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稳健布局，等待机会 

——公募基金组合投资月报 

一.  偏股基金 

1. 10 月推荐组合 

基金代码 基金简称 目标配比 上期配比 调整方向 风格/主题 

070019 嘉实价值优势 20% 20% 不变 价值 

166005 中欧价值发现 A 20% 20% 不变 价值 

260112 景顺长城能源基建 10% 10% 不变 价值 

005055 华泰柏瑞量化阿尔法 20% 10% 小幅加仓 中证 800 

161005 富国天惠精选成长 A 10% 15% 小幅降仓 平衡 

519736 交银新成长 10% 15% 小幅降仓 平衡 

020001 国泰金鹰增长 10% 10% 不变 成长 

 

2. 组合表现回顾 

1) 组合历史表现 

名称 累计收益 年化收益 波动率 

偏股基金组合 143.6% 16.0% 25.1% 

中证股票基金指数 72.1% 9.5% 11.3% 

中证 800 指数 49.7% 7.0% 23.9% 

 

2) 组合基金 9 月表现 

基金简称 Wind风格/主题 期初配比 9 月 2018YTD 

国泰金鹰增长 成长 10% 2.31 -11.26 

中欧价值发现 A 价值 20% 1.79 -7.68 

景顺长城能源基建 价值 10% 1.17 -11.80 

华泰柏瑞量化阿尔法 中证 800 10% 0.66 -9.11 

嘉实价值优势 价值 20% 0.41 -0.60 

富国天惠精选成长 A 平衡 15% -0.44 -12.22 

交银新成长 平衡 15% -1.15 -7.41 

中国股票组合 - - 0.62 -15.33 

中证 800指数 - - 2.29 -16.90 

超额收益 - - -1.68 1.57 

业绩截至 2018/9/30，2018YTD 为组合累计收益，底层基金随报告调仓。组合自 2012.10.1 对外发布（嘉实基金官网），2016 年以来的组合基于嘉实财富平台。 
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3. 市场展望与组合分析 

 市场回顾与组合表现分析 

A 股先抑后扬。9 月份上证综指涨 3.5%，沪深 300 涨 3.1%，中证 800 涨 2.3%。行情表现分化，市场依然站

在大盘价值这端，上证 50 涨 5.3%，而创业板 50 则跌 3.5%，形成明显的差异；申万行业指数两头分化，仅 5 个

相对沪深 300 有超额收益，同样体现为金融和消费居前，食品饮料（8.4%）、采掘（7.6%）、银行（5.6%）、非银

金融(5.1%)、国防军工（3.5%）涨幅在 3%以上，电子下跌最多（-6.8%），建筑材料（-3.1%）、通信(-3.0%)、计算

机（-2.8%）紧随其后。9 月份先是延续了 8 月底的下跌，又随着市场对美国对 2000 亿美元进口商品加征关税担

忧，前期表现强势的股票进行一波补跌，截至 9 月 17 日，仅国防军工上涨，采掘收平，而电子、医药生物跌幅

都在 8%以上；9 月最后两周，宏观和金融政策暖风频吹，市场对政策的预期也从分歧转为一致，加上 A 股冲关

富时罗素指数、MSCI 拟扩大纳入 A 股的权重等，风险偏好得到逐步修复，市场终于有了一波不错的反弹，但反

弹主要集中在金融和消费等偏大市值板块。 

 

1) 组合表现：组合月度涨 0.62%，在同类基金 中排名 40%，但落后基准指数中证 800，拖累来自于成长基

金的配置。2018 年以来组合跌 15.33%，领先基准中证 800 指数 1.57%，在同类基金中排名前二分之一。 

2) 基金表现：9 月市场震荡反弹但内部分化严重，板块上，金融领涨、消费次之、周期相对平稳、成长继

续调整。从配置上看，组合整体偏配消费、周期，成长次之，但低配金融。具体表现来看，偏周期和消

费的国泰金鹰、嘉实价值优势分别涨 2.31%、0.41%，同业排名 16%、45%；偏消费和金融的中欧价值发

现涨 1.8%，同业排名 23%；重点布局金融和周期，且仓位相对较低的景顺长城基建能源也有不错的表

现，涨 1.17%，同业排名前 32%；华泰柏瑞量化阿尔法本月的阿尔法为负，涨 0.66%，落后目标基准中

证 800，主要源于低配金融；偏成长的富国天惠、交银新成长小幅下跌。 

 

 市场展望与组合调整建议 

10 月份将继续震荡筑底。随着市场对外围因素的逐步消化，A 股有望在 10 月份继续筑底，能否延续 9 月底

的反弹取决于几个层面：一是在宏观经济温和下行的大背景下，市场更多的焦点会集中在前期实行的“宽信用”

政策能否见到效果，上市公司三季报业绩增速会否低于预期；二是在全球主要经济体缩表的环境下，国内利率是

否有快速上行的风险；三是市场对改革充满期待，十九届四中全会释放的改革利好，如金融改革、财税改革、对

外开放等方面能否达预期；中美贸易摩擦进程的变化仍然是贯穿中长期的变量。我们大致维持上月的观点，基于

国内外复杂的环境，不管 2700 还是 2600 都不敢轻言底部，但站在相对长期的角度，目前向上的机会大于继续深

跌的风险，同优秀管理人一起积攒被错杀的筹码等待转机，或许是相对不错的选择。风格上，大盘价值将继续占

优，基于弱市下的避险情绪、宽信用政策、外资偏好特点等，建议关注公用事业、大金融、消费、医药等板块。 

 

A 股 V 形反弹，大盘价值继续占优  A 股估值在全球主要股指中并不高 

 

 

 
数据来源：Wind，数据截至 2018./9/28。 

 

调整建议：基于四季度展望，小幅降低偏成长基金的配置，增加跟踪中证 800 的核心配置，建议跟调。 
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二. 债券基金 

1. 10 月推荐组合 

基金代码 基金简称 配比 

270048 广发纯债 A 40% 

004477 嘉实稳华纯债 30% 

217022 招商产业债 A 30% 

 

2. 组合表现回顾 

1) 组合历史表现 

名称 累计收益 年化收益 波动率 

债券基金组合 38.0% 5.5% 2.2% 

中证债券基金指数 41.0% 5.9% 3.2% 

中债新综合 29.0% 4.3% 1.4% 

 

2) 组合基金 9 月表现 

基金简称 债券杠杆 券种配置 估算久期(年) 期初配比 9 月 2018YTD 

招商产业债 A 1.34 企业债、中票 1.14  30% 0.45 6.42 

嘉实稳华纯债 1.13 中票、企业债 1.49  30% 0.30 6.61 

广发纯债 A 1.3 企业债、短融 1.14  40% 0.25 4.73 

中国债券组合 - - - - 0.32 4.99 

中债新综合财富指数 - - - - 0.29 5.37 

超额收益 - - - - 0.03 -0.38 

注：业绩截至 2018/9/30；中国债券基金持仓数据取自 2018 二季报，久期为嘉实财富内部测算，数据截至 2018/9/30； 2018YTD 组合收益为推荐组

合的累计收益，底层基金随报告每期调仓。 

 

3. 市场展望与组合分析 

 市场回顾与组合表现分析 

经济数据验证下行趋势，宽信用政策传导仍不畅。进入 9 月份，陆续披露的宏观经济数据验证了市场关于经

济下行的担忧：投资、消费、出口三驾马车延续萎靡，基建投资继续成为主要的拖累所在，1-8 月份累计同比增

速降至 4.2%，对比 2017 年全年的 19%，降幅明显；9 月份中采制造业 PMI 指数也下行至 50.8%，为今年 3 月以

来首次降至 51%以下，尤其是新出口订单指数连续 4 个月下滑，仅为 48%，贸易战的影响逐渐显现。虽然在国常

会的定调之下，宽信用的政策频繁推出，包括加快地方债发行力度、窗口指导金融机构加快信贷投放以及酝酿中

的更大力度的减税降费等，但是政策效果尚未显现：基建投资仍处于下滑通道，社融存量的增速也在 8 月份继续

下行 0.2 个百分点至 10.1%。究其原因，一方面隐性负债高企、问责压力加大使得地方政府扩大投资的动力和能

力均相对有限；另一方面，在信用风险频发的市场环境和资本金、不良贷款等的约束下，银行体系的风险偏好也

相对较低；再就是，贸易战的外部环境叠加盈利下行的预期，企业自身的融资需求也出现了一定程度的下滑。 
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债券收益率窄幅波动。在此环境下，债券市场延续 8 月中下旬以来的震荡态势，收益率逐步上行，仅在月末

受降准预期推动而小幅下行。整体来看，9 月份债券收益率窄幅波动：国债收益率普遍上行，1Y 国债上行 12BP

至 2.97%，10Y 国债上行 4BP 至 3.61%；国开债收益率涨跌互现，1Y 国开债下行 1BP 至 3.08%，10Y 品种则上行

2BP 至 4.2%；信用债收益率以上行为主，AAA 中票上行幅度在 1-4BP 左右，AA+品种上行幅度则在 3-6BP 左右。

同期中债新综合财富指数上涨 0.32%，中债总财富指数、中债信用债总财富指数涨幅则分别为 0.27%、0.39%。 

 

1) 组合表现：9月份组合上涨 0.32%，领先同期基准 0.03%；2018年以来组合上涨 4.99%，落后基准 0.38%。 

2) 基金表现：当前中国债券组合配置以信用债为主，杠杆有所提升，久期持续下滑。组合内专注信用债

投资、信用等级相对较低的招商产业债 9月涨幅 0.45%；对利率品种有一定配置的嘉实稳华纯债涨幅则

为 0.30%；信用等级相对较高的广发纯债涨幅为 0.25%，表现略逊于市场。 

 

 市场展望与组合调整建议 

债券市场延续震荡，保持短久期、高评级的防御型配置。短期经济基本面延续下行趋势，但市场对政策的预

期已经转向宽信用，对刺激消费、减税降费等政策出台的预期不断提升。与此同时，虽然货币环境继续保持流动

性的合理充裕，但进一步的宽松也受到多方面的制约，比如地方债的集中发行、通胀压力的上行、宽信用的传导

不畅以及美联储加息等因素。因而，我们认为短期利率债将维持震荡走势。从估值角度来看，经过 8 月以来的调

整之后，利率债的收益率已经普遍回到历史的 60%分位以上，从中长期来看已经具备配置价值，但短期的下行空

间则取决于上述制约因素的逐步改善。对于信用债，违约风险仍是我们持续关注的重点，今年以来的信用分化局

面，我们预期仍将在很长一段时间内延续，信用的重新定价将成为接下来信用债市场的主线。因而，我们建议普

通投资者继续以短久期、高评级的防御型配置为主。 

 

宽信用政策传导不畅，债券收益率窄幅波动 

 

 

 
数据来源：Wind  

 

调整建议：维持当前配置，组合保持不变。 
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附注 

全市场公募基金推荐组合自 2012 年 10 月起先后发布于嘉实基金及嘉实财富的官方渠道上。该组合由嘉实投资者回报研

究中心在每季度初发布，并逐月跟进组合表现，根据市场动态进行微调。推荐与调整建议公布在嘉实财富公募基金组合月报

中，供理财师参考及与投资人分享。 
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嘉实财富 

北京：北京市朝阳区建国路 91 号金地中心 A 座 6 层（100022） 

Tel: 010-65215588；Fax: 010-65185678 

上海：上海市浦东新区世纪大道 8 号国金中心二期 53 层 12-15 单元（200120） 

Tel: 021-38789658； Fax: 021-68880023 

广州：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 50 层 05B-06A 单元（510623） 

Tel: 020-88836780 

深圳：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 16 层（518038） 

Tel: 0755-25870686；Fax: 0755-25870663 

杭州：杭州市江干区四季青街道钱江路 1366 号万象城 2 幢 1001B 室（310020） 

Tel: 0571- 88061392 

南京：南京市新街口汉中路 2 号亚太商务楼 23 层 B 区（210005） 

Tel: 025-66685001；Fax: 025-66671100 

青岛：青岛市市南区山东路 6 号华润大厦 3102-03 室（266000） 

Tel: 0532-66777997；Fax: 0532-66777676 

成都：成都市高新区交子大道 177 号中海国际中心 A 座 2 单元 21 层 04-05 单元（610041） 

Tel: 028-86202100；Fax:028-86202709 

宁波：宁波市海曙区月湖金汇小镇拗花巷 18 号(315100) 

Tel: 0574-87648227 

西安：西安市二环南路西段 64 号凯德广场 11 楼 1102-15 雷格斯 (710000) 

Tel: 029-87204861 

苏州：苏州市工业园区晋合广场二期 11 楼 1126 室(215000) 

Tel: 0512-89165226 
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