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主要观点：

2009年新发基金数量创历史新高

截至2009年底，新发基金122只，发行数量创历年新高，合计基金数量达到559只，基金份额合计24578.3766亿份，资产净值合计26693.4526亿元，占证券市场总流通市值的比例达到17.69%。

从基金现有投资范围来看，基金大规模介入股指期货需要一个过程

在法规制度、技术系统、投资者教育等方面准备已经充分的情况下，股指期货与融资融券作为两大金融创新业务，于2010年正式出台已经成为市场的基本共识。统计现有基金投资范围，有28只开放式基金在招募说明书投资范围条款下明确提出可以投资股指期货等金融衍生品，2家开放式基金明确提出不利用财务杠杆放大衍生品的作用，7只封闭式基金和10只开放式基金投资范围除了股票、债券之外不含股指期货等衍生产品，其余大部分基金投资范围都有兜底条款，若要参与股指期货交易，需要变更投资范围，这需要一个过程，其中涉及与托管行协商、召开基金持有人大会并报备证监会等程序。

我们预基金参与股指期货投资，可能比照权证推出时，由证监会以通知的形式对基金公司投资股指期货的问题进行统一规定，由基金公司制定投资股指期货的方案、比例限制、投资策略、风险控制等，报告证监会并公告。

股指期货推出为基金丰富投资策略和新产品，但初期基金参与规模不大

股指期货的推出将改变现有市场单边市的盈利模式，对基金的影响主要体现为交易策略和新产品开发两个方面。但受现有法规制度的约束以及新产品推出后基金有个适应的过程，我们预计股指期货推出后估算多头头寸合约价值为2300亿元左右，空头合约价值为2300亿元左右，总计合约规模不足5000亿元，按照中金所10%的保证金要求，对应保证金额为500亿元。
一、基金市场综述

1、2009年新发基金数量创历年新高

2009年新发基金122只，发行数量创历年新高，发行份额3652.42亿份，仅次于2006年的3980.13亿元，截至年底，合计基金数量达到559只，基金份额合计24578.3766亿份，资产净值合计26693.4526亿元。
表１、基金市场概况(截至2010.1.5)

	基金类型
	数量(只)
	占比(%)
	份额(亿份)
	占比(%)
	资产净值(亿元)
	占比(%)

	股票型基金
	336
	60.1073
	18054.9848
	73.4588
	20101.6586
	75.3055

	配置型基金
	96
	17.1735
	3029.8942
	12.3274
	2951.6881
	11.0577

	    积极配置型基金
	85
	15.2057
	2731.571
	11.1137
	2708.0358
	10.1449

	    保守配置型基金
	11
	1.9678
	298.3231
	1.2137
	243.6523
	0.9127

	债券型基金
	78
	13.9535
	732.755
	2.9812
	799.4876
	2.995

	    普通债券型基金
	77
	13.7746
	710.469
	2.8906
	777.0389
	2.9109

	    短期债券型基金
	1
	0.1789
	22.286
	0.0906
	22.4487
	0.084

	现金型基金
	43
	7.6923
	2595.2762
	10.5591
	2595.2762
	9.7225

	保本型基金
	6
	1.0733
	165.4663
	0.6732
	245.3421
	0.9191

	合计
	559
	100
	24578.3766
	100
	26693.4526
	100


数据来源：聚源数据 上海证券研究所
2、基金资产净值合计占证券市场流通市值的17.69%

截至2009年12月，证券市场上市公司总数1700家，总市值243939.123亿元，总流通市值151258.654亿元，基金资产净值占证券市场总流通市值的比例达到17.69%。

二、基金投资范围：28只基金明确规定可以投资股指期货

在法规制度、技术系统、投资者教育等方面准备已经充分的情况下，股指期货与融资融券作为两大金融创新业务，于2010年正式出台已经成为市场的基本共识。基金公司作为证券现货市场的一大重要机构投资者，从现有基金招募说明书的投资范围条款来看，基本可以分为三类：一是明确提出可以投资股指期货等衍生品；二是投资范围仅限于股票、债券等，不含股指期货等衍生品；三是投资范围界定为股票、债券以及法律法规和证监会允许基金投资（批准）的其他证券品种/金融工具/投资品种。
1、28只开放式基金明确提出可以投资股指期货

　我们统计了现有基金招募说明书的投资范围，发现有28家开放式基金在其招募说明书中明确提出可以利用股指期货进行风险管理。（见附表2），根据证监会现有法规规定，待股指期货等衍生品推出后，这些基金不需要履行其他手续，即可直接进入股指期货等衍生品市场投资。

2、7只开放式基金，10只封闭式基金投资范围不含股指期货等衍生品

7只开放式基金投资范围不含股指期货等衍生品，也没有兜底条款，另外有两只基金博时价值和博时价值贰号明确提出不会使用财务杠杆放大金融衍生产品的作用。

	代码
	简称
	类型
	成立日期
	投资范围

	260104
	景顺增长
	股票型
	2000.1.2
	在资产配置方面，投资于股票的最大比例和最小比例分别是95%和70%，投资于债券的最大比例是30%。

	162703
	广发小盘
	股票型
	2005.2.2
	股票资产配置比例为60%-95%，债券资产配置比例为0-15%，现金大于等于5％

	040004
	华安宝利
	混合型
	2004.8.24
	主要投资于中国证监会认可的具有良好流动性的金融工具，如债券（包括可转换债券、国债、金融债、企业债）、股票、短期金融工具（含央行票据、债券回购）等，并根据开放式基金的申购和赎回情况，保留适当比例的现金。

	200002
	长城久泰
	指数型
	2004.5.21
	在正常情况下，本基金投资于股票的比例为基金净资产的90～95%，现金或者到期日在一年以内的政府债券不低于基金净资产的5%。

	161604
	融通 100
	指数型
	2003.9.30
	主要投资于低信用风险和中低流动性风险的债券组合，而利率风险则主要投资于深证 100 指数成份股和债券。

	070005
	嘉实债券
	债券型
	2003.7.9
	本基金主要投资于固定收益类金融工具，包括国内依法公开发行、上市的国债、金融债、企业（公司）债（包括可转债）、回购，以及中国证监会允许基金投资的其它固定收益类金融工具。本基金还可择机参与新股申购，但新股投资比例不超过基金资产总值的20％。 

	161603
	融通债券
	债券型
	2003.9.30
	主要投资于低信用风险和中低流动性风险的债券组合，而利率风险则根据组合优化的需要分布在高中低等不同的风险等级上。


表3、７只开放式基金投资范围

数据来源：聚源数据 上海证券研究所
目前市场上封闭式基金中有５只1998年成立的基金投资范围仅限于国债和国内依法公开发行、上市的股票，另外1999年成立的５只封闭式基金投资范围为具有良好流动性的金融工具，其中主要投资于国内依法公开发行、上市的股票、债券。

	代码
	简称
	成立日期
	投资范围

	500001
	基金金泰
	1998.3.27
	仅限于国债和国内依法公开发行、上市的股票

	500003
	基金安信
	1998.6.22
	仅限于国债和国内依法公开发行、上市的股票

	500008
	基金兴华
	1998.4.28
	仅限于国债和国内依法公开发行、上市的股票

	500006
	基金裕阳
	1998.7.25
	仅限于国债和国内依法公开发行、上市的可流通股票


	184688
	基金开元
	1998.3.27
	仅限于国债和国内依法公开发行、上市的股票

	184690
	基金同益
	1999.4.8
	具有良好流动性的金融工具,其中主要投资于国内依法公开发行、上市的股票、债券

	184691
	基金景宏
	1999.5.4
	具有良好流通性的金融工具,其中主要投资于国内依法公开发行、上市的股票、债券

	500002
	基金泰和
	1999.4.8
	只投资于具有良好流动性的金融工具, 其中主要投资于国内依法公开发行、上市的股票、债券

	500005
	基金汉盛
	1999.5.10
	只投资于具有良好流动性的金融工具,其中主要的投资范围为国内依法公开发行、上市的股票和债券

	184689
	基金普惠
	1999.1.6
	本基金只投资于具有良好流动性的金融工具， 其中主要投资于国内依法公开发行、上市的股票、债券


表4、封闭式基金投资范围

数据来源：聚源数据 上海证券研究所
３、大部分基金具有兜底条款

除此之外，大部分基金都在投资范围中指明：法律法规或中国证监会允许的其它投资品种/证券品种/金融工具。《证券投资基金法》第七十一条规定如下事项应当通过召开基金份额持有人大会审议决定：提前终止基金合同；基金扩募或者延长基金合同期限；转换基金运作方式；提高基金管理人、基金托管人的报酬标准；更换基金管理人、基金托管人；基金合同约定的其他事项。根据《证券投资基金信息披露内容与格式准则第6号》第二十六条规定，变更基金投资目标、范围或策略需要召开基金份额持有人大会。按照目前规则制度，除了在投资范围中明确提出可以投资股指期货的28只基金之外，其余基金要参与股指期货需要修改投资范围，这涉及报备监管层、与基金托管银行协商股指期货的估值、计价等财务核算问题，最重要的是要通过基金持有人大会通过，考虑到目前国内基金持有人分散度极高，即使是召集持有份额超过10%的基金持有人也是一项很复杂的工作。

我们预计比较快捷的方法是比照权证推出时，由证监会以通知的形式对基金公司投资股指期货的问题进行统一规定，由基金公司制定投资股指期货的方案、比例限制、投资策略、风险控制等，报告证监会并公告。

三、基金参与股指期货初期规模不大

1、股指期货推出为基金丰富投资策略和新产品

股指期货推出之后对基金的影响主要体现为交易策略和新产品开发两个方面。股指期货的推出将改变A股持续多年的单边市模式，由此衍生出多种新的交易策略，基金可以利用股指期货进行套期保值，锁住盈利和亏损；也可以进行套利操作，获取低风险收益；另外有了股指期货之后，基金公司可以低成本的进行多元化配置，也可灵活应对不确定的现金申购与赎回，提高资金使用效率和现金流管理。

新产品开发方面，目前国内基金公司仅在保本基金的产品设计中明示运用金融衍生品技术进行保本基础上的增值。但随着股指期货的推出，基金公司在设计产品时，可以更多地使用股指期货来进行产品创新。针对不同类型投资者不同的风险偏好，基金公司可利用股指期货设计出不同的基金产品，从而大大丰富其产品线。

２、股指期货推出初期基金投资总规模不大

根据之前媒体批露的关于证券投资基金投资股指期货有关问题的通知，“基金投资股指期货以套期保值为主要目的，股票型基金、混合型基金可以投资于股指期货；债券型基金、中短债基金、货币市场基金不得投资于股指期货。基金在任何交易日日终，持有买入期货合约价值，不得超过基金净值的10％；持有的卖出期货合约价值不得超过基金持有的该股指期货标的的指数成份股，以及其他具有高度相关性股票的总市值”。
据统计，目前基金资产净值合计26693.4526亿元，其中股票型、混合型和保本型基金合计资产净值为23298.6888亿元，按照按10％的上限估算多头头寸合约价值为2300亿元左右，按照中金所10％的保证金计算，对应保证金额230亿元。空头头寸方面，目前以沪深300指数作为跟踪目标的指数基金有16只，资产净值合计为1200亿元左右，假设按照100％上限估算空头头寸合约价值约为1200亿元，对应保证金额为120亿元，其他股票型和混合型基金假设按照5%的净值参与股指期货空头交易，合约价值约为1100亿元，对应保证金额为110亿元，总计合约规模不足5000亿元，对应保证金额为500亿元。
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表2、明确可以投资股指期货的开放式基金

	代码
	简称
	投资范围

	050008
	博时三产
	本基金主要投资于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票、债券以及法律法规允许基金投资的其他金融工具或金融衍生工具。

	050010
	博时特许
	主要投资于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法公开发行上市的股票、债券以及法律法规允许基金投资的其他金融工具或金融衍生工具。

	080002
	长盛先锋
	本基金的投资范围为具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票、债券、现金、短期金融工具、权证及法律法规或中国证监会允许基金投资的其他金融工具。待金融衍生产品推出后，本基金可以依照法律法规或监管机构的规定运用金融衍生产品进行风险管理。

	519987
	长信恒利
	本基金的投资范围为具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行的股票、债券、权证、资产支持证券以及法律法规或中国证监会允许基金投资的其他金融工具。本基金投资优势产业的资产不低于股票资产的80%。投资于权证、资产支持证券或其它衍生金融工具的比例遵守法律法规或中国证监会的有关规定。

	257050
	德盛主题
	本基金的投资范围为具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票、债券、货币市场工具、权证、资产支持证券以及法律法规或中国证监会允许基金投资的其他金融工具。如法律法规或中国证监会允许基金投资其他品种的，基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入本基金的投资范围。在有关金融衍生产品推出后，本基金还可依据法律法规的规定履行适当程序后，运用金融衍生产品进行投资风险管理。

	580005
	东吴进取
	具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票、债券、权证、以及法律法规或经中国证监会批准的允许基金投资的其他金融工具。本基金投资于权证、以及其它金融工具投资比例遵从法律法规及监管机构的规定。
对于中国证监会允许投资的创新类金融产品（包括未来将推出的股指期货等衍生金融产品），将依据有关法律法规进行投资。

	360010
	光大精选
	本基金为股票型基金，股票资产占基金资产不少于60%，最高可达基金资产90%，其余资产除应当保持不低于基金资产净值5%的现金或者到期日在1年以内的政府债券外，还可投资于中国证监会认可的其他金融工具，包括但不限于债券、可转债、央行票据、回购、权证等。同时，为了更有效地进行风险管理，基金资产可适当投资于经法律法规或中国证监会允许的各种金融衍生产品，如期权、期货、权证、资产支持证券以及其他相关的衍生工具。

	002031
	华夏策略
	本基金可投资于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法上市交易的股票、债券、资产支持证券、权证及中国证监会允许基金投资的其他金融工具。在金融衍生产品(如股指期货)推出后，本基金还可依据法律法规的规定履行适当程序后，运用金融衍生产品进行投资风险管理。

	160311
	华夏蓝筹
	限于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法上市交易的股票、债券、资产支持证券、权证及中国证监会允许基金投资的其他金融工具。在金融衍生产品(如股指期货)推出后，本基金还可依据法律法规的规定运用金融衍生产品进行投资风险管理。

	000061
	华夏盛世
	本基金可投资于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法公开发行上市的股票、债券、资产支持证券、权证及中国证监会允许基金投资的其他金融工具。如法律法规或监管机构以后允许基金投资其他品种的（如股票指数期货等金融衍生产品），基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。   

	070018
	嘉实回报
	本基金投资于依法发行或上市的股票、债券等金融工具及法律、法规或中国证监会允许基金投资的其他金融工具，具体包括：股票、衍生工具（权证等）、债券（国债、金融债、企业（公司）债、次级债、可转换债券（含分离交易可转债）、资产支持证券、央行票据、短期融资券等）、债券回购、银行存款等以及法律、法规或中国证监会允许基金投资的其他金融工具。如法律法规或监管机构以后允许基金投资股票指数期货等金融衍生产品或其它品种，可以根据有关规定将其纳入投资范围，并报证监会备案。

	070017
	嘉实量化
	本基金投资于具有良好流动性的金融工具，包括：股票资产（A股以及监管机构允许投资的其他市场的股票资产等）、衍生工具（权证等）、债券资产（国债、金融债、企业（公司）债、次级债、可转换债券（含分离交易可转债）、资产支持证券、央行票据、短期融资券等）、债券回购、以及法律、法规或中国证监会允许基金投资的其他金融工具。如法律法规或监管机构以后允许基金投资股票指数期货等金融衍生产品或其它品种，可以根据有关规定且和基金托管人进行协商后将其纳入投资范围，并报证监会备案。

	260112
	景顺能源
	本基金投资于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行和上市交易的公司股票和债券以及经中国证监会批准的允许基金投资的其他金融工具。如法律法规或监管机构以后允许基金投资股票指数期货等其他品种，基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。

	260111
	景顺治理
	本基金投资于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行和上市交易的公司股票和债券以及经中国证监会批准的允许基金投资的其他金融工具。如法律法规或监管机构以后允许基金投资股票指数期货等其他品种，基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。

	550002
	信诚精萃
	国内依法发行的股票、债券，及其他证监会批准的投资工具。其中股票部分重点投资具有长期持续增长模式、治理结构完善、估值水平合理的上市公司；债券部分包括国债、金融债、央行票据以及高信用等级的企业债和可转债等债券。随着我国资本市场的不断发展和完善，以衍生金融工具为代表的其它金融工具逐渐推向市场，本基金在法律法规或监管机构允许的范围内，在严格的风险控制前提下，对此等金融工具可以进行以对冲投资风险或无风险套利为主要目的的投资。

	460005
	友邦价值
	本基金的投资范围为具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票、债券、权证、以及法律法规或中国证监会允许基金投资的其他金融工具。如法律法规或监管机构以后允许基金投资其它品种(如期权/备兑权证、股指期货、融券等)，基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。

	163805
	中银策略
	具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票、各类有价债券以及中国证监会允许基金投资的其他金融工具。待金融衍生产品推出后，本基金可以依照法律法规或监管机构的规定运用金融衍生产品进行风险管理。

	163807
	中银优选
	具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票、各类有价债券以及中国证监会允许基金投资的其他金融工具。待金融衍生产品推出后，本基金可以依照法律法规或监管机构的规定运用金融衍生产品进行风险管理。

	519671
	银河300
	本基金主要投资于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行、上市的股票、债券、央行票据、现金等，以及法律法规及中国证监会允许基金投资的其他金融工具。股票投资包括沪深300价值指数成份股和备选成份股、新股（首次发行或增发）等。以后如有法律法规或中国证监会允许基金投资的其他品种（包括股指期货、股指期权等金融衍生产品），基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围，并依法进行投资管理。

	161811
	银华300
	本基金投资于具有良好流动性的金融工具，包括沪深300指数的成份股、备选成份股、新股（首次公开发行或增发）、现金和到期日在一年以内的政府债券等。如法律法规或监管机构以后允许基金投资其他品种（如股票指数期货等金融产品），基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。

	510010
	治理ETF
	本基金以标的指数成份股、备选成份股为主要投资对象，把全部或接近全部的基金资产用于跟踪标的指数的表现，正常情况下指数化投资比例，即投资于标的指数成份股和备选成份股的资产比例，不低于基金资产净值的95%。此外，为更好地实现投资目标，本基金也可少量投资于新股、债券及中国证监会允许基金投资的其它金融工具。如因标的指数成份股调整、基金份额申购赎回清单内现金替代、现金差额等因素导致基金投资比例不符合上述标准的，
基金管理人将在10个交易日内进行调整。法律法规或监管机构日后允许本基金投资的其他品种（如股指期货等），基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。

	240014
	华宝100
	本基金的投资范围为具有良好流动性的金融工具,包括中证100指数的成份股及其备选成份股、新股(首次公开发行或增发)、债券，以及经中国证监会批准的允许本基金投资的其它金融工具。法律法规或监管机构以后允许基金投资的其他品种（如股票指数期货等），基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。

	163808
	中银100
	本基金资产投资于具有良好流动性的金融工具，主要包括中证100 指数成分股及其备选成分股、新股（一级市场首次发行或增发）、债券（国债、金融债、企业债、可转债等债券资产）、权证，以及中国证监会批准的允许本基金投资的其他金融工具。法律法规或监管机构以后允许基金投资的其他品种（如股指期货等），基金管理人履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。

	000051
	华夏300
	本基金投资于具有良好流动性的金融工具，包括标的指数成份股及备选成份股、新股、固定收益产品、权证以及法律法规或中国证监会允许基金投资的其他金融工具。如法律法规或监管机构以后允许基金投资其他品种的（如ETF、股票指数期货等金融产品），基金管理人在履行适当程序后，可以将其纳入投资范围。

	519100
	长盛 100
	投资于具有良好流动性的金融工具，包括中证100指数成份股、备选成份股、新股（如一级市场初次发行或增发）等，现金或者到期日在一年以内的政府债券不低于基金资产净值的5%。本基金还可以投资于法律法规及中国证监会允许基金投资的其他金融工具。待金融衍生产品推出后，本基金可以依照法律法规或监管机构的规定运用金融衍生产品进行风险管理。

	519300
	大成 300
	本基金主要投资于具有良好流动性的金融工具，包括沪深300指数成份股、备选成份股、新股（如一级市场初次发行或增发）等，现金或者到期日在一年以内的政府债券不低于基金财产净值的5％。本基金还可以投资于法律法规及中国证监会允许基金投资的其他金融工具。
待金融衍生产品推出后，本基金可以依照法律法规或监管机构的规定运用金融衍生产品进行风险管理。

	160706
	嘉实 300
	本基金资产投资于具有良好流动性的金融工具，包括沪深300指数的成份股及其备选成份股、新股（一级市场初次发行或增发），现金或者到期日在一年以内的政府债券不低于基金资产净值5%。此外，本基金还可以投资于经中国证监会批准的允许本基金投资的其它金融工具，待指数衍生金融产品推出以后，本基金可以运用衍生金融产品进行风险管理。

	202015
	南方 300
	本基金资产投资于具有良好流动性的金融工具，包括沪深300指数的成份股及其备选成份股、新股（一级市场初次发行或增发）、现金或者到期日在一年以内的政府债券等。此外，本基金还可以投资于经中国证监会批准的允许本基金投资的其它金融工具，待指数衍生金融产品推出以后，基金管理人可以履行适当程序使本基金运用衍生金融产品进行风险管理。
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基金投资范围：


２8只基金可以直接投资衍生品
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