[image: image1.emf][image: image2.emf]

	基金研究报告――嘉实主题新动力股票
	[image: image4.emf]
	2010年11月15日


	嘉实主题新动力股票型基金
产品分析报告
	
	

	主要内容:
	
	高级分析师、基金研究总监

	· 主题投资是嘉实基金管理公司较早在市场上倡议并践行的新型理念与策略。
· 此次嘉实主题新动力股票型基金的发行，又给市场带来了一些新的投资体验。
· 该基金将追求充分把握驱动中国经济发展和结构转型所带来的主题性投资机会，并在主题的指引下精选具有高成长潜力的上市公司，力争获取长期、持续、稳定的超额收益。
· 这只基金值得关注，值得认购。
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	·中国银河证券基金研究中心隶属银河证券研究所，是国内第一家基金研究评价机构；

·中国银河证券基金研究评价资讯系统，银河证券自主知识产权，获得全国证券期货系统科学技术最佳创新奖；

·中国银河证券基金分类体系，国内最早的权威基金分类体系，是本土基金分类的主要标准。
·fund@chinastock.com.cn
·http://fund.chinastock.com.cn



做与时俱进的主题化投资
――嘉实主题新动力股票型基金投资价值简析――
2010年中，嘉实主题精选混合型基金以其阶段性领先的绩效表现，让市场领略到了主题投资的风采和魅力，并且在市场上掀起了一轮主题投资的风潮。近期，嘉实主动新动力股票型基金的发行，汲取前者精髓，融合时代因素，给投资者带来了一种全新的、能够与时俱进的主题投资机会，值得广大投资者多多关注。
一、主题投资是一种永恒的策略
主题投资是嘉实基金管理公司较早在市场上倡议并践行的新型理念与策略，从2006年初夏至今，经过了股票市场行情牛熊巨变的验证之后，大家已经逐渐认识到了对特定主题进行重点投资的重要价值，并陆陆续续以多种多样的形式进行仿效，开发出类似的基金产品，期望也能够给更多的投资者带来良好的投资机会。
主题投资所关注的投资主题，是影响经济发展和企业盈利的关键性与趋势性因素，它具有前瞻性、动态变化、主题所涉及的企业不局限于某一具体的行业或地域、主题之间相对独立等特性，对于投资标的覆盖面更多广阔，并具有一定深度，以及良好的前瞻引导性。

中国经济的发展具有多层次、多样化、动态变化等特点，不同主题覆盖下的企业效益出现两极分化的情况基本上是一种常态。另外，中国经济的发展也是一个多层次、长周期的历史性进程，不同领域、不同特点的企业发展顺序有先有后，发展速度和获益程度各不相同，新旧投资主题将会因此出现更替和扬弃。投资主题所影响的空间不仅仅局限于行业、地域这一传统的划分范围之内，具有跨行业、跨地域特点的投资主题将会为市场带来更多的、更新的投资机会。
表面上看，主题投资似乎具有“泛主题、泛主题”的表象，投资范围是全市场。但是，仔细斟酌、缜密思考之后，可以发现，主题投资的内涵其实是要在未来的投资运作过程中选择更为长期的热点、更有长期增长潜力的上市公司进行投资，而这些好热点、好股票实质上都是统一在某个特定主题这个“纲”的下面。
主题既可以是一个，也可以是多个，各个主题之间通常具有相对独立的特点。过往的市场行情回溯也清晰地表明，的确是有过单个或多个主题在引领和驱动着股价的变动。过去是这样，将来也应该还在这样。
二、新老“主题”概念基金之间的异同
作为老十家基金公司之一，嘉实基金管理公司在产品设计方面一直有着较为领先的表现。当年，嘉实沪深300指数型基金的发行，让很多基金公司至今依然感到羡慕；今年夏天，新产品嘉实稳固收益债券型基金也展现出了多项独特的产品设计思路，现正在逐步被一些基金公司所仿效。此次嘉实主题新动力股票型基金的发行，又给市场带来了一些新的投资体验。
表面上看，新基金嘉实主题新动力与老基金嘉实主题精选有着这样两个显著的差别：（一）新基金是股票型基金，老基金是混合型基金；（二）新基金的股票投资仓位变动范围是60％至95％，老基金是30％至95％。
上述区别的出现，并不是因为创新的缘故，而是因为要遵循法律法规的规范与合规要求。2007年下半年以来，为了控制风险、清晰基金产品的特点，混合类基金产品的股票投资上限不再可以是95％，最高只能够是80％。这样做的目的，就是为了避免一些基金公司把混合型基金管理的与股票型基金很相像，大类资产配置的择时表现几乎没有，股票投资仓位长期保持在90％左右，投资风格显著激进。
当年，嘉实基金管理公司发行了嘉实主题精选，把股票投资比例的配置空间放大到了65个百分点，还有一个考虑，就是该公司具有较好的大类资产配置能力和择时能力。今年上半年，嘉实主题精选的良好业绩，在很大程度上得益于大类资产配置。现在，嘉实主题新动力的发行，是该公司在产品设计方面与时俱进的典型表现之一，即希望通过对于切合时代发展脉络的主题化投资，来为投资者创造出良好的收益。
三、以“新动力”来拓展主题投资的内涵
经历了前期的国际金融危机之后，鉴于国际经济形势的变化，未来五至十年里，中国经济发展模式将发生重大变化，新兴产业作为中国经济结构调整的龙头和未来的重要驱动力，将获得空前的发展速度。这就是今后一段时期里可以预见的新动力之一，也将可能是嘉实主题新动力将会重点投资的方向之一。
该基金将追求充分把握驱动中国经济发展和结构转型所带来的主题性投资机会，并在主题的指引下精选具有高成长潜力的上市公司，力争获取长期、持续、稳定的超额收益。历史经验表明，股价表现出色的公司往往契合经济发展的阶段特征。在经济发展及结构转型的过程中，新兴增长动力层出不穷，包含产业升级，制度红利，政府政策导向，新兴行业以及新赢利模式等等，都将是该基金重点关注的“新动力主题”。
该基金将通过发掘驱动经济增长及结构转型的新兴增长动力，并以新兴增长动力所指引的主题性投资机会作为主要的投资线索，将主题投资策略融入到该基金自上而下的管理流程中。首先，该基金力求前瞻性地研判驱动经济发展及转型的新兴增长动力所带来的投资主题；其次，根据投资主题的广度及数量，以及经济周期与市场因素，决定大类资产配置决策，其中该基金将优先考虑股票类资产的配置；再次，在股票投资上，该基金将深入挖掘有望受益于该主题的上市公司股票；最后，在综合考量投资组合的风险与收益的原则下，完成构建并定期调整该基金的投资组合。
以现阶段为例，根据以上三个步骤所发掘出来的新兴动力主要围绕在以下四个方面延展：城镇化、扩大内需、战略性新兴产业、资源环境及人口约束等主题。展开来说，城镇化主题主要体现在二三线城市以及区域经济的崛起；内需主题主要体现在消费升级及医药相关题材等；战略性新兴产业主题主要关注新技术、新能源、新产品、及新的赢利模式等；资源环境及人口约束主题主要关注循环经济、环保、低碳、及人口老龄化等关键因素。由此可见，主题投资并不孤单，其较为宽阔的投资空间、较为丰富的投资内涵，应该可以给广大投资者带来较好的收益预期。
三、投资建议

综上所述，当年，主题投资这种理念和策略是嘉实基金公司所创；现在，主题投资的内涵又将在该公司的这只新产品上得到延伸和扩展。鉴于嘉实主题新动力股票型基金在产品设计定位、市场背景、公司背景、拟任基金经理的背景情况等多个方面都比较好，我们认为这只基金值得关注，值得认购。

四、风险提示

（一）嘉实基金管理公司旗下其它基金的过往业绩，并不一定就能够代表这只新基金的未来业绩，它们只能够表明过去的能力和绩效。

（二）基金投资过程中自然会存在的一些常规性风险。

（三）嘉实主题新动力股票型基金在公开信息披露中所揭示的各种风险。

（四）由于经验和能力有限，不排除本文有分析不到位的地方。欢迎批评指正。
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