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1. 全市场概况：发行持续提速，但规模缩水
1.1发行规模和数量：发行提速，但规模缩小
2013年2季度共有87只公募基金发行成立，募集总份额为1448.80亿份。2012年2季度以来，在A股走势好转和产品创新开闸的共同促进下，基金发行数量方面出现明显回暖，2季度新发行设立的基金数量同比增加24.29%，环比增加2.35%。但考虑到市场自今年2月份起整体下跌，特别是6月份市场出现较大幅度回调，季度发行规模同比缩减26.93%，环比下降29.33%，平均每只基金的发行规模为16.65亿份，环比下降30.96%。
	图1 公募基金季度发行规模
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	资料来源：wind，海通证券研究所金融产品研究中心
注：转型基金不计入新发基金；统计只数时，债券、货币A\BC计1只，人民币\美元现钞\美元现汇计1只。


1.2类型分布：债券型基金受青睐
· 债券型基金“挑大梁”，募集份额占比超七成

从发行规模上看，2013年2季度的新发基金仍以较低风险的债券型（不含QDII债券型）基金占主导，募集规模共计1093.16亿份，占2季度基金发行总量的71.46%。其他中等及以下风险等级品种中，2季度新成立的10只保本基金募集规模共98.32亿份，占总发行量的6.79%，3只货币基金合计募集57.89亿份，占总发行量的4.00%，新成立的1只QDII债券型基金募集规模为8.06亿份，占总发行量的0.56%。

从发行数量上来看，债券型基金发行最多，共45只，占总发行只数的51.72%；其次为混合型基金21只，占总发行只数的24.14%，股票型基金（不含QDII股混型）共成立14只，其中主动股票开放型基金9只，股票指数型基金5只，货币型基金以及QDII股混型、QDII债券型各发行成立3只、3只和1只。

从平均募集规模来看，较低风险产品受到投资者的青睐，债券型和货币型基金的平均募集份额分别为23.01亿份和19.30亿份，股票型基金平均募集份额为10.91亿份，而混合型、QDII股混型和QDII债券型基金的平均募集份额均不足10亿。

	图2  2季度主要类型基金发行情况
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	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心
注：转型基金不计入新发基金；统计只数时，债券、货币A\BC计1只，人民币\美元现钞\美元现汇计1只。


· 纯债及准债债基发行量大，市场风险偏好较低

按照海通证券基金评级分类细分来看，2季度发行量较大的基金类型是纯债债券型基金和准债债券型基金，共发行了421.91亿份和406.78亿份，两者合计占总发行规模的57.20%；其次是主动股票开放型基金（127.70亿份）、保本型基金（98.32亿份）和偏债债券型基金（72.30亿份）。
从单只基金平均募集份额来看，最受欢迎的品种依然是纯债债券型基金和准债债券型基金，平均募集份额都在25亿份以上，货币基金、偏债债券型基金、可转债债券型基金、短期理财债券型基金和复制债券指数型基金等发行热度位居其次，平均募集份额都在15~20亿份之间。考虑到市场自今年2月份起下跌，5月反弹后，6月再度迎来大幅调整，股市缺乏赚钱效应，债市表现却十分出色，股债跷跷板现象明显，受市场避险情绪提升影响，产品发行热点集中于纯债、准债等债性更纯，对股市的波动不敏感且收益相对稳定的固定收益类品种。

2季度新发行设立的权益类产品中，主动股票开放型基金平均募集份额最大，为14.19亿份，而指数股票型基金平均募集份额较小。QDII基金与国内公募基金情况类似， QDII债券型基金的募集规模最大。
	表1  2季度各类型基金发行数量和规模

	一级分类

二级分类

评级分类

发行只数

发行份额（亿份）
平均发行份额（亿份）

股票型
指数股票型
增强股票指数型

1

2.73 

2.73 

股票ETF

3

19.18 

6.39 

股票ETF联接

1

3.09 

3.09 

主动股票开放型

主动股票开放型

9

127.70 

14.19 

混合型

主动混合开放型

偏股混合型
1

12.43 

12.43 

灵活混合型
9

69.28 

7.70 

偏债混合型
1

3.39 

3.39 

保本型
10

98.32 

9.83 

债券型

指数债券型

复制债券指数型

2

30.38 

15.19 

债券ETF

1

6.42 

6.42 

债券ETF联接

1

13.41 

13.41 

主动债券封闭型

纯债债券封闭型

1

2.51 

2.51 

主动债券开放型

偏债债券型

4

72.30 

18.07 

准债债券型

16

406.78 

25.42 

纯债债券型

15

421.91 

28.13 

可转债债券型
2

32.65 

16.32 

短期理财债券型

3

48.91 

16.30 

货币型

货币型
货币型
3

57.89 

19.30 

QDII债券型

QDII主动债券型

QDII环球债券

1

8.06 

8.06 

QDII股混型

QDII指数股混型

QDII复制股票指数型

1

4.02 

4.02 

QDII股票ETF
1

2.68 

2.68 

QDII主动股混型

QDII美国股票

1

4.77 

4.77 



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心
注：转型基金不计入新发基金；统计只数时，债券、货币A\BC计1只，人民币\美元现钞\美元现汇计1只。分类采用海通证券2013年最新基金分类。


2. 权益类基金发行特点：“优秀基金经理 + 匹配市场热点”成为渠道争夺焦点
2季度发行的权益类产品主要体现了以下几方面的趋势： 
1）指数化工具型QDII产品创新。2季度新发行成立的指数型基金创新主要集中在QDII方面，除继续发行行业指数型QDII基金（工银标普自然资源）外，国泰基金推出首只跨国ETF基金——国泰纳斯达克100ETF，该基金是国内首只跨时区跨国场内交易基金，在上交所挂牌上市，为国内投资者提供了一个直接投资美股的工具。随着基金持有人对于投资的专业知识逐步提升，且在国内市场波动剧烈，缺乏赚钱效应，而美国股市稳步上涨的背景下，对于可适度分散国内系统性风险的QDII工具型产品的需求也更多。
2）“优秀基金经理 + 匹配市场热点”成为渠道的争夺焦点。2013年上半年，基金风格成为主导基金业绩的主要因素，新兴产业主题崛起，成长风格基金强者恒强，周期、价值风格萎靡不振，其中，偏好电子、信息、传媒、医药等成长性较好的行业，或重仓安防、环保、苹果产业链、智慧城市等个股的基金业绩表现突出。受此影响，2季度新发行成立的主动管理权益类产品，在优秀基金经理稀缺的情况下，由历史业绩表现出色，擅长电子、信息、传媒、医药、新兴产业等投资的基金经理管理，投资策略匹配市场热点的基金成为渠道争夺的焦点。例如，广发轮动配置（朱纪刚）、交银成长30（管华雨）、上投摩根成长动力（杜猛）、华宝兴业服务优选（邵喆阳）等，这些优秀基金经理均开始管理2-3只基金。

3）功能型产品不断发展：

（1）保本型基金发行加速。2季度共发行成立了10只保本型基金。多是3年保本运作周期，其中，金鹰基金在继1季度发行了1.5年保本运作的产品——金鹰元丰保本后，又推出了2年保本运作的金鹰元安保本。保本基金“本金有保障、收益不封顶”且风险收益介于股混、债基之间的特点，尤其受到对风险敏感的投资者的青睐。较短的保本运作周期也满足了投资者对于本金保障和流动性的要求。但较短的运作周期会加剧基金净值波动风险。
（2）养老型主动管理混合基金产品推出。2季度发行成立的养老用途的灵活混合型基金——海富通养老收益基金，专门针对百姓养老而设计，基金的股票投资占基金资产的比例为0%—95%，以追求绝对收益为投资目的。对比国内以往有类似养老功能的公募基金产品以及国外养老型共同基金产品，它们多是偏债配置或生命周期型基金，而该基金为0~95%股票配置范围的灵活混合型基金，它的创新推出意味着我国向成熟的养老理财方式又迈近一步。
（3）首批跟踪多资产标的指数的基金产品面世。2季度新发行成立了2只跟踪多资产标的指数的基金产品。银华中证成长股债恒定组合30/70基金通过指数化投资将基金资产同时配置于股债两市，70%债券，30%股票。其跟踪的中证银华成长股债30/70指数由30%中证500指数和70%中证50债券指数复合而成，比例恒定。从长期来看，该指数能够平滑大类资产的波动性，更加适合追求稳定收益的养老金、退休金等长期资金。 国联安中证股债动态策略基金的标的指数为中证股债动态合成期权策略指数，是国内首批多资产策略指数之一，指数分别由沪深300指数与中证短融50指数代表股票、债券两类资产，标的指数旨在模拟合成期权的风险收益状况，这类策略以期权定价模型为基础，通过动态调整股票和固定收益两类资产的配置比例，合成相应资产组合的期权暴露头寸，从而在尽可能锁定股市上涨收益的同时，对冲组合风险，具备一定追涨杀跌的效果。
	表2  2季度权益类特色产品

	特征属性
基金名称
成立日期
发行份额（亿份）
特征点评
明星基金经理+匹配市场热点

广发轮动配置

20130528

40.35
基金经理朱纪刚灵活行业配置，善于挖掘高成长个股，2012及2013年上半年业绩持续位居同类前5%。
交银成长30

20130605

20.25
管华雨善于选成长股，2012年业绩前10%。
上投摩根成长动力

20130515

17.72

基金经理杜猛擅长选成长股，2012年同类第3,2013年上半年同类第一。

华宝兴业服务优选

20130627

14.49

邵喆阳选股能力突出，在大行业里挑选具有较高管理水平的小公司，以成长股为主。2012及2013年上半年业绩持续表现突出。
指数化工具型QDII产品

国泰纳斯达克100ETF

20130425

2.68
国内首只跨时区跨国场内交易基金，在上交所挂牌上市，为国内投资者提供了一个直接投资美股的工具。
功能型产品

金鹰元安保本

20130520

2.58
2年保本运作，满足了投资者对于本金保障和流动性的要求，但较短的运作周期会加剧基金净值波动风险。
海富通养老收益
20130529

8.50

0~95%的股票仓位变动范围大，给基金经理较大空间发挥择时能力；追求绝对收益为投资目的。
银华中证成长股债              
20130522
3.39
通过指数化投资将基金资产同时配置于股债两市，70%债券，30%股票，标的指数由30%中证500指数和70%中证50债券指数复合而成，比例恒定，从长期来看，能够平滑大类资产的波动性，更加适合追求稳定收益的养老金、退休金等长期资金；管理费低廉，社保、企业年金等养老金客户还可享受特别设定的优惠费率；采取被动化指数投资，投资组合清晰透明。

国联安中证股债

20130626
2.32

标的指数分别由沪深300指数与中证短融50指数代表股票、债券两类资产，利用量化模型在两指数的样本空间中进行动态配置，力求在尽可能锁定股市上涨收益的同时，对冲组合风险，具备一定追涨杀跌的效果。


	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心


3. 固定收益类产品发行特点：关注流动性与工具属性
2季度发行的固定收益类产品主要体现了以下4方面的趋势：

1）纯债债基占不断比提升：纯债债基不投资于股票和转债，债性更纯，工具属性也更强，其业绩对股市波动不敏感。纯债债基占比不断提升的趋势始于2012年4季度。2季度新发行成立的纯债基金15只，包括交银双轮动、博时安盈等。

2）收费模式创新——首只浮动费率基金产品问世：2季度新成立发行的富国目标收益一年期纯债基金是国内第一只收取浮动费率的基金，主要采用四档缓增阶梯式浮动费率机制。基金以绝对收益作为费率浮动依据，将回报分为四档，并依此四档回报分别收取不同的管理费：当基金回报小于等于4%时，不收取管理费；4%-5%之间收取的管理费为0--0.3%；5%-7%之间收取的管理费为0.3%--0.6%；而当基金回报大于7%以上时，则最高收取0.9%的封顶费率。浮动费率机制的设立，将基金公司与投资者利益的互相捆绑，基金公司为收取管理费收入，就必须尽量将收益做到4%以上，有利于投资者获取投资收益。另外，在费率的收取方式上，基金在达到了管理费收取标准，后还将按孰低法则收取管理费，避免收益过线后收了管理费而持有人回报反而降低的情况。
3）拓展新的销售模式。天弘基金与支付宝联手发行设立首只针对支付宝用户的互联网基金——天弘增利宝。基金的认购费和赎回费均为0，需收取销售服务费0.25%，管理费0.3%，托管费0.08%，但合计约0.63%的各种手续费用相比一般货币基金仍然要低。基金不限投资金额，不限投资期限，一元起买，在获取相对活期存款利息更高收益的同时，余额宝内的资金还能随时用于网上购物、支付宝转账等支付。
4）上市交易型货币基金。银华货币ETF通过二级市场交易的方式实现了资金退出的T+0，提升了产品的流动性。

	表3  2季度固定收益类特色产品

	特征属性

基金名称

成立日期

发行份额（亿份）

特征点评

浮动费率基金

富国目标收益

20130627

35.50 

以绝对收益作为费率浮动依据，采用四档缓增阶梯式浮动费率机制：当基金回报小于等于4%时，不收取管理费；4%-5%之间收取的管理费为0--0.3%；5%-7%之间收取的管理费为0.3%--0.6%；而当基金回报大于7%以上时，则最高收取0.9%的封顶费率。在费率的收取方式上，基金在达到了管理费收取标准，后还将按孰低法则收取管理费，避免收益过线后收了管理费而持有人回报反而降低的情况。

上市交易型货币基金

银华货币ETF

20130401

22.01 

通过二级市场交易的方式实现了资金退出的T+0，提升了产品的流动性。

新的销售模式

天弘增利宝                    

20130529

2.01 

基金的认购费和赎回费均为0，需收取销售服务费0.25%，管理费0.3%，托管费0.08%，但合计约0.63%的各种手续费用相比一般货币基金仍然要低。基金不限投资金额，不限投资期限，一元起买，在获取相对活期存款利息更高收益的同时，余额宝内的资金还能随时用于网上购物、支付宝转账等支付。



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心


4.  3季度产品市场展望：紧跟市场步伐，挖掘细分市场需求
放眼3季度，我们从产品创新和市场趋势两方面分析基金产品的发展方向。未来产品的创新一类是紧跟市场步伐、贴近市场前沿的创新，一类是挖掘市场细分市场需求，需求导向型的创新。紧跟市场前沿的产品创新前期投入大，而挖掘市场细分市场需求，需求导向型的创新成本低。不同的基金管理公司可以根据自身战略安排重点发展产品线的布局。具体来看：
紧跟市场步伐、贴近市场前沿的创新，包括：

1）期权型产品应是未来发展重点，跌的时候少跌或不跌，涨得时候跟涨，一些低门槛多空工具产品将出现，如多空分级基金；

2）对冲型产品，如阿尔法、相对价值与管理期货型产品也发展，完善绝对收益产品线；

3）债券ETF将继续发行，不同期限、不同信用等级的债券指数可继续完善；

4）未来国债期货上市，基金公司可加强对国债期货研究，推出相关产品，积极参与国债期货投资。

挖掘市场细分市场需求，需求导向型的创新，包括：

1）投资范围方面，投资标的可能向更宽范围扩展，如贵金属、外汇等；
2）工具型产品，如行业基金（行业ETF）、黄金ETF、杠杆ETF等；
3）投资区域上，QDII仍然存在较多空白，目前投资于单一国家的QDII基金较少；投资策略上可能以被动管理或FOF为主；另外，流动性的提升也是QDII基金在产品设计上尝试突破的问题。

从市场趋势来看，3季度产品发展可能有以下几个特点。

1）风险属性上，较低风险水平、具有绝对收益特征的基金将继续发行。

2）在经济弱复苏的背景下，未来股票资产相对于债券资产的投资价值更高，但目前市场风险偏好较低，好发不买赚，好赚不好发的现象依然存在，但站在持有人的角度，发行股混型基金未来获得较高的收益的概率较大。
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