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1. 事件：证监会发文推动新股申购改革
2013年11月30日，中国证监会发布《中国证监会关于进一步推进新股发行体制改革的意见》，吹响了中国新股发行制度由核准制向注册制过渡的号角。该文件的直接影响有三个。第一，预示着自2012年11月3日浙江世宝发行后就停止IPO将在近期有望重启；第二，发行流程的简化可能增加新股上市的数量；第三，新股发行的市场化程度提高，打新时需要具有较强的个券甄别能力。对于基金，本文件着墨不多，只在第三条第三点的定价信息披露和第四条第二点的新股配售方式中略有提及。以下我们结合之前发布的相关法规，分析一下其对各类债券基金的具体影响，并给出投资建议。
2. 点评：偏债债基可参与打新 打新名捕或重现江湖
· 债券基金中谁能参与打新？
传统上看，债券基金，尤其是不能直接在二级市场买卖股票的准债型基金，对于新股申购极为热衷。在新股发行暂停的前两年，即2010年11月到2012年11月，准债型基金（若基金有多类份额只算一只）累计参与了1047次新股发行或增发，平均每只基金参与次数为23.27次。工银瑞信是新股申购的大户，两只旗舰产品工银增强收益和工银信用添利在2年间分别参与了74次和71次首发或增发，此外，招商信用添利、国联安增利、国联安信心增益、中银稳健增利、建信稳定增利对于新股申购也颇为偏爱。
	表1准债型基金参与新股/定增次数统计（统计区间：2010年11月到2012年11月）

	名称
成立日期
现任基金经理
打新次数
名称
成立日期
现任基金经理
打新次数
工银增强收益A
2007-5-11
杜海涛
74
华夏债券A/B
2002-10-23
李中海,魏镇江
36
工银信用添利A
2008-4-14
江明波
71
南方多利增强A
2009-9-23
李璇
33
招商信用添利
2010-6-25
邓栋
58
嘉实债券
2003-7-9
曲扬
31
德盛增利A
2009-3-11
李广瑜,冯俊
56
交银增利A/B
2008-3-31
李家春
30
国联信心增益
2010-6-22
袁新钊
52
招商安心收益
2008-10-22
孙海波
30
中银稳健增利
2008-11-13
奚鹏洲,李建
46
华安稳定收益A
2008-4-30
贺涛
29
建信稳定增利
2008-6-25
钟敬棣
44
诺安优化收益
2006-7-17
汪洋
27
富国天利
2003-12-2
陈曙亮,饶刚
43
国投稳定增利
2008-1-11
陈翔凯
26
华富收益A
2008-5-28
胡伟
41
添富增强收益A
2008-3-6
陆文磊
26
易基增强回报A
2008-3-19
钟鸣远,王晓晨
40
光大增利收益A
2008-10-29
陆欣
23
中海稳健收益
2008-4-10
刘俊
37
华商收益增强A
2009-1-23
梁伟泓
22
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但是，2012年7月6日证券业协会发布《关于首次公开发行股票询价对象及配售对象备案工作有关事项的通知》，里面规定“本通知发布之日起，停止受理一级债券型证券投资基金和集合信托计划为新股配售对象的备案申请；停止已完成备案的一级债券型证券投资基金和集合信托计划饿新股配售对象资格”，这就使得准债型基金失去了参与新股申购的资格。鉴于本次证监会改革意见中未提及《通知》是否废止，因此即使新股申购重启，准债型基金也无法参与其中。
那么谁能打新呢？监管机构希望限制的是以搏取一、二级市场价差为目的的机构参与新股申购，所以可以在二级市场买卖股票的偏债型基金并不在《通知》和监管层希望限制的范围之内，所以理论上说，只要新股发行重启，偏债型基金是可以参与的。事实上，在《通知》发布后（2012年7月）到新股暂停前（2012年11月），偏债型基金打新热情一点都未停歇，宝盈增强收益、工银添颐、工银双利、南方广利和招商安瑞进取的参与次数都在5次以上。
	表2证券业协会发布《通知》后偏债型基金参与新股/定增次数统计（统计区间：2012年7月到2012年11月）

	名称
参与个数
获配总金额(万元)
名称
参与个数
获配总金额(万元)
宝盈增强收益AB
10
20,812.39
嘉实多利分级
3
5,738.66
工银瑞信添颐A
7
12,392.45
嘉实多元收益A
3
7,412.26
工银瑞信双利A
6
10,314.22
嘉实稳固收益
3
7,412.26
南方广利回报AB
5
9,922.61
万家增强收益
3
4,912.41
招商安瑞进取
5
6,240.54
易方达稳健收益A
3
2,002.69
招商安本增利
4
5,961.96
富国可转债
2
852.87
华安强化收益A
3
529.85
富国优化增强A
2
480.53
华商稳健双利A
3
4,593.32
光大添益A
2
1,328.70
华夏希望债券A
3
9,248.24
天弘永利债券A
2
2,135.89
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· 债券基金中谁最爱打新？
那么偏债型基金中，谁爱打新呢？考虑到偏债型基金可以直接通过二级市场买卖股票来参与权益投资，因此新股申购对其的重要性要远低于准债型基金。2010年11月以来，98只已发行的偏债型基金（若基金有多类份额只算一只）在2年时间内只参与了466次新股申购，单只基金平均只参与4.76次，远远低于准债型产品。不过新股申购安全性相对较高，在近3年股市偏弱的背景下，仍成为一些基金经理的重点投资方向。为了考察基金经理的打新热情，我们以2010年11月以来没有发生基金经理变动的产品为样本，统计了其打新次数，发现里面不乏一些打新猛将，典型代表就是工银双利的欧阳凯。秉承工银瑞信偏好打新的传统，欧阳凯在2年时间内参与了68次新股申购。其次华夏希望的韩会永、招商安本增利的张婷、宝盈增强收益的陈若劲，参与次数都在30次以上。
	表3新股暂停前2年偏债型基金参与新股/定增次数统计（统计区间：2010年11月到2012年11月）

	名称
现任基金经理
获配金额（亿）
参与数量
名称
现任基金经理
获配金额（亿）
参与数量
工银双利债券A
欧阳凯,宋炳珅,王佳
9.79
68
国投优化强债A
李怡文
2.29
14
华夏希望A
韩会永
7.65
52
鹏华丰收债券
阳先伟
1.05
13
招商安本增利
张婷
5.54
39
博时回报债券A/B
皮敏
0.63
10
宝盈增强收益A/B
陈若劲
4.87
31
万家债券
孙驰
0.58
8
建信收益增强A
李菁
2.39
29
嘉实多利分级
王茜
1.01
7
嘉实多元收益A
王茜
3.13
28
鹏华丰盛稳固
初冬
0.57
7
招商安瑞进取
王景
2.91
24
易方达安心回报A
钟鸣远
0.62
7
工银添颐A
宋炳珅,杜海涛
4.39
23
鹏华信用增利A
刘建岩
0.31
7
中银稳健双利A
陈国辉,奚鹏洲
2.82
21
国富强化收益A
刘怡敏
0.10
6
华安强化收益A
苏玉平
0.64
21
银华增强收益
姜永康
0.17
6
南方广利回报A
韩亚庆
2.85
18
信诚增强收益
王旭巍
0.50
5
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· 债券基金中谁打得最好？
这些打新猛将中，谁又打得最好呢？在累计打新次数超过10次的基金经理中，我们统计了其单次平均收益（以发行价为成本，上市后5日成交均价为收入）及参与破发次数和比例，找到了一些打新高手，具体可分为两大流派。第一派叫全面出击派，该流派参与打新力度大，而且具有较强的个券挑选能力，收益率高且较少撞到破发个股，欧阳凯、张婷、李菁、王茜是典型代表。第二派为稳收反击派，这类基金经理投资风格较为稳健，对权益资产参与力度一般，将新股申购作为收益增强工具，参与次数不多，但是单次收益较高，典型代表是中银的奚鹏洲和鹏华的阳先伟。
	表4新股暂停前2年偏债型基金打新股收益统计（统计区间：2010年11月到2012年11月）

	名称
成立日期
现任基金经理
平均单次打新收益
打新次数
工银双利债券A
2010-8-16
欧阳凯,宋炳珅,王佳
34.01%
61
华夏希望A
2008-3-10
韩会永
26.64%
51
招商安本增利
2006-7-11
张婷
32.86%
38
宝盈增强收益A/B
2008-5-15
陈若劲
27.87%
31
建信收益增强A
2009-6-2
李菁
35.29%
28
嘉实多元收益A
2008-9-10
王茜
37.34%
27
招商安瑞进取
2011-3-17
王景
29.64%
20
工银添颐A
2011-8-10
宋炳珅,杜海涛
29.72%
19
中银稳健双利A
2010-11-24
陈国辉,奚鹏洲
48.70%
20
华安强化收益A
2009-4-13
苏玉平
36.73%
19
南方广利回报A
2010-11-3
韩亚庆
35.24%
18
国投优化强债A
2010-9-8
李怡文
29.45%
14
鹏华丰收债券
2008-5-28
阳先伟
32.18%
13
博时回报债券A/B
2010-7-27
皮敏
27.95%
10
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· 债券基金中谁最受益政策出台？
了解了能够打新且热爱打新的基金经理的打新能力后，哪些产品最受新股重启的惠及呢？可以遵循两个思路。第一个思路是选择具有打新倾向的老基金中，仓位较低，子弹充裕的产品，可以用现金及短久期资产占比来衡量。我们统计了之前样本在3季报中的现金及短融占净值比例，具体可见下表。结合各基金经理历史上的打新能力，我们认为欧阳凯所管理的工银双利债券、韩亚庆管理的南方广利回报和杜海涛管理的工银添颐是不错的选择。
	表5偏好打新的偏债型基金现金和短融投资比例统计（基于2013年3季报）

	名称
现任基金经理
现金比例（%）
短融比例（%）
现金加短融比例（%）
宝盈增强收益A/B
陈若劲
18.57
26.58
45.15
华安强化收益A
苏玉平
2.09
29.87
31.97
华夏希望A
韩会永
1.51
10.65
12.17
工银双利债券A
欧阳凯,宋炳珅,王佳
8.45
0.00
8.45
南方广利回报A
韩亚庆
4.08
2.03
6.10
工银添颐A
宋炳珅,杜海涛
3.12
1.66
4.77
博时回报债券A/B
皮敏
4.56
0.00
4.56
招商安瑞进取
王景
4.34
0.00
4.34
嘉实多元收益A
王茜
2.55
1.56
4.12
国投优化强债A
李怡文
0.96
2.65
3.61
鹏华丰收债券
阳先伟
3.55
0.00
3.55
中银稳健双利A
陈国辉,奚鹏洲
2.94
0.27
3.22
招商安本增利
张婷
1.42
0.00
1.42
建信收益增强A
李菁
0.50
0.00
0.50
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第二个思路是由“打新猛将”挂帅的，待建仓和处于建仓之中的新基金和次新偏债基金。这类基金子弹最为充足，而且基金经理打新热情高，个券识别能力强，也能受到新股重启的惠及。目前次新偏债基金中典型代表是杜海涛管理的工银瑞信添福。
	表6近期新发偏债型债券基金信息

	名称
成立日期
类型
现任基金经理
景顺长城景颐双利A
2013-11-13
偏债型
汝平
工银瑞信添福A
2013-10-31
偏债型
杜海涛
大成景丰
2013-10-16
偏债型
陶铄,陈尚前
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