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招商银行“金葵花”增强基金优选系列
之“金选双赢”理财计划
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光大银行资产配置激进

13.63%
摩根富林明亚洲创富精选 （美元）

中信银行代客境外理财4号 （展期）

12.49%

中信银行代客境外理财2号 （展期）

12.48%

12.12%

招商银行“金葵花”基金优选系列
之“中投策略”理财计划

中信银行代客境外理财3号 （展期）
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型银行理财产品
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）

三季度

投资涉及权益类资产的银行理财产品

整体获益

数据来源：国金证券

成绩中上游

“整体来看，富国天成红利基金选股效
果较好，选股能力指标高于同类基金平均
水平。基金组合基本反映了整个富国基金
公司的研究力量，研究员重点推荐的，富国
天成红利的组合里都会有，并分配不同的
权重，这也从另一个侧面解释了该基金持
股较多且较为分散的原因。”宗乐介绍说。

根据契约，成立于 2008 年 5 月 28 日
的富国天成红利基金主要投资于红利型
股票与稳健成长型股票，兼顾红利收益与
资本增值。张宇介绍，从历史持股信息来
看，这只基金基本保持了“低估值+成长
股”的均衡配置风格，与契约相一致。

来自国金证券金融产品研究中心的数
据显示，在 2009 年的牛市行情中，富国天
成红利以 70.42%的净值增长率，在 91 只
同类型基金中排名 33；而在 2011 年股市
大幅下跌的行情中，其以较小的净值回撤
幅度，处于同业的前列；今年以来，在大小
盘风格资产估值水平严重割裂的情况之
下，富国天成红利仍以 21%的净值增长
率，在同业基金中稳定在前1/2之列。

“如此看来富国天成红利自成立以来
的中长期业绩持续稳定，无论是在单边牛
市，或者结构化市场行情中，其管理业绩
均比较稳健，处于同业的中上游水平。”张
宇补充说。而宗乐亦表示，富国天成红利
风险较低、抗跌性较强，历史上的投资回
报率长期处于中等偏上水平，适合追求稳
健收益的中长期投资者。

偏好左侧投资

从 2013 年二季报的信息披露情况来
看，“该基金投资组合主要分散在金融地
产、医药、消费和信息产业上。经过对业绩
贡献率的分析，我们认为，其稳健的业绩
依赖于核心组合的稳定，以及相对均衡的
板块配置”。张宇表示。事实上，富国天成
红利的行业和个股的配置均比较分散，并
没有特殊的行业偏好。“应该说是属于注
重风险控制型的基金品种。”宗乐认为该
基金的风格属于自下而上选股，在价值的
基础上，精选中盘成长股，偏好左侧投资，
不是趋势型投资。

业界对富国天成红利的定位是“一只
主动投资管理的混合型基金”，风险和预
期收益低于股票型基金，而高于债券型、
保本型与货币市场基金，属于中高风险的

证券投资基金品种。“均衡配置有利于长
期业绩的稳定和抵御风险。在此基础上，
较好地把握了市场趋势和风格变化。”李
颖如此评价富国天成红利。

从具体持仓操作上来说，该基金长期
保持了 70%左右的股票持仓，同时配置了
15%左右的债券类资产。“这种较为稳定的
股债组合有利于分散风险，以及规避大幅
调仓可能带来的风险，奠定了基金长期业
绩相对稳健的基础。”李颖说。

而在行业配置上，李颖的看法并不同
于宗乐：“富国天成红利呈现出整体均衡、
适度集中的特征。基金对较低估值、分红
较好的金融保险、机械设备行业保持了一
定比例的长期重配，在此基础上对成长性
好的医药生物、批发零售、食品饮料、信息
技术等行业适时重点把握，从而分享了成
长性收益。”

“不过该基金大部分情况下单个行业
配置的比例都控制在10%以下。”李颖补充
说，所以，在行业分化非常大的情况下该基
金的业绩表现并不突出，如去年的房地产
行业和今年的信息技术行业的行情。不过
此举增强了对行业风险的分散，体现了稳
健的投资态度，长期来看在控制风险的同
时也较好把握了部分市场机会。

家学渊源

在李颖眼里，富国天成红利重点参考
分红指标、市盈率指标和量化分析来构建
股票池，并在此基础上动态把握个股的投
资机会，历史上曾长期重仓过兴业银行、大

商股份、贵州茅台、康得新等股票。
“通过精选个股抵御市场风险，以及

在均衡的配置基础上获取超额收益，选股
能力连续获得上证五星的评价，是该基金
长期超额收益的重要来源。”李颖表示，例
如基金在二季度末重仓股大部分均取得
正增长，其中东方财富、飞利信在三季度
分别上涨了 58%和 37%。

“中长期业绩表现突出，也得益于基
金经理于江勇自基金成立以来，一直掌管
这只基金，从而有效保持了基金风格的稳
定。”张宇的话似乎道出了另一重要原因，
于江勇在投资风格上，具有均衡配置和适
度灵活的风格。即当市场处于结构化行情
以及风格轮换加速时，该基金基本上采取

“均衡配置+波段操作”的方式以应对，不
断根据市场制约因素变化，追求动态平衡
下的估值安全边际。

从华夏证券研究所的研究员到 2008
年担任富国天成红利的基金经理，于江勇
从业年限已经超过 12 年。“历经牛熊的市
场积累和扎实的研究经历使于江勇对市
场发展的认识较为深入，对基金把握以应
对不同市场环境奠定基础。”李颖进一步
用数据说明了投资者对于富国天成红利
的认可：自 2010 年以来基金的机构持有
人占比持续保持在 60%以上，基金总份额
亦不断攀升，目前总资产规模为 22亿元。

“于江勇对未来市场的整体态度是，虽
然谨慎，但不过分悲观。”张宇补充道，此
外，从历史操作看，富国天成红利在各季度
核心的股票组合变换不大，因而，该基金的
平均换手率在同业内也处于较低水平。

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负

随着财富管理业务近年来的不断发
展，资产配置也越来越广泛地被人所熟
知。所谓资产配置是指资产类别选择，投
资组合中的各类资产的适当配置以及对这
些混合资产进行实时管理。

普益财富的统计数据显示，在 2009
年以前，组合投资类理财产品发行量每年
的占比均不足 5%，但截至 2013 年前三季
度，组合投资类理财产品的发行量已经占
到理财产品发行总量的 45.59%。

组合投资类产品自身的风险调控特

征在不确定性较强的经济环境中优势尽
显：投资于低风险市场的资金保证投资者
本金安全，投资于高风险市场的资金为投
资者带来更高的收益，灵活的组合投资管
理有效提高了产品整体的运作效率，“进
可攻退可守”的组合投资策略得到市场
认可。

结构性理财产品作为固定收益类产品
与金融衍生工具的结合，本身就具备了很
强的资产配置特性。其通过对“风险—收
益”的平衡,为投资者在多变复杂的市场
行情中获得较为理想的收益。结构性产品
中的衍生金融工具可以通过各种灵活配置
让投资者在震荡乃至下跌的市场行情中获
得潜在回报。对于投资者不能直接投资或
者直接投资存在较大风险的诸如港股、黄
金、原油等挂钩标的，各大银行均有相应
的产品与之对应，例如恒生银行的“步步

稳”股票系列，招商银行的“焦点联动系
列”等等，都为投资者提供了不同市场情
况下实现潜在回报的条件。

近年来，各外资银行以国内投资者需
求出发逐步推进本土化经营，保持在结构
化理财产品设计的优势。首先，部分外资
银行针对国内投资者风险偏好不高的特
点，其所发行的接近 90%的结构性产品
均设计为保本型，产品投资期限明显缩
短。其次，在产品结构设计方面，投资者
获得潜在收益率的条件更容易达到，例
如：恒生银行的“步步稳”系列投资产
品，挂钩交易所交易基金，跟踪大盘指数
走势，只要一年中每个观察日，最差表现
的挂钩标的下跌幅度不要超过 30%，投
资者就可以获得潜在回报，帮助投资者在
回避非系统性个股风险的同时，在不同的
市场走势中获利。

银行理财产品摆脱当前按照预期收益

率发行的模式转向基金化、结构性的真正的

“资产管理”产品已经成为不可逆转的趋势。

越来越多的理财产品通过各种方式进行资产

配置，工具的运用也越来越灵活多样。

三季度以来，市场资金面较二季度已
有所好转，股市、债市也都扭转了上个季度
的颓势，在这一大背景下，公募证券投资基
金产品的业绩较上季度有所回升。在公布净
值的1617只开放式产品中，共有1410只产
品录得正收益，占比87.20%，跑赢绝大部
分银行理财产品和信托理财产品。

分类来看，股票型基金受益于股市的
回暖，在三季度净值增长较快。指数型基
金和指数增强型基金收益相对不高，证明
多数主动管理基金依然能够跑赢大盘，这
与近期的股市行情息息相关：热点板块开
始轮动，板块分化加剧。

从股基的收益分布上看，532 款公布
复权单位净值的产品中，绝大多数产品录
得正收益，大多数股票型基金的收益都跑
赢了大盘。

而债券型基金则延续颓势。三季度
初，银行间市场流动性紧张、债市稽查等
因素导致债券价格下跌明显，而之后又
由于部分宏观基金指标的走强及市场对
经济复苏的期望使得收益率维持高位，
价格没有明显反弹，各类债券指数整体
表现不佳。受此影响，债券型基金收益整
体较低。短期纯债型基金收益率高于长期
纯债型基金是因为其久期较短，价格受
到收益率变化波动的影响不大。从分级情
况来看，三季度分级基金 B 类和 A 类收益
较高，分别为 0.6559%和 0.8224%，高于
非结构性基金收益 （0.3694%）。这也证
明了债市的行情弱于市场之前的预期。从
债基的收益分布来看，逾三成产品的季度
收益为负。

货币型基金方面，得益于货币市场收
益率的坚挺，尤其是 7 月初的高企，货币
型基金第三季度整体表现较好，高收益产
品占比明显增多。

对于四季度开放式基金的行情，从
股基来看，虽然宏观经济回暖趋势是否
会延续有待观察，但股市的表现依然可
期，特别是民营银行政策放宽带来的结
构性利好，预计股市整体上扬，但板块
分化依然明显，给股票型基金投资留下
了空间。

从 债 基 来 看 ， 预 计 随 着 热 钱 流 出
放 缓 、 经 常 性 项 目 顺 差 有 所 增 多 ， 整
个市场资金面会有较大改善。此外，经
济 复 苏 的 不 确 定 性 也 将 对 债 市 构 成 利
好，债市有望扭转颓势，债券型基金可
能将迎来一波行情。在基金配置方面，
推 介 偏 重 信 用 品 种 、 中 短 期 券 种 的 基
金 。 这 些 券 种 由 于 前 期 下 跌 过 多 ， 在
市 场 预 期 较 乐 观 的 行 情 下 ， 应 该 有 一
波 反 弹 行 情 。 此 外 ， 高 配 城 投 债 的 品
种 或 也 值 得 期 待 。 虽 然 债 务 审 计 结 果
还 未 发 布 ， 但 从 目 前 官 方 的 表 态 来
看 ， 问 题 可 能 没 有 之 前 市 场 想 象 的 那
样严重。

对于货币型基金，虽然四季度已逼
近年末，但市场资金也很难有 7 月初的
紧张状态，预计收益率会有一定程度的
下跌。而“互联网+货币基金”的模式
有可能成为市场的主流——电商为了抢
占市场，可能在销售服务费上作出很大
让步——这会使传统的货币型基金失去
优势。

2013 年度富国天成红利混合基金三季报

显示，该基金报告期内实现收益约 0.53 亿

元，利润 2.44 亿元，净值增长率为 10.91%，

高出业绩比较基准收益率 4.79 个百分点。基

金经理在报告里表示，我们的组合在季度内

略显谨慎，部分源于对经济的担忧，同时也

出于对成长股估值的谨慎；四季度，将重点

考虑未来一年能确定成长的公司，自下而上

加强个股选择；债券方面，则以持有为主，

偏好较高收益的信用债。

基金名称：富国天成红利 （100029）
成立时间：2008-05-28
数据截止：2013-9-30
基金经理：于江勇
净值：1.3199元
累积收益率：64.50%
基金规模：22.17亿元

基金类型：偏股混合型基金
基金风格：大盘
管理费率：1.50%
业绩基准：中信标普 300 指数×55%+中信
标普国债指数×45%
仓位：65%至70%
综合评级 ★★★★★

选证能力 ★★★★★
择时能力 ★★★
风控能力 ★★★★★
年化收益率 （三年）：5.47%
收益波动率 （三年）：17.18%
风险评价 （与同类比）：中等

（数据来源：Wind，上海证券）

银行理财学做管家
叶林峰
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之富国天成红利基金

基金瞻前顾后
普益财富 魏 可

击的基金

社保基金连续五个季度增仓至历史新
高，今年三季度社保基金持股票444只，较
二季度增加 18 只，创历史最高值。其中，
减持股票121只，新进股票135只，被增持
股票数量为 129 只，被持平股票为 59 只，
三季度社保基金做出罕见的大幅调仓动作，
增持、减持和新进的股票数据均处于历史最
高水平。

社保基金连续两个季度保持机械设备、
医药分别位居持股市值第一、二名，第三名
被食品饮料取代。

从行业偏好上看，机械设备已经连续
十九个季度维持第一名位置。社保基金三季
度持股 95 家上市公司，较二季度多 9 家，
持仓市值为 184.38 亿元，比二季度增加
39.98 亿元，增幅为 27.69%，对比大盘涨
幅，有增持迹象。

医药则连续两个季度位居第二名，三
季度社保基金持股 35家上市公司，较二季
度减少6家，持仓市值为78.97亿元，比二
季度增加 17.20 亿元，增幅 27.85%，对比
大盘涨幅有增仓迹象。

而由第六名上升至第三名的食品饮料
行业，三季度社保基金持仓市值较二季度增
加 18.20 亿元，增幅为 41.80%，对比大盘
涨幅有大举增仓迹象。

整体来看，三季度被列入前十大流通

股股东的持股市值合计为 905.60亿元，比
二 季 度 增 加 210.59 亿 元 ， 增 幅 达
30.30%。若考虑上证综合指数第三季度
9.88%的累计涨幅，出现大幅增持迹象。
社保基金三季度共计持股 1025196.72 万
股，较二季度增加 230593.83 万股，增幅
达29.02%。

统计社保基金持股市值较大的前十家
上市公司，中国建筑、华侨城A被增持，美
的集团属于吸收合并整体上市，农业银行、
光大银行被新进，大秦铁路持股未变，伊利
股份、中国重工、保利地产、海宁皮城被减
持。持股比例最高的是华侨城 A，比例为
9.55%。相比二季度，中国建筑、美的集
团、大秦铁路、伊利股份、中国重工、华侨
城A、保利地产、海宁皮城等8只股票维持

“前十”。
从持股占流通 A 股比例最高的前十只

股票来看，持股比例都在 8%以上。其中，
金鸿能源、涪陵榨菜、阳光电源、华侨城
A、东方电热被增持，永贵电器被新进，美
的集团整体上市，中南传媒、小天鹅A被减
持，重庆百货比例下降是因为限售股解禁、
实为持平。持股比例最高的为金鸿能源，相
较二季度，涪陵榨菜、重庆百货、中南传
媒、华侨城A、东方电热、小天鹅A等6只
股票维持“前十”位置。
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