红利
	混合-配置型
	2.05 
	34

	中信红利
	股票-价值型
	3.22 
	35
	
	国泰回报
	混合-配置型
	2.03 
	35

	东吴双动力
	股票-平衡型
	3.21 
	36
	
	富国天源
	混合-配置型
	1.99 
	36

	国泰金鹰
	股票-成长型
	3.03 
	37
	
	长城回报
	混合-灵活组合
	1.98 
	37

	嘉实增长
	股票-成长型
	2.99 
	38
	
	广发稳健
	混合-配置型
	1.97 
	38

	巨田基础
	股票-行业型
	2.98 
	39
	
	盛利配置
	混合-配置型
	1.91 
	39

	鹏华价值
	股票-价值型
	2.98 
	40
	
	万家和谐
	混合-配置型
	1.84 
	40

	荷银首选
	股票-平衡型
	2.97 
	41
	
	招商核心
	混合-灵活组合
	1.83 
	41

	南方高增
	股票-成长型
	2.96 
	42
	
	南稳贰号
	混合-配置型
	1.66 
	42

	德盛优势
	股票-价值型
	2.95 
	43
	
	方达增长
	混合-配置型
	1.62 
	43

	建信恒久
	股票-价值型
	2.95 
	44
	
	兴业趋势
	混合-灵活组合
	1.60 
	44

	国海弹性
	股票-成长型
	2.87 
	45
	
	东方精选
	混合-灵活组合
	1.58 
	45

	长城久富
	股票-成长型
	2.80 
	46
	
	天弘精选
	混合-灵活组合
	1.44 
	46

	上投内需
	股票-平衡型
	2.79 
	47
	
	国投景气
	混合-配置型
	1.43 
	47

	万家公用
	股票-指数型
	2.78 
	48
	
	鹏华成长
	混合-配置型
	1.38 
	48

	海富通优势
	股票-平衡型
	2.74 
	49
	
	添富优势
	混合-灵活组合
	1.38 
	49

	中邮优选
	股票-平衡型
	2.72 
	50
	
	国海收益
	混合-配置型
	1.30 
	50

	信诚成长
	股票-成长型
	2.70 
	51
	
	德盛安心
	混合-灵活组合
	1.22 
	51

	国投核心
	股票-平衡型
	2.65 
	52
	
	华夏增长
	混合-灵活组合
	1.20 
	52

	汇丰龙腾
	股票-成长型
	2.65 
	53
	
	汇丰2016
	混合-配置型
	1.18 
	53

	国泰金牛
	股票-成长型
	2.62 
	54
	
	景顺平衡
	混合-灵活组合
	1.17 
	54

	光大优势
	股票-平衡型
	2.59 
	55
	
	银河银泰
	混合-灵活组合
	1.16 
	55

	国泰精选
	股票-成长型
	2.54 
	56
	
	交银稳健
	混合-灵活组合
	1.16 
	56

	广发小盘
	股票-成长型
	2.51 
	57
	
	诺安平衡
	混合-配置型
	1.15 
	57

	泰信优质
	股票-平衡型
	2.48 
	58
	
	国泰金鼎
	混合-配置型
	1.01 
	58

	长信金利
	股票-平衡型
	2.47 
	59
	
	银华优势
	混合-配置型
	1.00 
	59

	鹏华治理
	股票-成长型
	2.46 
	60
	
	荷银预算
	混合-配置型
	0.88 
	60

	华宝精选
	股票-平衡型
	2.43 
	61
	
	嘉实主题
	混合-配置型
	0.88 
	61

	宝康消费品
	股票-行业型
	2.41 
	62
	
	中银中国
	混合-配置型
	0.82 
	62

	方达策略
	股票-成长型
	2.34 
	63
	
	嘉实成长
	混合-配置型
	0.74 
	63

	长信银利
	股票-价值型
	2.31 
	64
	
	中信配置
	混合-配置型
	0.69 
	64

	银河稳健
	股票-平衡型
	2.30 
	65
	
	友邦成长
	混合-配置型
	0.65 
	65

	招商成长
	股票-成长型
	2.26 
	66
	
	嘉实策略
	混合-灵活组合
	0.65 
	66

	华夏复兴
	股票-价值型
	2.22 
	67
	
	宝康配置
	混合-灵活组合
	0.62 
	67

	华宝成长
	股票-成长型
	2.20 
	68
	
	招商平衡
	混合-配置型
	0.57 
	68

	金鹰优选
	股票-价值型
	2.10 
	69
	
	长盛同智
	混合-灵活组合
	0.53 
	69

	华安MSCI
	股票-指数型
	2.03 
	70
	
	东方龙
	混合-灵活组合
	0.36 
	70

	南方绩优
	股票-平衡型
	1.94 
	71
	
	博时价值
	混合-配置型
	0.30 
	71

	嘉实优质
	股票-平衡型
	1.91 
	72
	
	嘉禾精选
	混合-配置型
	0.24 
	72

	广发聚丰
	股票-平衡型
	1.91 
	73
	
	汇丰策略
	混合-灵活组合
	0.20 
	73

	光大量化
	股票-平衡型
	1.90 
	74
	
	国泰金鹏
	混合-配置型
	0.15 
	74

	华宝动力
	股票-平衡型
	1.87 
	75
	
	世纪分红
	混合-灵活组合
	0.14 
	75

	中邮成长
	股票-成长型
	1.87 
	76
	
	招商先锋
	混合-灵活组合
	0.11 
	76

	银华主题
	股票-成长型
	1.84 
	77
	
	长城久恒
	混合-配置型
	0.06 
	77

	鹏华50
	股票-平衡型
	1.84 
	78
	
	德盛稳健
	混合-灵活组合
	0.03 
	78

	富国天益
	股票-价值型
	1.83 
	79
	
	博时配置
	混合-配置型
	0.00 
	79

	诺德价值
	股票-价值型
	1.75 
	80
	
	大成创新
	混合-配置型
	-0.16 
	80

	海富通股票
	股票-平衡型
	1.61 
	81
	
	巨田资源
	混合-灵活组合
	-0.19 
	81

	荷银精选
	股票-平衡型
	1.52 
	82
	
	天治增长
	混合-灵活组合
	-0.27 
	82

	申万新动力
	股票-成长型
	1.51 
	83
	
	益民创新
	混合-配置型
	-0.29 
	83

	长城久泰
	股票-指数型
	1.50 
	84
	
	大成精选
	混合-配置型
	-0.34 
	84

	添富增长
	股票-平衡型
	1.45 
	85
	
	博时价值2
	混合-配置型
	-0.93 
	85

	南方精选
	股票-平衡型
	1.42 
	86
	
	大成稳健
	混合-配置型
	-2.14 
	86

	添富成长
	股票-成长型
	1.40 
	87
	
	混合型平均
	　
	2.08
	　

	鹏华收益
	股票-价值型
	1.39 
	88
	
	金鹿保本
	保本型
	1.80 
	1

	长城消费
	股票-平衡型
	1.36 
	89
	
	银华保本
	保本型
	1.08 
	2

	长盛同德
	股票-成长型
	1.36 
	90
	
	南方避险
	保本型
	0.93 
	3

	国海潜力
	股票-成长型
	1.32 
	91
	
	宝石动力
	保本型
	0.04 
	4

	领先增长
	股票-成长型
	1.31 
	92
	
	保本型平均
	　
	0.59
	　

	富国天博
	股票-成长型
	1.22 
	93
	
	融华债券
	债券-偏债型
	1.62 
	1

	合丰稳定
	股票-行业型
	1.18 
	94
	
	银河收益
	债券-偏债型
	1.62 
	2

	中海成长
	股票-成长型
	1.17 
	95
	
	长盛债券
	债券-偏债型
	0.95 
	3

	建信优选
	股票-成长型
	1.10 
	96
	
	国泰债券
	债券-偏债型
	0.84 
	4

	大成价值
	股票-价值型
	0.93 
	97
	
	博时债券A
	债券-纯债券型
	0.76 
	5

	华安创新
	股票-成长型
	0.93 
	98
	
	银信添利
	债券-偏债型
	0.74 
	6

	华夏优增
	股票-平衡型
	0.89 
	99
	
	南方多利
	债券-纯债券型
	0.72 
	7

	长盛精选
	股票-平衡型
	0.80 
	100
	
	华夏债券C
	债券-纯债券型
	0.72 
	8

	融通先锋
	股票-平衡型
	0.80 
	101
	
	华夏债A/B
	债券-纯债券型
	0.71 
	9

	荷银市值
	股票-平衡型
	0.77 
	102
	
	诺安债券
	债券-纯债券型
	0.68 
	10

	融通领先
	股票-成长型
	0.76 
	103
	
	富国债券
	债券-纯债券型
	0.67 
	11

	新兴成长
	股票-成长型
	0.74 
	104
	
	博时债券B
	债券-纯债券型
	0.66 
	12

	天治核心
	股票-成长型
	0.67 
	105
	
	友邦债券A
	债券-偏债型
	0.56 
	13

	招商股票
	股票-平衡型
	0.62 
	106
	
	南方宝元
	债券-偏债型
	0.54 
	14

	银华优选
	股票-价值型
	0.57 
	107
	
	大成债A/B
	债券-纯债券型
	0.54 
	15

	嘉实 300
	股票-指数型
	0.55 
	108
	
	嘉实债券
	债券-纯债券型
	0.50 
	16

	银华优质
	股票-成长型
	0.46 
	109
	
	大成债券C
	债券-纯债券型
	0.50 
	17

	诺安价值
	股票-价值型
	0.44 
	110
	
	普天债券A
	债券-纯债券型
	0.46 
	18

	景顺增长2
	股票-行业型
	0.41 
	111
	
	泰信债券
	债券-偏债型
	0.42 
	19

	交银成长
	股票-成长型
	0.39 
	112
	
	宝康债券
	债券-纯债券型
	0.41 
	20

	融通成长
	股票-平衡型
	0.39 
	113
	
	普天债券B
	债券-纯债券型
	0.37 
	21

	景顺鼎益
	股票-平衡型
	0.39 
	114
	
	中信双利
	债券-纯债券型
	0.35 
	22

	博时精选
	股票-价值型
	0.32 
	115
	
	嘉实超短债
	债券-纯债券型
	0.33 
	23

	大成300
	股票-指数型
	0.27 
	116
	
	招商债券A
	债券-纯债券型
	0.18 
	24

	华安优选
	股票-成长型
	0.23 
	117
	
	方达债券B
	债券-纯债券型
	0.16 
	25

	新蓝筹
	股票-平衡型
	0.21 
	118
	
	方达债券A
	债券-纯债券型
	0.14 
	26

	景顺优选
	股票-平衡型
	0.17 
	119
	
	招商债券B
	债券-纯债券型
	0.13 
	27

	景顺蓝筹
	股票-价值型
	0.16 
	120
	
	万家债券
	债券-偏债型
	0.11 
	28

	景顺增长
	股票-行业型
	0.13 
	121
	
	工银债券A
	债券-偏债型
	-0.08 
	29

	中欧趋势
	股票-平衡型
	0.10 
	122
	
	工银债券B
	债券-偏债型
	-0.12 
	30

	盛利精选
	股票-平衡型
	0.07 
	123
	
	招商增利
	债券-偏债型
	-0.63 
	31

	博时主题
	股票-行业型
	0.00 
	124
	
	融通债券
	债券-纯债券型
	-0.85 
	32

	南方积配
	股票-平衡型
	-0.05 
	125
	
	债券型平均
	　
	0.40 
	　

	博时裕富
	股票-指数型
	-0.07 
	126
	
	
	
	
	

	长盛成长
	股票-平衡型
	-0.09 
	127
	
	
	
	
	

	银华88
	股票-指数型
	-0.16 
	128
	
	
	
	
	

	嘉实服务
	股票-行业型
	-0.17 
	129
	
	
	
	
	

	景顺资源
	股票-价值型
	-0.18 
	130
	
	
	
	
	

	万家180
	股票-指数型
	-0.19 
	131
	
	
	
	
	

	景顺成长
	股票-成长型
	-0.22 
	132
	
	
	
	
	

	融通景气
	股票-成长型
	-0.31 
	133
	
	
	
	
	

	南方隆元
	股票-行业型
	-0.39 
	134
	
	
	
	
	

	180ETF  
	股票-指数型
	-0.54 
	135
	
	
	
	
	

	大成成长
	股票-成长型
	-0.79 
	136
	
	
	
	
	

	华夏行业
	股票-平衡型
	-0.90 
	137
	
	
	
	
	

	诺安股票
	股票-价值型
	-0.90 
	138
	
	
	
	
	

	融通巨潮
	股票-指数型
	-1.05 
	139
	
	
	
	
	

	交银精选
	股票-价值型
	-1.19 
	140
	
	
	
	
	

	方达50
	股票-指数型
	-1.19 
	141
	
	
	
	
	

	50ETF   
	股票-指数型
	-1.34 
	142
	
	
	
	
	

	华富成长
	股票-平衡型
	-1.38 
	143
	
	
	
	
	

	交银蓝筹
	股票-价值型
	-1.80 
	144
	
	
	
	
	

	博时成长
	股票-成长型
	-1.84 
	145
	
	
	
	
	

	长盛100
	股票-指数型
	-2.00 
	146
	
	
	
	
	

	大成2020
	股票-其它
	-2.16 
	147
	
	
	
	
	

	红利ETF
	股票-指数型
	-2.42 
	148
	
	
	
	
	

	国泰300
	股票-指数型
	-3.80 
	149
	
	
	
	
	

	股票型平均
	　
	1.39
	　
	
	
	
	
	


来源：国金证券研究所  

附录3：货币市场基金收益及波动性情况

	图表 27：货币市场基金收益

	基金名称
	最近一月（07.12.22～08.01.21）
年化收益率
	最近三月（07.10.22～08.01.21）
	最近半年（07.07.22～08.01.21）

	
	
	年化收益率
	收益率标准差
	年化收益率
	收益率标准差

	华安富利
	1.861%
	4.255%
	2.734%
	4.206%
	2.921%

	招商增值
	2.482%
	3.066%
	0.894%
	2.960%
	0.770%

	博时收益
	3.121%
	3.506%
	0.605%
	3.553%
	1.286%

	泰信收益
	2.133%
	3.594%
	1.731%
	3.523%
	1.791%

	南方增利
	2.117%
	3.696%
	1.554%
	3.745%
	1.709%

	长信收益
	1.993%
	3.806%
	2.030%
	3.822%
	2.873%

	华夏现金
	2.429%
	4.053%
	3.600%
	4.142%
	3.730%

	诺安货币
	2.473%
	3.655%
	1.553%
	3.200%
	1.277%

	银河银富
	1.734%
	4.170%
	2.455%
	4.567%
	4.513%

	海富通货币
	3.087%
	5.098%
	4.133%
	4.334%
	3.319%

	方达货币
	2.489%
	4.197%
	1.983%
	3.931%
	2.220%

	银华货币A
	1.667%
	3.466%
	2.129%
	3.542%
	2.293%

	银华货币B
	1.916%
	3.708%
	2.133%
	3.783%
	2.298%

	华宝货币A
	1.599%
	3.998%
	2.305%
	4.110%
	2.301%

	华宝货币B
	1.851%
	4.240%
	2.309%
	4.351%
	2.306%

	嘉实货币
	2.003%
	5.390%
	3.216%
	5.309%
	4.211%

	鹏华货币
	2.705%
	4.541%
	2.274%
	4.846%
	2.971%

	上投货币A
	2.454%
	4.356%
	2.326%
	4.100%
	2.697%

	上投货币B
	2.711%
	4.601%
	2.325%
	4.344%
	2.696%

	中信货币
	2.878%
	5.263%
	3.922%
	4.621%
	3.275%

	长城货币
	2.207%
	4.030%
	2.104%
	3.948%
	2.776%

	广发货币
	2.411%
	4.180%
	2.349%
	4.265%
	3.091%

	中银货币
	2.158%
	4.010%
	2.181%
	4.119%
	2.879%

	光大货币
	2.458%
	4.356%
	2.785%
	3.503%
	2.231%

	大成货币A
	2.658%
	4.238%
	2.337%
	3.789%
	2.239%

	大成货币B
	2.914%
	4.483%
	2.342%
	4.033%
	2.244%

	国泰货币
	1.953%
	4.385%
	2.431%
	4.358%
	3.267%

	景顺货币
	2.861%
	4.226%
	1.692%
	3.834%
	2.132%

	湘财货币
	2.338%
	3.950%
	2.233%
	4.172%
	3.342%

	长盛货币
	3.081%
	4.345%
	1.684%
	4.283%
	2.391%

	融通货币
	2.219%
	3.505%
	1.482%
	3.919%
	2.278%

	交银货币
	2.459%
	4.024%
	2.501%
	3.780%
	2.393%

	工银货币
	2.255%
	4.625%
	3.304%
	4.650%
	4.049%

	添富货币
	1.886%
	3.946%
	2.260%
	4.490%
	4.364%

	建信货币
	2.746%
	4.379%
	2.110%
	4.311%
	2.560%

	兴业货币
	2.084%
	4.210%
	2.592%
	4.307%
	3.151%

	万家货币
	2.758%
	4.900%
	2.452%
	5.000%
	4.597%

	富国货币
	2.333%
	3.984%
	2.014%
	3.794%
	2.121%

	华富货币
	2.035%
	4.116%
	2.567%
	3.649%
	2.309%

	天治货币
	1.987%
	2.325%
	1.156%
	2.692%
	1.687%

	申万货币
	2.036%
	2.252%
	0.658%
	2.933%
	2.161%

	益民货币
	2.127%
	3.877%
	2.050%
	4.160%
	2.724%

	东方货币
	1.945%
	4.533%
	3.301%
	4.044%
	2.906%

	方达货币B
	2.762%
	4.448%
	1.982%
	4.176%
	2.219%

	海富货币B
	3.339%
	5.341%
	4.132%
	4.576%
	3.318%

	巨田货币
	2.107%
	5.282%
	3.641%
	5.278%
	4.561%

	鹏华货币B
	2.961%
	4.786%
	2.274%
	5.088%
	2.970%

	银河银富B
	1.990%
	4.415%
	2.455%
	4.809%
	4.517%

	富国货币B
	2.568%
	4.221%
	2.015%
	4.034%
	2.121%


来源：国金证券研究所 

附录4：封闭式基金净值及市场表现情况

	图表 28：封闭式基金月度表现（2007.12.22～2008.01.21）

	基金名称
	基金份额（亿份）
	价格涨幅

(%)
	排名
	1月18日

折溢价率(%)
	
	基金名称
	基金份额（亿份）
	价格涨幅

(%)
	排名
	1月18日

折溢价率(%)

	瑞福进取
	30
	12.69 
	1
	13.41 
	
	基金裕阳
	20
	2.80 
	19
	-15.50 

	基金科汇
	8
	9.44 
	2
	-4.06 
	
	基金科瑞
	30
	2.70 
	20
	-19.14 

	基金银丰
	30
	9.32 
	3
	-19.65 
	
	基金普惠
	20
	2.51 
	21
	-20.05 

	基金科翔
	8
	9.17 
	4
	-6.92 
	
	基金兴华
	20
	2.44 
	22
	-16.49 

	基金开元
	20
	9.06 
	5
	-13.75 
	
	基金裕泽
	5
	1.56 
	23
	-11.37 

	基金汉鼎
	5
	8.83 
	6
	-10.68 
	
	基金兴和
	30
	1.24 
	24
	-20.41 

	基金金盛
	5
	8.71 
	7
	-8.58 
	
	基金裕隆
	30
	0.89 
	25
	-14.00 

	基金安顺
	30
	8.15 
	8
	-20.08 
	
	大成优选
	46.74
	0.78 
	26
	-9.60 

	基金丰和
	30
	7.56 
	9
	-14.92 
	
	基金同益
	20
	0.62 
	27
	-21.34 

	基金泰和
	20
	6.13 
	10
	-10.98 
	
	基金金鑫
	30
	-0.13 
	28
	-21.52 

	基金鸿飞
	5
	5.85 
	11
	-2.83 
	
	基金金泰
	20
	-0.51 
	29
	-19.05 

	基金安信
	20
	5.38 
	12
	-19.91 
	
	基金同盛
	30
	-1.26 
	30
	-21.63 

	基金汉兴
	30
	4.77 
	13
	-22.84 
	
	基金久嘉
	20
	-1.46 
	31
	-14.79 

	基金汉盛
	20
	4.30 
	14
	-20.32 
	
	基金景福
	30
	-1.67 
	32
	-22.23 

	基金通乾
	20
	3.59 
	15
	-21.67 
	
	基金景宏
	20
	-1.71 
	33
	-18.26 

	基金天元
	30
	3.23 
	16
	-18.78 
	
	基金天华
	25
	-3.26 
	34
	-14.87 

	基金普丰
	30
	3.04 
	17
	-21.99 
	
	
	
	
	
	

	基金鸿阳
	20
	3.04 
	17
	-20.97 
	
	加权平均
	　
	3.23 
	　
	-16.43 


来源：国金证券研究所[image: image9.png]
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