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                              ——券商集合理财全部上涨，各阶段获益稳定
券商集合理财行业规模概况

· 截止10月底，共有29家券商管理的70只券商集合理财产品处于运作中，其中股票型9个，混合型26个，FOF型 13个，债券型19个，货币型3个（本报告不对货币型产品做深入分析）。进入下半年，券商集合理财行业产品发行速度减缓，10月份无新产品成立。从公司层面来看券商集合理财产品的分布情况，至10月底中金、华泰证券、光大证券、中信证券、国泰君安、国信证券等券商的集合理财产品在数量和规模上占优。
	图表1：券商集合理财产品分布情况

	证券机构名称
	券商集合理财产品规模
（亿份）
	券商集合理财产品总数

	中信证券
	116.63
	6

	华泰证券
	107.06
	8

	光大证券
	105.24
	4

	国泰君安
	54.14
	2

	中金
	46.97
	7

	国信证券
	42.97
	4

	注：券商集合理财产品规模参考三季报数据。


来源：国金证券研究所 
券商集合理财整体稳健，业绩波动、收益分化小
· 十月A股市场震荡上扬，上证指数收于2995.85点，累计上涨7.79%；深证综指收于1053.97点，累计上涨11.03%；沪深300指数累计涨9.17%。非限定型券商集合理财（以下简称券商集合理财）整体延续稳健风格，46只券商集合理财产品均获得正收益，月平均收益为5.69%。高收益产品中有4只跑赢了指数，分别是国信“金理财”价值增长（10.31%）、东方红4号（10.13%）、中金策略（9.99%）、中信优选成长（聚宝盆C）（9.47%）。
	图表2：各阶段券商集合理财收益

	
	10月
	9月
	8月
	7月
	6月
	5月
	4月
	3月
	2月
	1月
	近一年

	平均收益
	5.69%
	1.50%
	-15.28%
	10.74%
	5.85%
	2.62%
	2.38%
	7.18%
	2.11%
	4.58%
	38.02%

	最高收益
	10.31%
	6.01%
	-5.70%
	14.96%
	12.02%
	8.81%
	5.63%
	15.77%
	7.35%
	13.78%
	71.67%

	最低收益
	1.03%
	-2.87%
	-21.91%
	1.6%
	-0.2%
	-0.56%
	0.04%
	0
	-2.52%
	-0.13%
	12.30%

	正收益产品数量
	46
	16
	0
	24
	22
	31
	20
	20
	25
	26
	27

	统计样本数量
	46
	22
	22
	24
	23
	33
	20
	20
	30
	28
	27

	同期沪深300指数收益
	9.17%
	6.17%
	-24.22%
	17.94%
	14.74%
	5.22%
	4.59%
	17.16%
	5.3%
	11.83%
	——

	注：“1-10各月的收益率”统计样本为具有完整自然月度净值的产品。 “近一年”收益率统计全部产品，统计期间为以信息披露截止日向前计算12个月，并已扣除业绩报酬。


来源：国金证券研究所 

	图表3：各阶段券商集合理财与沪深300指数收益比较
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来源：国金证券研究所 

· 从图表3中可以清晰的发现各阶段券商集合理财都表现的比较稳定，平均涨跌幅基本处于同期市场指数1/3~1/2左右水平，呈现出“牛市落后指数，熊市跑赢指数”的特征。与其他理财产品相比，券商集合理财的波动性也是比较低的。究其原因，一方面券商集合理财规模动辄十几亿，很难做到像证券投资类私募基金那样的快速调整仓位和配置，从这点上来看与公募基金有几分相似，另一方面从定位来看，券商集合理财追求绝对收益，对风险控制也较为严格。另外从本月情况来看券商集合理财产品间的收益分化不大，产品的收益分布也比较均匀。
风险收益特征分析
· 我们通过夏普比率和下跌损益来衡量券商集合理财在收益和风险两个方面的兼顾能力。通过对产品一年期和两年期各项指数的考察来观察中长期获益稳定、风险平衡能力出色的产品。

· 27只一年以上的券商集合理财的夏普比率即风险调整后收益为正值。风险调整后收益靠前的产品有国信“金理财”经典组合、东海证券东风2号、东方红2号、光大阳光2号、广发理财3号、华泰紫金3号、招商基金宝2期等。说明这些产品在承受相同的风险的情况下获得超额收益的能力领先同业其他产品。下跌损益反映了管理人的风险控制水平，下跌损益越小说明期间产品月收益出现下跌的次数和跌幅越小。产品一年期的下跌损益平均为14.24%，整体来看券商集合理财在近一年里对风险控制的较好，其中国信“金理财”经典组合、东方红2号、东海证券东风2号、下跌损益都在5%以内。综合近一年里风险和收益两方面因素，国信“金理财”经典组合、东海证券东风2号、东方红2号、光大阳光2号、招商基金宝二期、东方红3号、国泰君安·君得益优选等综合表现较出色。
	图表4：券商集合理财一年期夏普比率（由大到小）
	
	图表5：券商集合理财一年期下跌损益（由小到大）
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来源：国金证券研究所 
· 可统计近两年夏普比率和下行损益的券商集合理财产品共14只，仅国信“金理财”价值增长和光大阳光2号的夏普比率为正。观察跌损益指标发现光大阳光2号、国信“金理财”经典组合、华泰紫金2号、招商基金宝2期这几个产品在近两年风险控制上较出色。综合两年以来产品在风险收益两方面的表现，国信“金理财”经典组合、光大阳光2号、华泰紫金2号、光大阳光这几个产品综合表现较出色。
	图表6：券商集合理财产品两年期夏普比率（由大到小）
	
	图表7：券商集合理财产品两年期下跌损益（由小到大）
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来源：国金证券研究所  注：夏普比率为负值无参考意义。
债券型券商集合理财收益概况

· 债券型券商集合理财产品目前共20只，近一月平均收益率为1.12%，单只产品最高收益达2.39%。安信证券、海通证券、华泰证券、长江证券等券商管理的产品收益在同业中相对较突出。
	图表8：债券型券商集合理财产品收益

	产品名称
	管理人
	截止日期
	净值
	增长率
	计算起始日期

	安心理财1号
	安信证券
	2009-10-30
	1.028
	2.39%
	2009-9-30

	海通季季红
	海通证券
	2009-10-30
	0.9993
	2.14%
	2009-9-30

	华泰紫金鼎步步为盈
	华泰证券
	2009-10-30
	1.0787
	2.06%
	2009-9-30

	长江超越理财增强债券
	长江证券
	2009-10-30
	1.0698
	1.95%
	2009-9-30

	中金增强债券
	中金
	2009-10-30
	1.028
	1.88%
	2009-9-30

	紫金优债精选
	华泰证券
	2009-10-30
	1.026
	1.82%
	2009-9-30

	华泰紫金1号
	华泰证券
	2009-10-30
	1.1286
	1.68%
	2009-9-30

	光大阳光5号
	光大证券
	2009-10-30
	1.0572
	1.59%
	2009-9-30

	国海债券一号
	国海证券
	2009-10-30
	1.012
	1.32%
	2009-9-25

	国都1号安心受益
	国都证券
	2009-10-30
	1.0400 
	1.24%
	2009-9-30

	上证理财2号
	上海证券
	2009-10-30
	1.0027
	0.96%
	2009-9-30

	中信债券优化
	中信证券
	2009-10-30
	1.0324
	0.95%
	2009-9-30

	中投汇盈债券优选
	中投证券
	2009-10-30
	1.008
	0.70%
	2009-9-30

	创业1号安心回报
	第一创业证券
	2009-10-30 
	0.9914
	0.68%
	2009-9-30

	中信稳健收益
	中信证券
	2009-10-30
	1.0116
	0.61%
	2009-9-30

	国元黄山1号
	国元证券
	2009-10-30
	1.0057
	0.45%
	2009-9-30

	中金短期债券
	中金
	2009-10-30
	1.0074
	0.15%
	2009-9-30

	国泰君安君得惠
	国泰君安
	2009-10-30
	1.0013
	0.11%
	2009-9-25

	兴业卓越1号
	兴业证券
	2009-10-30
	0.9922
	-0.10%
	2009-9-30

	平安年年红债券宝
	平安证券
	2009-10-30
	1.0185
	-0.12%
	2009-9-30

	简单平均
	
	
	
	1.12%
	


来源：国金证券研究所 
附录：券商集合理财产品风险收益特征比较
	附表1：非限定型券商集合理财产品风险收益详情

	名称
	实际管理人
	选取净值披露截止日
	最新净值


	近一月资产净值增长率
	近三月资产净值增长率
	近半年
	今年以来
	近一年
	近两年

	
	
	
	
	
	
	实际资产净值增长率
	相对沪深300收益率
	实际资产净值增长率
	相对沪深300收益率
	实际资产净值增长率
	相对沪深300收益率
	夏普比率
	标准差
	相对沪深300标准差
	下跌损益
	实际资产净值增长率
	相对沪深300收益率
	夏普比率
	标准差
	相对沪深300标准差
	下跌损益

	国信“金理财”价值增长
	国信证券
	2009-10-30
	1.1191
	10.31%
	-10.01%
	18.99%
	-6.08%
	53.94%
	-26.53%
	53.79%
	-43.39%
	46.12%
	34.70%
	-0.02%
	20.27%
	-23.19%
	19.14%
	-6.89%
	53.24%
	-10.58%
	109.98%

	东方红4号
	东方证券
	2009-10-30
	1.2553
	10.13%
	6.86%
	20.96%
	-1.65%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	中金策略
	中国国际金融有限公司
	2009-10-30
	0.8448
	9.99%
	-12.23%
	11.41%
	-13.66%
	37.66%
	-42.81%
	47.00%
	-50.18%
	39.83%
	30.61%
	-7.93%
	21.43%
	-32.43%
	9.91%
	-13.45%
	47.92%
	-19.33%
	108.62%

	中信优选成长（聚宝盆C）
	中信证券
	2009-10-30
	1.116
	9.47%
	-3.49%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	中金策略2号
	中国国际金融有限公司
	2009-10-30
	1.0309
	8.88%
	-12.41%
	11.57%
	-13.50%
	41.08%
	-39.38%
	50.39%
	-46.79%
	41.33%
	31.36%
	-7.18%
	22.44%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	中金精选
	中国国际金融有限公司
	2009-10-30
	0.7964
	8.46%
	-14.80%
	9.70%
	-15.37%
	31.40%
	-49.07%
	37.79%
	-59.39%
	33.34%
	30.87%
	-7.68%
	22.81%
	-34.25%
	8.09%
	-15.40%
	46.37%
	-20.88%
	105.93%

	中投汇盈核心优选
	中投证券
	2009-10-30
	1.1154
	8.23%
	-8.85%
	14.49%
	-10.58%
	23.38%
	-57.08%
	25.72%
	-71.46%
	27.56%
	25.99%
	-12.55%
	17.48%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	中信证券3号
	中信证券
	2009-10-30
	0.9112
	8.19%
	-6.99%
	8.59%
	-16.47%
	51.64%
	-28.83%
	71.67%
	-25.51%
	58.62%
	28.28%
	-10.27%
	14.87%
	-29.40%
	12.93%
	-9.25%
	53.64%
	-13.61%
	116.49%

	华泰紫金2号
	华泰证券
	2009-10-30
	1.2616
	7.80%
	-9.77%
	18.45%
	-6.62%
	34.26%
	-46.21%
	39.63%
	-57.54%
	37.38%
	27.92%
	-10.62%
	19.45%
	-13.12%
	29.21%
	-5.75%
	38.52%
	-28.73%
	77.09%

	平安证券年年红1号
	平安证券
	2009-10-30
	0.5786
	7.45%
	-15.35%
	5.59%
	-19.48%
	11.49%
	-68.98%
	15.95%
	-81.23%
	19.39%
	28.39%
	-10.21%
	22.72%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	东北证券1号动态优选
	东北证券
	2009-10-30
	0.926
	7.42%
	-9.48%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	华泰紫金3号
	华泰证券
	2009-10-30
	1.1297
	7.40%
	-3.94%
	14.16%
	-10.91%
	38.77%
	-41.70%
	47.16%
	-50.02%
	69.57%
	22.24%
	-16.30%
	14.39%
	-19.73%
	22.60%
	-7.80%
	43.52%
	-23.74%
	99.25%

	中信理财2号
	中信证券
	2009-10-30
	1.2011
	7.34%
	-6.33%
	12.03%
	-13.04%
	49.70%
	-30.77%
	65.53%
	-31.65%
	62.84%
	24.21%
	-14.33%
	14.51%
	-8.28%
	34.06%
	-1.67%
	43.43%
	-23.82%
	89.63%

	广发理财4号
	广发证券
	2009-10-30
	1.3963
	7.18%
	-3.23%
	14.75%
	-10.32%
	35.14%
	-45.33%
	33.75%
	-63.43%
	51.50%
	22.18%
	-16.36%
	12.91%
	-24.37%
	17.96%
	-10.59%
	40.19%
	-27.06%
	84.50%

	东方红3号
	东方证券
	2009-10-30
	0.952
	6.80%
	-6.35%
	14.79%
	-10.28%
	39.72%
	-40.75%
	48.20%
	-48.98%
	65.72%
	22.31%
	-12.41%
	12.39%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	国信“金理财”经典组合
	国信证券
	2009-10-30
	1.2015
	6.78%
	5.81%
	26.42%
	10.80%
	64.25%
	3.19%
	66.10%
	-16.20%
	103.98%
	14.20%
	-14.41%
	1.22%
	0.40%
	47.08%
	0.99%
	33.29%
	-26.29%
	60.55%

	光大阳光
	光大证券
	2009-10-30
	1.6782
	6.74%
	-14.04%
	13.87%
	-11.20%
	37.06%
	-43.40%
	41.03%
	-56.15%
	38.65%
	27.66%
	-10.88%
	19.77%
	-13.97%
	28.36%
	-5.79%
	39.93%
	-27.32%
	81.10%

	长江超越理财3号
	长江证券
	2009-10-30
	1.1111
	6.45%
	-8.69%
	6.88%
	-18.19%
	19.16%
	-55.05%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	国信“金理财”4号
	国信证券
	2009-10-30
	1.0236
	6.45%
	-5.51%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	海通金中金
	海通证券
	2009-10-30
	1.1637
	6.36%
	-6.33%
	11.69%
	-13.37%
	19.01%
	-61.46%
	19.81%
	-77.37%
	29.53%
	17.73%
	-15.64%
	12.01%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	东海东风3号
	东海证券
	2009-10-30
	1.047
	6.29%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	招商基金宝2期
	招商证券
	2009-10-30
	0.814
	6.02%
	-5.03%
	11.37%
	-13.70%
	33.27%
	-47.20%
	44.18%
	-53.00%
	67.24%
	17.24%
	-17.87%
	10.43%
	-20.72%
	18.48%
	-12.11%
	35.45%
	-28.67%
	80.07%

	东海证券东风2号
	东海证券
	2009-10-30
	1.1191
	5.82%
	3.59%
	15.28%
	-9.79%
	30.29%
	-50.18%
	33.51%
	-63.67%
	100.11%
	9.45%
	-25.26%
	2.81%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	华泰紫金鼎锦上添花
	华泰证券
	2009-10-30
	1.0124
	5.80%
	-3.66%
	0.96%
	-24.11%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	银河金星1号
	银河证券
	2009-10-30
	1.047
	5.76%
	-10.15%
	4.65%
	-20.42%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	广发理财3号
	广发证券
	2009-10-30
	1.6699
	5.47%
	-3.74%
	14.64%
	-10.42%
	52.47%
	-28.00%
	65.15%
	-32.02%
	71.25%
	20.97%
	-17.57%
	12.29%
	-24.43%
	17.90%
	-11.19%
	42.23%
	-25.02%
	98.55%

	光大阳光3号
	光大证券
	2009-10-30
	1.1407
	5.47%
	-14.54%
	4.88%
	-20.18%
	13.12%
	-67.35%
	12.51%
	-84.67%
	15.59%
	24.25%
	-10.47%
	23.24%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	中信积极配置（聚宝盆B）
	中信证券
	2009-10-30
	1.0026
	5.44%
	-6.80%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	申银万国2号策略增强
	申银万国
	2009-10-30
	0.9339
	5.23%
	-8.25%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	上海证券1号理财
	上海证券
	2009-10-30
	0.5889
	5.01%
	-7.86%
	7.17%
	-17.90%
	12.10%
	-68.37%
	12.30%
	-84.88%
	19.29%
	19.61%
	-18.93%
	15.01%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	宏源内需成长
	宏源证券
	2009-10-30
	1.0502
	4.84%
	-7.98%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	国元黄山2号
	国元证券
	2009-10-30
	1.039
	4.55%
	-9.84%
	3.05%
	-22.01%
	3.82%
	-76.65%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	光大阳光2号
	光大证券
	2009-10-30
	0.9521
	3.93%
	-4.81%
	14.29%
	-10.77%
	38.96%
	-41.51%
	45.44%
	-51.74%
	74.34%
	14.55%
	-23.60%
	8.57%
	0.48%
	40.93%
	0.18%
	28.70%
	-38.80%
	57.24%

	申银万国1号价值成长
	申银万国
	2009-10-30
	1.1115
	3.74%
	-4.57%
	9.10%
	-15.97%
	23.19%
	-57.28%
	26.13%
	-71.04%
	44.01%
	15.04%
	-19.61%
	8.06%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	东方红2号
	东方证券
	2009-10-30
	1.0153
	3.54%
	1.53%
	4.19%
	-0.38%
	18.01%
	-27.66%
	26.33%
	-38.54%
	91.16%
	12.72%
	-9.21%
	1.94%
	-30.32%
	21.46%
	-15.25%
	39.07%
	-18.00%
	87.89%

	大通星海一号
	大通证券
	2009-10-30
	1.039
	3.28%
	2.26%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	齐鲁金泰山灵活配置
	齐鲁证券
	2009-10-30
	1.005
	3.28%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	国泰君安·君得益优选
	国泰君安
	2009-10-30
	0.9823
	3.03%
	-7.08%
	16.95%
	-8.11%
	34.05%
	-46.42%
	44.37%
	-52.81%
	59.08%
	18.21%
	-16.51%
	10.22%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	国都2号安心理财
	国都证券
	2009-10-30
	1.0604
	2.71%
	-1.30%
	5.62%
	-19.45%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	华泰紫金鼎造福桑梓
	华泰证券
	2009-10-30
	1.2002
	2.70%
	-10.27%
	10.84%
	-14.23%
	17.33%
	-63.14%
	17.91%
	-79.27%
	25.12%
	21.76%
	-16.78%
	13.44%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	长江超越理财灵活配置
	长江证券
	2009-10-30
	1.0175
	2.65%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	长江超越理财2号
	长江证券
	2009-10-30
	1.0744
	2.50%
	-8.65%
	4.35%
	-20.71%
	14.84%
	-65.62%
	17.01%
	-80.17%
	22.36%
	21.29%
	-17.26%
	15.94%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	中银国际中国红1号
	中银国际证券
	2009-10-30
	1.0751
	2.01%
	-7.34%
	3.63%
	-21.43%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	海通稳健成长
	海通证券
	2009-10-30
	1.0168
	1.99%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	南京证券神州 1 号
	南京证券
	2009-10-30
	0.9595
	1.64%
	-12.02%
	7.21%
	-17.86%
	17.08%
	-63.39%
	18.13%
	-79.05%
	27.17%
	20.40%
	-18.14%
	13.78%
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	中金配置
	中国国际金融有限公司
	2009-10-30
	0.9982
	1.03%
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——

	注1：按照近一月资产净值增长率由高到低顺序排列。

注2：近一月、近三月资产净值增长率为按照产品披露净值直接计算，少数产品净值未反映浮动费用。近半年、今年以来、近一年、近两年的实际资产净值增长率已全部扣除浮动费用，披露净值已经反映浮动费用的不重复扣除。

注3：夏普比率、标准差计算所用计算数据均以月度收益率为单位，标准差已计算到对应期间。


来源：国金证券研究所 
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