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1. 全市场概况：债基认购热情下降，三季度发行规模滑坡
1.1 发行规模和数量：发行数量创新高，发行规模滑坡
2013年三季度共有104只基金发行成立，单季度成立基金个数创出历史新高。与此同时，发行规模不容乐观。三季度发行总规模983亿份，平均发行规模为9.45亿份，为2012年二季度以来的新低，自2012年四季度以来连续三个季度下降（2012年四季度以来每季度的平均发行规模分别为28.6亿份、24.1亿份、16.7亿份、9.5亿份）。 基金公司的发行热情与基民的认购踊跃度形成鲜明反差。
	图1　公募基金2013年三季度发行规模
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心


1.2 成立基金类型分布：以债基为主 
1.2.1 债券型基金：仍是发行主力，但受追捧程度大不如前
从基金类型来看，三季度延续了今年以来的风格，债券型基金仍然是发行主力：数量方面，发行的51只债基占总数的49%；规模方面，募集的590亿元占总量的60%。但从今年以来债券型基金的发行情况来看，债基的受追捧程度已大不如前：三季度成立的51只债基数量上为今年最高，但募集总份额为今年最低，相对于二季度锐减40%。债券型基金募集规模降低是三季度募集总规模滑坡的主要原因。
1.2.2 权益类基金：成立个数上升，市场风险偏好仍然不高
三季度权益类基金共成立43只，占总数的41%，募集总规模302亿元，占总量的31%。三季度股混基金成立数量为今年新高，但市场风险偏好依然不高，三季度权益类基金募集总量相对于二季度有所下降。
	图2　各类型基金2013年三季度发行规模
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心


	图3　股混基金今年以来发行量趋势
	图4 债券型基金今年以来发行量趋势
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心
注：不含QDII。


1.2.3 细分类型：无论是规模和数量，低风险产品完胜高风险产品
将三季度成立基金按照海通细分类型进行分类，并计算各细分类型的平均募集规模，由大到小排序如下表。可以看到，较低风险的产品的平均募集份额整体高于较高风险产品，募集份额较多的基金类型分别为中期理财债券型基金、债券ETF、货币A、准债债券型和纯债债券封闭型。QDII基金、股票指数型基金、主动股票型基金整体募集份额不高。
	表1　三季度各细分类型基金的发行规模

	海通评级分类
成立只数
平均发行份额(亿份)
海通评级分类
成立只数
平均发行份额(亿份)

中期理财债券型
1

92.57

股票ETF

9

6.87

债券ETF

1

34.25

平衡混合型
1

6.42

货币A

4

15.21

保本型
6

5.99

准债债券型
21

11.08

主动股票开放型
5

5.84

纯债债券封闭型
2

10.92

增强股票指数型
2

4.43

灵活混合型
9

10.62

偏债债券封闭型
1

4.12

偏债混合型
3

9.32

商品ETF联接
1

4.11

偏债债券型
7

8.83

复制股票指数型
7

3.97

主动混合封闭型
1

8.69

QDII复制股票指数型
2

3.87

纯债债券型
17

8.15

增强债券指数型
1

3.86

商品ETF

2

8.09

QDII美国股票
1

2.12



	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心


2. 新成立产品特征：产品、渠道、服务创新频出
随着基金产品发行的放松管制，三季度发行的产品数量增加，各具特色，主要可以分为三类：一是由优秀管理人管理的基金，二是较低风险产品，三是创新产品。三季度的创新产品主要有定期支付基金、绝对收益基金以及工具型产品。投资者的风险偏好仍然较低，在中低风险产品创新方面，基金公司继上半年在债基的投资范围细分、运作期限细分，货币型基金的流动性提升后，三季度着眼于匹配百姓绝对收益的投资需求，开发出若干创新产品。另外，工具型产品也是重要的创新点，三季度工具型产品的创新点主要着眼于投资标的的扩展和进一步细分。
2.1 非创新产品：主打明星基金经理和较低风险品种 
· 明星基金经理新发基金现象延续，总监级别经理挂帅
主打明星基金经理的新产品竞争方式早已有之。2013上半年，许多历史业绩良好的基金经理成为渠道争夺的对象。该现象延续至三季度，出现了多只债券型绩优基金经理挂帅发行的新基金，其中不乏固定收益总监级别的明星基金经理。
	表2　三季度债券型绩优基金经理挂帅新发基金举例

	基金名称

发行份额(亿份)

基金成立日

海通分类

基金经理

易方达裕丰回报

6.18

2013-8-23

偏债债券型

钟鸣远

中银保本二号

10.39

2013-9-10

保本型

李建

博时双债增强A

4.06

2013-9-13

准债债券型

过钧

鹏华双债保利

3.69

2013-9-18

偏债债券型

阳先伟

中银互利分级

29.55

2013-9-24

准债债券型

奚鹏洲



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


	表3　三季度权益类绩优基金经理挂帅新发基金举例

	基金名称

发行份额(亿份)

基金成立日

海通分类

基金经理

信诚新兴产业

2.87

2013-7-17

主动股票开放型

郑伟,谭鹏万

景顺长城策略精选

15.26

2013-8-7

灵活混合型

王鹏辉

广发聚优灵活配置

33.19

2013-9-11

灵活混合型

刘明月

新华趋势领航

7.58

2013-9-11

主动股票开放型

崔建波

华商红利优选

5.40

2013-9-17

灵活混合型

申艳丽

国投瑞银策略精选

5.80

2013-9-27

灵活混合型

马少章



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


· 低风险品种继续发行

此处的低风险品种仅指货币型基金和中、短期理财债券型基金。低风险产品近一年来发行较多，三季度发行量有所降温。三季度成立的低风险基金一部分是为了完善公司的产品线（国富、德邦、建信），另一部分为产品以及服务创新，如光大发行了“光大现金宝”货基与银联合作类余额宝产品，而汇添富则发行了面向个人投资者、仅通过直销渠道销售的互联网货基，为个人投资者提供了较高收益、较高流动性的货币型基金。
	表4　三季度成立的低风险产品举例

	基金名称

发行份额(亿份)

基金成立日

海通分类

基金特征
国富日日收益A

17.90

2013-7-24

货币A

国富旗下首只货基
光大现金宝A

19.72

2013-9-5

货币A

与银联合作的“类余额宝”产品
汇添富现金宝

2.41

2013-9-12

货币A

· 互联网货基，仅通过官网、APP等直销渠道销售

· 申购门槛低至1分
· 全天候接受申购，15点后申购也能下一工作日开始计息
· 7×24小时实时赎回到账，单日限额最高500万元
· 成立以来获得了同类型较高的收益率，节假日前夕没有暂停申购
德邦德利货币A

20.80

2013-9-16

货币A

德邦公司旗下首只货币基金
建信周盈安心理财A

92.57

2013-9-17

中期理财债券型

完善建信旗下不同运作周期的理财型基金产品线，目前已覆盖周、双周、月、双月。


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


2.2 创新产品

2.2.1定期支付基金：提供稳定现金流，匹配理财需求
定期支付基金主要有如下特征和优势：

1) 以份额而非净值支付，提供稳定现金流。定期支付与定期分红不同，是以基金份额而非净值进行支付，支付后基金净值不变，份额会因为支付而有所减少。因此，不论基金盈亏情况如何，持有人都可在确定日期获得稳定的现金流。定期支付基金能够提供稳定的现金流，与养老、还贷、付房租等定期现金流特征的理财需求对接。
2) 定期支付相当于定期赎回，但无需赎回费，可以降低赎回成本。


从下表来看，三季度成立的定期支付基金除博时月月薪以已实现收益为支付上限外，其余都为以份额支付的、能提供较稳定现金流的基金。支付频率除信诚季季定期支付以季度为频率外，其余均以月度为频率。年度支付比例在4%～6%之间。基金投资目标和投资范围存在一定差异，既有追求相对收益的混合型基金和偏债型基金，也有追求绝对收益的债券型基金。
	表5 定期支付基金比较

	基金名称

成立日期

基金类型
发行份额
（亿份）

运作周期

支付周期
首次年度支付比例

业绩比较基准

博时月月薪

2013-7-25

纯债债券封闭型

4.44

定期开放式，每三年一个运作周期,半年一个受限开放日
每月,封闭运作周期内前四月不支付
以已实现收益为上限进行支付
3年期定期存款利率(税后)

交银定期支付月月丰

2013-8-13

偏债债券型

3.44

开放式
每月,生效后三个月内可能不支付
4%
中债综合全价指数收益率*90%+沪深300指数收益率*10%

工银瑞信月月薪

2013-8-14

偏债债券型

33.35

开放式
每月, 生效后四个月内公告支付起始时间
6%
三年期银行定期存款收益率(税后)+1.5%

交银定期支付双息平衡

2013-9-4

平衡混合型

6.42

开放式
每月,前三个月可不支付
6%
中证红利指数收益率*50%+中债综合全价指数收益率*50%

信诚季季定期支付

2013-9-12

偏债债券型

2.52

开放式

每季度,前六个月不支付
5.2%

人民币一年期银行定期储蓄存款利率(税后)



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心


除了定期支付基金外，三季度成立的基金中也出现了“定期分红”基金，这类基金在满足分红条件的情况下会以较高频率进行分红，但如果不满足分红条件，则不能够分红。定期分红基金相对于定期支付基金而言，提供稳定现金流的特征相对较弱。
2.2.2绝对收益特征基金：浮动管理费率基金绝对收益特征更强
为了与老百姓绝对收益的理财需求相适应，三季度发行了多只绝对收益产品。如果将业绩比较基准为各类存款利率以及确定性正收益率的产品定义为绝对收益产品，那么三季度成立的绝对收益基金个数达到48只，占成立基金总数的46%。绝对收益产品募集总份额为526亿份，占成立基金总募集份额的54%。从基金类型来看，绝对收益特征基金在混合型、货币型和债券型基金中均有分布。
	表6 三季度成立的绝对收益目标基金类型分布

	绝对收益基金类型
只数
总募集份额（亿份）
混合型
12

91.86

货币型
4

60.84

债券型
32

373.71

总计
48

526.41



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心


然而，业绩比较基准对基金投资目标的约束力有限，业绩比较基准定为绝对正收益的基金在实际运作中也可能会出现追求相对收益的情形。在三季度成立绝对收益特征基金中，其中有一类较特殊的基金管理费的收取方式根据基金业绩作出浮动调整。这类浮动管理费率基金将持有人利益与管理人利益绑定，以浮动的管理费作为激励，相比于其他固定管理费率基金的绝对收益特征更加突出。
从下表来看，目前的浮动管理费率基金具有的特征是：1）业绩比较基准为绝对正收益，2）除中欧成长优选外，其余五只在运作周期内封闭运作，3）除中欧成长优选和融通通泽一年为混合型基金外，其余四只为债券型基金，4）除中欧成长优选外，其余五只基金的业绩不达到一定的正收益水平将不收取管理费。
浮动管理费率基金主要有两种管理费收取模式：以中欧成长优选回报为代表的“支点式浮动费率”和以富国目标收益为代表的“阶梯式浮动费率”。两种模式都遵循“业绩越好，管理费率越高”的原则，前者的管理费率在预先确定的支点上下浮动，后者的管理费率完全根据业绩范围确定。
	表7 浮动管理费率基金比较

	基金名称
基金类型
成立日期
募集份额（亿份）

运作期限和方式
业绩比较基准
管理费收取模式
管理费收取时点和基数
富国目标收益1年
纯债债券型
2013-6-27
35.5
定期开放，每1年为1个封闭期
一年期定期存款基准利率+1%
4档阶梯式浮动费率，业绩低于基准不收管理费，管理费率最高可达0.9%
每个封闭期末基于当日资产净值对管理费进行一次性提取
中欧成长优选回报
灵活混合型
2013-8-21
8.41
开放式永续型
人民币三年期定期存款基准利率
“支点式浮动费率”，前三年内1.5%，三年后依据业绩分为1%、1.5%、2%三档双向浮动，每季度调整一次。
依前一日的资产净值按日计提
诺安稳固收益
纯债债券型
2013-8-21
24.93
定期开放，每1年为1个封闭期
固定业绩基准3.0%
4档阶梯浮动费率，业绩低于4%不受管理费，管理费率最高可达1%
以封闭期最后一日资产净值为基数，在管理费计提日计提
融通通泽一年期
灵活混合型
2013-8-30
8.69
最长1年清盘，目标触发清盘
年化收益率8%
5档阶梯式浮动费率，业绩低于3%不收管理费，管理费率最高可达2%
在清算日最后一天基于募集规模对管理费进行一次性收取
方正富邦互利定开
准债债券型
2013-9-11
2.67
定期开放，每1年为1个封闭期
一年期银行定期存款利率×140%
4档阶梯式浮动费率，业绩低于基准不收管理费，管理费率最高可达0.8%
每个封闭期末基于当日资产净值对管理费进行一次性提取
富国两年期纯债
纯债债券型
2013-9-13
8.77
定期开放，每2年为1个封闭期

三年期定期存款基准利率(税后)+4.75%

4档阶梯式浮动费率，业绩低于基准不收管理费，管理费率最高可达0.9%
每个封闭期末基于当日资产净值对管理费进行一次性提取
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在浮动管理费率的基金中，融通通泽一年基金的绝对收益特征更加突出。该基金为“目标收益”基金，连续三个交易日累计净值达到1.1后马上清算并提取管理费，激励基金管理人在尽可能短的时间内达到10%的目标收益，激励机制更强。
2.2.3 细分投资标的债券型基金：三季度以信用债基为主
债券型基金除了在定期支付和浮动费率上做文章以外，投资目标的细分也是三季度的创新点之一。三季度成立的细分投资范围的债券型基金主要集中在信用债投资上。
	表8 创新ETF产品

	名称

发行份额(亿份)

基金成立日

评级分类

业绩比较基准

易方达高等级信用债A

10.19

2013-8-23

纯债债券型
中债高信用等级债券财富指数
景顺长城景兴信用纯债A

4.30

2013-8-26

纯债债券型
中证综合债券指数
易方达投资级信用债A

8.73

2013-9-10

纯债债券型
中债高信用等级债券财富指数
富国国有企业债AB

3.13

2013-9-25

纯债债券型
中证信用债指数
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2.2.4 工具型创新产品：以ETF和分级基金为主
三季度工具型产品创新较多，以各类ETF、分级基金为主。ETF方面的创新包括：1）出现了直接以黄金为投资标的的基金，2）债券ETF继续发行，出现企业债ETF，3）行业ETF和行业系列ETF继续发行，4）在ETF跟踪标的上出现了一些微创新。分级基金方面的创新包括：1）出现转债分级基金，2）行业\板块指数分级基金继续发行，3）出现对债券分级B份额保本的分级债基，4）指数分级在跟踪标的上出现一些微创新。中小型基金公司发行分级债基的难度较大，对激进份额的保本设计能够提升该份额的安全性，增强吸引力，有助于基金的发行成立。
	表9 创新ETF产品

	创新点
基金名称

发行份额（亿份）

成立日期

基金类型

业绩比较基准

商品ETF
国泰黄金ETF

4.10

2013-7-18

商品ETF

上海黄金交易所挂盘交易的Au99.99合约

华安易富黄金ETF

12.08

2013-7-18

商品ETF

国内黄金现货价格收益率

债券ETF
博时上证企债30ETF

34.25

2013-7-11

债券ETF

上证企债30指数收益率

行业系列ETF
汇添富中证金融地产ETF

7.48

2013-8-23

股票ETF

中证金融地产指数

汇添富中证能源ETF

3.84

2013-8-23

股票ETF

中证能源指数

汇添富中证医药卫生ETF

11.97

2013-8-23

股票ETF

中证医药卫生指数

汇添富中证主要消费ETF

7.95

2013-8-23

股票ETF

中证主要消费指数

行业ETF
国投瑞银沪深300金融地产ETF

5.75

2013-9-17

股票ETF

沪深300金融地产指数

易方达沪深300医药卫生ETF

5.21

2013-9-23

股票ETF

沪深300医药卫生指数

跟踪指数创新
上投摩根180高贝塔ETF

3.25

2013-7-8

股票ETF

上证180高贝塔指数收益率

大成中证500深市ETF

3.34

2013-9-12

股票ETF

中证500深市价格指数
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	表10 创新分级产品

	创新点

名称

发行份额(亿份)

成立日期

基金类型

转债分级
银华中证转债

3.86

2013-8-15

增强债券指数型

行业\板块指数分级
信诚中证800医药

3.37

2013-8-16

复制股票指数型

国泰国证医药卫生

5.01

2013-8-29

复制股票指数型

信诚中证800有色

3.02

2013-8-30

复制股票指数型

富国创业板指数分级

3.57

2013-9-12

复制股票指数型

对B份额保本
安信宝利分级

29.24

2013-7-24

准债债券型

中海惠丰纯债

11.81

2013-9-12

准债债券型

跟踪指数创新
招商沪深300高贝塔

5.46

2013-8-1

复制股票指数型
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2.2.5 QDII产品：首只REITS指数QDII诞生，未来关注国别细分和欧洲市场
三季度成立了三只QDII产品，其中一只为跟踪纳斯达克100的指数型QDII，一只为跟踪MSCI房地产指数的指数型QDII，一只为主动投资的reits基金。投资于海外reits市场的QDII目前已有多只，但被动管理的尚属首例。
	表11 新成立QDII产品

	基金名称

发行份额(亿份)

基金成立日

海通分类

业绩比较基准
华安纳斯达克100

2.73

2013-8-2

QDII复制股票指数型

纳斯达克100价格指数(Nasdaq 100 Price Index)收益率

国泰美国房地产开发

2.12

2013-8-7

QDII美国股票

(经估值日汇率调整后的)标普房地产开发商总收益指数(S&P Homebuilders Select Industry Total Return Index)

广发美国房地产

5.00

2013-8-9

QDII复制股票指数型

人民币计价的MSCI美国REIT净总收益指数(MSCI US REIT Net Daily Total Return Index)
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· 未来关注国别细分和欧洲市场，首选指基和FOF
QDII基金从投资区域上看仍然存在较多可填补的空白：1）细分国别的QDII基金可以为投资者提供更加精细化的资产配置工具，但目前较缺少投资于单一国家的QDII基金（除美国外）。以日本市场为例，在今年1～5月份日本市场表现突出，日经225指数最高上涨超过50%，但QDII中没有专门投资于日本市场的基金，仅有华宝兴业成熟市场等少数基金对日本市场有一定比例的覆盖，因此上半年并没有出现涨幅能够跟随日本市场的QDII。
2）缺少专门投资于欧洲市场的QDII基金，目前仅有富国全球顶级消费品等少数基金在实际投资中覆盖到了一定比例的欧洲公司。而从成熟市场投资环境来看，欧洲经过休养生息后风险已逐渐降低，未来投资机会已受到较大关注，并不弱于美国。欧洲公司在开放市场中上市的也较多，具有良好的流动性，能够成为QDII的投资标的。
3）另外，目前尚没有出现QDII分级基金。QDII分级基金的激进份额可以放大海外投资收益，提供博取海外投资收益的高杠杆工具。
在投资策略方面，权益类QDII基金的管理对国内基金经理而言存在较大困难，因此除非有海外投资经验丰富的基金经理或基金投向以中国概念股为主，建议发行被动管理以及FOF形式的权益类QDII。
2.3 渠道与服务创新

基金公司发行新基金的推动力之一在于渠道争夺。在过去较长的一段时间内银行占据了基金销售和发行的主要渠道，基金公司为了扩张规模，不得不不断地发行新基金以满足银行日益上升的佣金要求，基金公司在激烈竞争格局下生存境况日渐窘迫。今年以来基金行业在销售渠道和服务上出现了较大力度的创新，销售渠道的创新主要表现在与电商平台的合作和直销渠道的强化两方面。在直销渠道与服务方面，三季度出现的尝试包括以下几个方面。
1）针对个人投资者，只通过直销渠道销售的互联网货币基金。互联网货基的持有人通常以个人投资者为主，不易受到机构投资者大额申购赎回的资金冲击，有利于货币基金维持平稳收益，同时有利于基金直销渠道的扩张。从已成立的汇添富现金宝来看，它成立以来维持了较高的收益水平和相对较低的波动率，且在节假日前夕不暂停申购，为个人投资者提供了较好的现金管理产品。虽然首发规模不大，但未来的发展前景看好，对基金管理公司的发展也具有一定意义。
2）直销渠道的费率优惠。要拓展直销渠道，除了订制尽在直销渠道发行的产品外，基金公司还可以采取费率优惠的策略。华安基金公司率先实行了认购优惠措施——在直销渠道使用公司旗下货币型基金转换为新基金时无需支付任何认购费。费率上的优惠能够吸引一部分投资者，但仍然少不了强大的投资能力做支撑，需要与产品设计、提升投研能力等其他公司发展策略相配合。
3）提升服务。服务的提升也能够吸引一部分投资者的目光。从近期市场来看，基金公司服务的提升包括：1）提供移动终端APP服务，2）提供预约赎回\申购功能，3）货币型基金信用卡还款、还贷、转账功能，4）微信平台买卖基金功能，5）货币型基金机构版T+0赎回。
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