[image: image6.png]'y EEIEFF

SINOLINK SECURITIES



[image: image7.wmf]936

1036

1136

1236

1336

1436

030211

030513

030801

031029

¹ú½ðÐÐÒµ

»¦Éî

300

[image: image8.wmf]成交金额（百万元）

6.84

8.84

10.84

12.84

14.84

080903

081202

090303

090526

090818

ÈËÃñ±Ò(Ôª)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

³É½»½ð¶î

ÖÐ¹úÊ¯»¯

¹ú½ðÐÐÒµ

»¦Éî

300

                                                                                                                                                                                                                                   

[image: image9.png]'y EEIEFF

SINOLINK SECURITIES



[image: image10.wmf]成交金额（百万元）

6.84

8.84

10.84

12.84

14.84

080903

081202

090303

090526

090818

ÈËÃñ±Ò(Ôª)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

³É½»½ð¶î

ÖÐ¹úÊ¯»¯

¹ú½ðÐÐÒµ

»¦Éî

300

[image: image11.wmf]936

1036

1136

1236

1336

1436

030211

030513

030801

031029

¹ú½ðÐÐÒµ

»¦Éî

300








年底基金迎来发行盛况，固定收益类产品不再一枝独秀
· 2012年12月份，A股市场各主要指数涨势如虹。在此背景下基金发行市场迎来发行提速，共有40只基金成立，整体募集规模为1062.53亿元，平均募集规模为26.56亿元（其中5只理财产品募集311.33亿元）。从各类型成立及募集情况来看，固定收益类产品虽然仍占据发行市场的主体位置，同时权益类品种发行数量上升明显。其中债券-理财型、债券型基金平均募集规模分别为62.27亿元、25.69亿元，股票型、股票-指数型以及混合型基金平均募集规模分别为6.98亿元、3.31亿元、12.42亿元（各类型成立情况具体见下图）。

	图表1：基金成立情况（2012年12月份）
	
	图表2：各类型基金规模占比（2012年12月份）
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	来源：同花顺，国金证券研究所 
	
	


· 从2013年1月中下旬新发基金成立情况来看，新发基金品种继续朝多元化方向发展。具体来看，截止到1月30日，共有21只基金正处于发行期或者即将进入发行，包括了6只债券型基金、1只货币型基金、2只理财债券型、2只保本型基金、3只股票型、5只股票-指数型以及2只QDII基金。
	图表3：目前处于发售期的基金类型（截至2013年1月30日）
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	来源：国金证券研究所 天相数据库


· 此外，从证监会公布的审批情况来看，在固定收益类产品继续受到基金公司青睐的同时，QDII产品的发行数量有所增加。资料显示，（2013年1月4日至2013年1月18日）已审批通过的基金共有12只，其中股票型1只、股票-指数型4只、债券型6只、理财债券型1只、货币市场基金1只、QDII基金3只。
· 从证监会新接受上报基金产品来看，（2013年1月4日至2013年1月18日）新上报的基金品种共有5只，股票-指数型2只、QDII基金1只、理财-债券型1只及债券型1只。其中，工银瑞信基金公司上报了中证200交易型开发式指数基金及其联接基金、纳斯达克100交易型开发式指数基金及其联接基金；富国基金公司上报了目标收益两年期纯债债券型基金；民生加银上报了加盈理财月度债券型基金；鹏华基金公司上报了沪深300交易型开放式指数基金。 
	图表4：证监会已审批发行各类型基金数量（2013年1月4日至2013年1月18日）
	
	图表5：基金公司上报材料但未审核的各类型基金数量（2013年1月4日至2013年1月18日）
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	来源：国金证券研究所，证监会
	
	


基金产品设计动态：指数型基金创新进一步深化
· 随着国内经济环境的好转，在A股市场震荡反弹的环境下，权益类产品也开始受到投资者的关注。从目前基金发行市场来看，股票型、指数型以及QDII类产品的发行数量正在逐步增加。其中，指数型产品创新进一步深入化。主要体现在两个方面：
· 一是标的指数创新不在局限于单一市场，复合型指数开始进入市场。例如，银华基金公司已获批的中证成长股债恒定组合30/70指数基金。该基金是以中证银华成长股债恒定组合30/70指数作为标的指数，通过完全复制的被动投资方式进行投资。中证银华成长股债恒定组合30/70指数是由30%中证500指数和70%中证50债券指数复合而成，编制过程中引入了阀值调整机制，即当指数股票权重相对其目标权重的偏离绝对值大于5%时进行调整，指数呈现出长期鲜明稳定的风险收益特征；
· 二是产品运作融合ETF与LOF的优点，为投资提供更多的便利。如，华宸未来基金管理有限公司即将发行的华宸未来沪深300指数增强型发起式基金。该基金是国内第一只允许投资者使用实物股票换购基金份额的创新型上市开放式指数基金（LOF），产品创新点在于融合了ETF与LOF的优点，投资者可以充分利用手中的股票换购基金份额，在一二级市场间自由转换，博取超额收益。

· 指数基金运作的核心是通过被动地跟踪指数，在充分分散个股风险的同时，获取市场的平均收益。该类产品是投资者跟踪不同市场的有利工具。随着标的指数的逐渐丰富，加之投资购买方式的日趋便利，指数基金对具备一定风险承受能力的投资者和场内交易型投资者来说吸引力较大。当前产品创新愈演愈烈，不排除指数型基金在目前创新形势上的进一步升级。
在发基金推荐：
· 结合市场以及产品情况，我们认为以下三只正在发行的基金产品值得投资者关注。
1、集中投资成长性股票，管理人能力出色——上投摩根智选30股票型基金
	图表6：基金简介

	基金名称
	上投摩根智选30股票型证券投资基金

	资产配置比例
	股票等权益类资产占基金资产的60%-95%，其中投资于基金持仓比例最高的前30只股票的资产不低于股票资产的85%；其余资产投资于债券、货币市场工具、权证、资产支持证券等金融工具；权证投资占基金资产净值的0-3%； 

	投资特点
	基金主要投资于受益于国家经济转型，具有较高增长潜力的上市公司股票，在有效控制风险的前提下，为基金份额持有人谋求长期、稳定的资本增值。

	业绩基准
	 沪深300指数收益率×80%+上证国债指数收益率×20%

	基金公司
	上投摩根
	基金经理
	杜猛

	来源：国金证券研究所 


· 产品设计方面，上投摩根智选30基金主要投资于受益于国家经济转型，具有较高增长潜力的上市公司股票，该基金股票等权益类资产占基金资产的60%-95%，其中投资于基金持仓比例最高的前30 只股票的资产不低于股票资产的85%。基金集中投资的最具持续成长性的30只股票聚焦了新兴产业和消费等成长性行业的中长期增长潜力，重点把握新型城镇化、制度改革及内需消费三大成长引擎驱动下的受益行业，如消费型市政建设、现代服务业、现代农业、七大战略性新兴产业、民生消费、非银金融、大消费板块等。
·  从投资环境来看，目前国内经济仍处于转型期，结构性投资机会将不断涌现，一些切合结构性成长机会的行业将有望跑赢市场平均水平。十八大后改革的具体方向和措施相比2012年更加明确，促使2013年改革红利预期加大，直接提振了市场的信心。同时，我们也看到，短期来看，目前A股市场整体估值仍处于历史的较低水平，且经济基本面复苏预期的支撑下市场进一步下跌空间有限，而长期存在投资机会。
· 管理人方面，上投摩根基金公司目前旗下共有21只基金产品，截至2012年第四季度资产管理规模为603.49亿元。权益类基金方面，产品线较为齐全。已经成立了包括上投成长先锋、上投阿尔法、上投中小盘、上投大盘蓝筹、行业轮动等不同投资风格的多只产品。拟任基金经理杜猛先生现任上投新兴动力基金经理。从历史运行来看，上投新兴动力投资风格相对积极、擅长选股，2012年基金年度收益上涨27.7%，位居同期同类型产品前列。上投摩根智选30基金集中投资30只高成长性产品，预计其股票集中度会明显高于同业，对重仓股的集中投资也需要基金经理具备较强的选股能力，这一产品设计特征与基金经理杜猛的操作风格较为契合。
2、瞄准债市蓝筹，基础环境利于运行——鹏华国有企业债基金
	图表7：基金简介

	基金名称
	鹏华国有企业债债券型证券投资基金

	资产配置比例
	基金对债券等固定收益类品种的投资比例不低于基金资产的80%，其中对国有企业债的投资比例不低于固定收益类资产的80%；股票等权益类品种的投资比例不超过基金资产的20%；现金或到期日在一年以内的政府债券的投资比例不低于基金资产净值的5%。

	投资特点
	严格控制投资风险、保持资产流动性的基础上，通过对国有企业债积极主动的投资管理，力争使基金份额持有人获得长期稳定的投资收益。。

	业绩基准
	中债总指数收益率

	基金公司
	鹏华
	基金经理
	刘建岩

	来源：国金证券研究所 


· 鹏华国企债基金是国内首只以国企债投资为主的主题型债券基金，该基金对债券等固定收益类品种的投资比例不低于基金资产的80%，其中对国有企业债的投资比例不低于固定收益类资产的80%；股票等权益类品种的投资比例不超过基金资产的20%。债券+股票的运作模式有利于基金经理适时把握债券市场和权益市场结构性行情机会。
· 国有企业债是指国有及国有控股企业发行的债券，包括这类企业所发行的金融债、企业债、公司债、中期票据、短期融资券、可转债、分离交易可转债等。与民营企业相比，国有及国有控股企业的股东背景较雄厚，财务运作相对规范，投资方式较为明确，具有较高的技术水平、管理经营水平和良好的企业素质。国有企业债相对而言是信用风险较低、稳健性更高的债券品种。随着“十二五”规划将“大力发展债市”计入其中，未来债市将获得快速发展，债券融资规模将显著增加，债券投资品种也将得到极大的丰富，这都将为鹏华国企债基金的运作提供更好的平台。
· 管理人方面，鹏华基金管理有限公司，截至2012年四季度管理公募基金规模624.6亿，排名基金公司第14位。目前鹏华基金公司旗下拥有鹏华产业债、鹏华中小企债、鹏华纯债债券、鹏华丰泽债券等多只债券类基金产品。总体来看，鹏华固定投资方向的历史业绩属于中等偏上，团队实力较好。基金经理刘建岩2011年4月起任鹏华信用增利债券的基金经理。任职期间（2011年4月8日-2013年1月29日）鹏华信用增利A净值增长8.81%，位列同期83只同类型产品的第16位。2012年该基金净值增长率9.21%，居同类型基金前列，表现出良好的投资管理能力。
3、关注价值成长，聚焦蓝筹——大成中证100ETF基金
	图表8：基金简介

	基金名称
	大成中证100交易开放式指数证券投资基金

	资产配置比例
	基金主要投资于标的指数成份股和备选成份股。为更好地实现基金的投资目标，基金可能会少量投资于国内依法发行上市的非标的指数成份股（包括中小板、创业板及其他经中国证监会核准上市的股票）、新股、债券（含中期票据）、货币市场工具、银行存款、权证、股指期货、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（但须符合中国证监会的相关规定）。基金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90%，权证、股指期货及其他金融工具的投资比例依照法律法规或监管机构的规定执行。

	投资特点
	基金进行被动式指数化投资，紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差的最小化。风险控制目标是追求日均跟踪偏离度的绝对值不超过0.2%，年跟踪误差不超过2%

	业绩基准
	中证100指数

	基金公司
	大成
	基金经理
	苏秉毅

	来源：国金证券研究所 


· 大成中证100ETF基金采取完全复制法，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90%，基金力争控制基金日均跟踪偏离度的绝对值不超过0.2%，年跟踪误差不超过2%。
· 中证100指数是由A 股市场中流通市值最大的100只股票组成，其中金融行业的比例接近50%，采掘业和食品饮料行业占比在7%左右。整体来看中证100指数具有典型的大盘蓝筹风格特征，相较其他指数的成分股，中证100指数的成分股展示出盈利能力较高，成长性较好，历史业绩表现较稳定的特点，目前中证100指数的市盈率、市净率均处于历史相对低位，具备估值优势。
· 管理人方面，大成基金管理有限公司成立于1999年4月，截止到2012年4季末管理基金规模982.895亿元。拟任基金经理苏秉毅现任大成深证成长40ETF及联接基金、大成中证500沪市ETF及联接基金、大成沪深300指数基金的基金经理。其中，2012年大成沪深300指数基金净值增长8.50%，大成深证成长40ETF净值增长0.83%，业绩表现良好。另外，这两只指数产品同期的指数跟踪误差分别为0.44%、0.71%，符合产品契约规定，指数跟踪能力较为出色。
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国金证券新发基金双周策略(2013年1月下)          
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基金投资策略报告





指数型基金创新进一步深化





长期竞争力评级：高于行业均值











基本结论


从2013年1月中下旬新发基金成立情况来看，新发基金品种继续朝多元化方向发展。具体来看，截止到1月30日，共有21只基金正处于发行期或者即将进入发行，包括6只债券型基金、1只货币型基金、2只理财债券型、2只保本型基金、3只股票型、5只股票-指数型，以及2只QDII基金。


从证监会公布的审批情况来看， QDII产品的发行数量有所增加。从证监会新接受上报基金产品来看，（2013年1月4日至2013年1月18日）新上报的基金品种共有5只，股票-指数型2只、QDII1只、理财-债券型1只及债券型1只。


随着国内经济环境的好转，在A股市场震荡反弹的环境下，权益类产品也开始受到投资者的关注。从目前基金发行市场来看，股票型、指数型以及QDII类产品的发行数量正在逐步增加。其中，指数型产品创新进一步深入化。主要体现在两个方面：一是标的指数创新不在局限于单一市场，复合型指数开始进入市场。例如，银华基金公司已获批的中证成长股债恒定组合30/70指数基金；二是产品运作融合ETF与LOF的优点，为投资提供更多的便利。如，华宸未来基金管理有限公司即将发行的华宸未来沪深300指数增强型发起式基金。


结合市场以及产品情况，我们认为以下发行产品值得优选关注：


上投摩根智选30股票型基金：基金主要投资于受益于国家经济转型，具有较高增长潜力的上市公司股票，其中投资于基金持仓比例最高的前30 只股票的资产不低于股票资产的85%。目前国内经济仍处于转型期，结构性投资机会将不断涌现，一些切合结构性成长机会的行业将有望跑赢市场平均水平。拟任基金经理杜猛先生现任上投新兴动力基金经理。2012年该基金年度收益上涨27.7%，位居同期同类型产品前列。


鹏华国有企业债基金：国内首只以国企债投资为主的主题型债券基金，该基金对债券等固定收益类品种的投资比例不低于基金资产的80%，其中对国有企业债的投资比例不低于固定收益类资产的80%。与民营企业相比，国有及国有控股企业的股东背景较雄厚，财务运作相对规范，投资方式较为明确，具有较高的技术水平、管理经营水平和良好的企业素质。国有企业债相对而言是信用风险较低、稳健性更高的债券品种。随着“十二五”规划将“大力发展债市”计入其中，未来债市将获得快速发展，债券融资规模将显著增加，债券投资品种也将得到极大的丰富，这都将为鹏华国企债基金的运作提供更好的平台。


大成中证100ETF基金：基金采取完全复制法，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90%。中证100指数具有典型的大盘蓝筹风格特征，成分股覆盖了大部分行业的龙头股，前3大行业为金融48.02%、采掘7.37%，食品饮料6.61%。中证100指数相较其他指数的成分股展示出盈利能力较高，成长性较好，历史业绩表现较稳定的特点。随着中国经济实力的增强，经济转轨时期将利于龙头上市公司的进一步发展，该基金未来成长空间较大。
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