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究中心的分类体系，易方达增强回报债券基金的一级分类属

于债券基金，二级分类属于债券型基金，三级分类属于普通

债券型基金，即该基金可以有限度地投资。 该基金的资产配

置比例设定是：“债券等固定收益类资产的比例不低于基金

资产的80%，其中，公司债、企业债、短期融资券、金融债

等信用类固定收益品种不低于固定收益资产总值的50%，可

转换债券不高于基金资产净值的30%，本基金持有的全部资

产支持证券，其市值不得超过基金资产净值的20%；股票等

权益类品种不高于基金资产的20%；基金保留的现金以及到

期日在一年以内的政府债券的比例合计不低于基金资产净值

的5%。” 两只债券基金PK 该基金发行标志着易方达基金公

司旗下将同时拥有两只债券基金。这两只债券基金主要有以

下区别： 一、基金的出身。增强回报是一只新发行基金；稳

健收益是由该公司旗下的中短债基金月月收益转型而来的债

券基金，经中国证监会核准，《易方达稳健收益债券型证券

投资基金基金合同》和《易方达稳健收益债券型证券投资基

金托管协议》将自2008 年1月29日起正式生效。 从投资成本

来看，由于目前增强回报基金处于发行期，稳健收益基金已

经进入正常申购/赎回状态，故从这两只基金当前的认购、申

购成本来看，增强回报基金略占优势。 对于认购增强回报金

额在100万元以下的投资者来说，认购B类份额成本更低一些

。对于认购增强回报金额在500万元以下的投资者来说，认



购A类份额成本更低一些。 此外，增强回报基金不直接投资

二级市场股票，但该基金对持有新股时间没有明确限定。稳

健收益基金既可以像增强回报基金一样投资一级市场的股票

，也可以主动投资二级市场的股票。因此，稳健收益比增强

回报有相对略多一些的、获取相对较高收益投资机会，但风

险也略高一些，稳健收益基金的风险/收益特征高于增强回报

。 债市投资机会显现 易方达基金公司是一家产品线较为丰满

的公司，最近新发的这只增强回报债券基金值得市场关注。 

第一，债券基金近期极其受宠，2008年发行的第一只和春节

之后发行的第一只新基金都是债券基金。 从银河证券研究所

到其它证券研究机构得到的信息来看，对于2008年股市多数

持谨慎看好的观点，股市震荡格局可能会比较大，以股市为

主要投资对象的各类基金可能蕴含较大的风险。 从债市来看

，经过2007年连续六次加息之后，从企业资金成本及本外币

政策协调等角度判断，未来加息空间已经较为有限，本轮加

息周期有望逐渐进入尾声，现在介入债券基金可能是一个相

对较好的时机。正是在这种预期之下，风险/收益预期定位较

低的基金产品得到管理层、基金公司、投资者等多方面认可

。 第二，增强回报基金只可以投资一级市场的新股票。预计

未来相当长的一段时间里，新股票的发行将会比较多，央企

整体上市、红筹回归和其他股票上市都可以为该基金带来较

多的一级市场投资机会，并获取较为可观的基于极低风险基

础之上的收益。 在现有150多家央企中，目前已完成整体上市

的只有16家，计划以注资等方式完成整体上市的有27家

，2008年又将是一个央企整体上市年。2008年或将掀起一股

“红筹股回归”浪潮，来自投资银行界消息称，估计中移动



在A股的集资金额将达100亿美元。2008年股市还酝酿着中小

板上市、大银行上市、军工企业上市、保险企业上市、外资

企业A股上市等一系列新股投资机会。 专业团队更准确把握

新股机会 易方达基金公司是市场上久负盛名的、股票投资管

理能力良好的基金管理公司之一，其股票投资综合管理能力

排名一直十分稳定地处于市场前列。增强回报基金虽然不直

接投资二级市场的股票，但其持有新股票的时间没有明确的

限定，这就为充分发挥该公司的良好股票投资管理能力提供

了良好的机会。 据统计，2007年大牛市期间，考察全部上市

新股在上市后3个月的涨幅情况，前十名的股票平均涨幅

为438.40%，后十名的股票平均涨幅为77.80%，相差4.6倍。未

来的增强回报基金基于易方达基金专业投研团队，应该能够

较为准确把握新股投资机会，创造出良好的一级市场投资收

益。 债券基金2007年度的平均净值增长率是22.47%，略高

于2006年度1个多百分点。对于这种类别的基金来说，能够获

取这种程度的收益是很好的绩效表现。不过这种收益完全来

自于这些基金对于股票市场有限度、有效率的积极投资，并

非债券投资。 基于良好公司投研平台基础之上的易方达增强

回报，未来置身于债券型基金队伍中，应该能像此类基金一

样，在风险较低的基础上，为投资者创造出相对更高的收益

。（三石 整理） （银河证券基金研究中心 王群航） 100Test 
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