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把握行业轮动规律把握行业轮动规律把握行业轮动规律把握行业轮动规律，，，，积极挖掘优势个股积极挖掘优势个股积极挖掘优势个股积极挖掘优势个股    

                                                                                                                        ————————东吴行业轮动基金东吴行业轮动基金东吴行业轮动基金东吴行业轮动基金投资价值分析投资价值分析投资价值分析投资价值分析    

天相投资顾问有限公司天相投资顾问有限公司天相投资顾问有限公司天相投资顾问有限公司        基金研究组基金研究组基金研究组基金研究组    

东吴行业轮动证券投资基金（以下简称东吴行业轮动）设立于 2008 年 4 月 23 日，是东

吴基金公司发起设立的第 3 只偏股型基金。该基金属于主动投资的股票型基金，主要通过对

行业轮动规律的把握，侧重投资于预期收益较高的行业，并重点投资具有成长优势、估值优

势和竞争优势的上市公司股票，追求超额收益，该基金自 3 月 17 日开始募集，于 4 月 17 日

募集结束，共募集基金份额 31.73 亿份。 

一一一一、、、、弱市中弱市中弱市中弱市中募集募集募集募集规模领先规模领先规模领先规模领先，，，，成立后业绩表现良好成立后业绩表现良好成立后业绩表现良好成立后业绩表现良好    

截止到7月18日，2008年获批并已募集结束的偏股型基金共28只，平均募集规模仅13.41

亿元，更有 14 只基金延长了募集期。而同样在弱市中发行的东吴行业轮动基金，凭借公司旗

下其他偏股型基金优秀的业绩表现和基金管理人良好的风险控制能力赢得了广大投资者的积

极关注，该基金不单在规定的时间内完成募集，并且募集规模高达 31.73 亿份，在今年的市

场环境中偏股型基金能募集这样的资金规模，实属不易。 

从基金成立后的业绩表现来看，2008 年 7 月 18 日东吴行业轮动基金的单位份额净值为

0.8828 元，成立以来净值下跌 11.72%，而同期上证指数下跌 15.25%，同期的股票型基金平

均下跌 12.60%，该基金成立后的业绩表现进一步的展现了基金管理人出色的投资管理能力。 

二二二二、、、、把握行业轮动规律把握行业轮动规律把握行业轮动规律把握行业轮动规律，，，，挖掘被低估的挖掘被低估的挖掘被低估的挖掘被低估的高成长企业高成长企业高成长企业高成长企业    

东吴行业轮动基金的投资理念是把握行业轮动规律，投资优势公司股票，追求超额收益。

在稳定快速发展的中国经济中，市场需求、技术进步、政策变动以及行业整合等因素变动均

对各行业带来了不同的机遇和挑战，行业的周期性和结构性分化是中长期现象，在股票市场

中表现为行业投资收益的中长期轮动。通过统计最近三年中每半年的行业涨幅也可以发现，

领涨行业呈明显的轮动现象（如表 1）。 

在每一个市场周期内都会有表现优于整体水平的优势行业，特别在当前的市场环境中，

受国内外经济形势不明朗、产业资本参与市场定价等不确定性因素影响，市场的整体投资机

会相对较少，而一些结构性的、优势行业的投资机会依然存在，所以只要通过科学的市场分
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析和适时的投资决策就有望取得超额收益。 

表表表表 1111：：：：每每每每半年半年半年半年度度度度前五大领涨行业前五大领涨行业前五大领涨行业前五大领涨行业（（（（2005200520052005 年年年年————2008200820082008 年年年年上半年上半年上半年上半年））））    

2008200820082008 年上半年年上半年年上半年年上半年    2007200720072007 年下半年年下半年年下半年年下半年    2007200720072007 年上半年年上半年年上半年年上半年    2006200620062006 年下半年年下半年年下半年年下半年    2006200620062006 年年年年上半年上半年上半年上半年    2005200520052005 年下半年年下半年年下半年年下半年    2005200520052005 年上半年年上半年年上半年年上半年    

农业 煤炭 贸易 金融 食品 石油 食品 

煤炭 石化 综合 房地产 有色 石化 金融 

化工 有色 化纤 石化 日用品 传媒 交通运输 

软件及服务 通信 纺织服装 钢铁 机械 电气设备 商业 

医药 钢铁 有色 通信 商业 有色 酒店旅游 

选股策略上，东吴行业轮动基金首先从公司利润增长和股票估值水平两个维度，精选出

持续增长，并且具有估值优势的股票作为初选股票池。在此基础上，该基金根据东吴企业竞

争优势评价体系，选出具有竞争优势的股票作为股票池。东吴行业轮动基金的选股理念结合

了定性和定量两种分析方法，综合考虑了公司的成长性、估值水平以及综合竞争优势，这一

选股理念有望发掘具有较高安全边际的高成长个股。 

08年上半年，A股市场出现幅度巨大的调整，上证综指下跌近48%，市场整体估值水平理

性回归，重点行业的估值水平已经进入安全区域。对于以追求行业价值和成长为核心投资策

略的轮动基金而言，当前的市场环境有利于发挥其优势。 

三三三三、、、、基金管理人基金管理人基金管理人基金管理人良好良好良好良好的风险控制能力的风险控制能力的风险控制能力的风险控制能力，，，，旗下基金旗下基金旗下基金旗下基金表现出色表现出色表现出色表现出色    

东吴基金管理公司成立于2004年9月，目前管理三只基金，其中包括两只股票型基金和一

只混合型基金。公司旗下股票型基金东吴双动力基金历史业绩表现出色，2008年上半年上证

指数跌幅高达48%，全部开放式股票型基金加权净值增长率为-37.38%，而东吴双动力基金净

值下跌22.90%，在151只开放式股票型基金中排名第一位；在上扬市场行情中该基金也不落人

后，2007年该基金的净值增长率120.01%，超越同期上证指数23.35个百分点。旗下东吴嘉禾

基金是一只混合型基金，设立于2005年2月1日，截止到2008年6月30日，该基金自设立以来的

净值增长率为149.71%，超越同期上证指数19.58%。 

    

综上所述综上所述综上所述综上所述，，，，东吴基金公司是一家东吴基金公司是一家东吴基金公司是一家东吴基金公司是一家股票股票股票股票投资管理能力较强投资管理能力较强投资管理能力较强投资管理能力较强，，，，规模处于成长期的基金管理公规模处于成长期的基金管理公规模处于成长期的基金管理公规模处于成长期的基金管理公

司司司司，，，，旗下管理的偏股型基金旗下管理的偏股型基金旗下管理的偏股型基金旗下管理的偏股型基金历史历史历史历史业绩表现出色业绩表现出色业绩表现出色业绩表现出色。。。。东吴行业轮动是该基金公司旗下的第三只基东吴行业轮动是该基金公司旗下的第三只基东吴行业轮动是该基金公司旗下的第三只基东吴行业轮动是该基金公司旗下的第三只基

金产品金产品金产品金产品，，，，着眼于把握行业轮动规律和挖掘被低估的高成长个股着眼于把握行业轮动规律和挖掘被低估的高成长个股着眼于把握行业轮动规律和挖掘被低估的高成长个股着眼于把握行业轮动规律和挖掘被低估的高成长个股。。。。我们认为我们认为我们认为我们认为，，，，在当前的市场环在当前的市场环在当前的市场环在当前的市场环

境中境中境中境中，，，，对结构性的投资机会的把握对结构性的投资机会的把握对结构性的投资机会的把握对结构性的投资机会的把握更更更更有望取得超额收益有望取得超额收益有望取得超额收益有望取得超额收益，，，，建议建议建议建议具有具有具有具有风险承受风险承受风险承受风险承受力力力力、、、、追求长期超追求长期超追求长期超追求长期超

额收益额收益额收益额收益的的的的投资投资投资投资者者者者可适当关注该基金可适当关注该基金可适当关注该基金可适当关注该基金。。。。    
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