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1. 全市场概况： 新发基金数量超百只，固定收益类占七成
1.1 发行规模和数量：新发基金超百只，发行规模继续收缩
2013年4季度共有102只基金发行成立，单季度成立基金个数继续在超过百只的高位徘徊。但是，发行总规模和平均发行规模不容乐观，4季度发行总规模954亿份，平均发行规模为9.35亿份，为2012年二季度以来的新低（2013年每季度的总发行规模分别为2,050亿份、1,449亿份、983亿份、954亿份，每季度平均发行规模分别为24.1亿份、16.7亿份、9.45亿份、9.35亿份）。持续高位的发行数量和越来越小的发行规模反映了基金产品市场的供需不平衡，基金公司发行热情高涨，但是投资者基金认购热情不高。在当前基金行业总规模没有扩张，新老基金产品争夺存量资金的局面下，如果新发基金产品没有创新或者其他亮点，很难吸引投资者认购。
	图1　公募基金产品历年发行情况
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心
注：发行规模和指数以基金成立日期为准进行计算


1.2 新发基金类型分布：债市变脸，但固定收益主旋律未变
四季度债市大跌，但新发基金对市场走势的反应似乎慢了半拍，四季度债基发行数量没有大幅缩减。但是，投资者对市场的反应更加灵敏，四季度债市表现不佳直接导致了债基发行规模显著缩水，新发基金产品滞后市场走势使得基金公司提供的产品与投资者需求不完全同步，这也是近年来基金发行越来越难的原因之一。
· 大类：固定收益类产品占新发产品七成比例
债券基金仍是发行主旋律，但相比前三季度显著降温。四季度延续了今年以来的风格，债券型基金仍然是主旋律，发行数量和发行规模占比都在50%左右。但从发行规模和平均发行规模看，债券基金显著降温，总发行规模458.12亿，为今年四个季度最低水平，平均发行规模9.75亿。货币基金方面，发行数量和规模保持平稳，四季度发行16只货币基金，总规模235.26亿元。总体看，固定收益类的债券基金和货币基金合计占新发基金规模和数量的比重在七成左右。
权益类基金低位徘徊。四季度股票型基金共发行了14只，其中主动管理的股票型基金仅6只，市场风险偏好不高和股票基金巨大的存量是这类产品新发热情不高的主要原因。混合型基金共成立18只，占总数的17%，募集总规模128.16元，占总量的13%，混合型基金由于比较灵活的大类资产配置空间成为权益类方向创新的主要产品。
	图2  四季度各类基金发行数量占比
	图3  四季度各类基金发行规模占比
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心


	图4　股混基金2013年以来发行量趋势
	图5 债券基金2013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


· 细分种类：货币和理财债券基金叫好卖座
将四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，理财债基和货币基金这类现金管理类基金叫好卖座，尤其是短期理财债基平均发行规模达37.30亿元。主动股票型基金发行数量不多，但平均发行规模略有提升，达到11.45亿元。债券型基金中纯债、转债、偏债平均发行规模分别为11.45亿、7.28亿和6.34亿，债性更纯完全不参与权益类资产的纯债基金发行情况略好。QDII方面，虽然四季度美股不断创新高，但QDII基金的发行规模依然偏小，颓势难改。
	表1　2013年4季度各细分类型基金的发行规模

	海通评级分类
发行数量
总发行规模（亿元）
平均发行规模（亿元）
海通评级分类
发行数量
总发行规模（亿元）
平均发行规模（亿元）
短期理财债券型
3
111.89 
37.30 
商品ETF
1
5.00 
5.00 
货币型
16
235.26 
14.70 
增强股票指数型
2
8.40 
4.20 
主动股票开放型
6
68.73 
11.45 
股票ETF
4
15.72 
3.93 
纯债债券型
12
128.11 
10.68 
QDII增强股票指数型
1
3.92 
3.92 
灵活混合型
14
111.83 
7.99 
保本型
1
2.72 
2.72 
QDII环球债券
2
14.64 
7.32 
复制股票指数型
2
5.38 
2.69 
准债债券型
21
152.85 
7.28 
QDII复制股票指数型
1
2.46 
2.46 
偏债债券型
9
57.02 
6.34 
纯债债券封闭型
1
2.38 
2.38 
复制债券指数型
1
5.86 
5.86 
QDII亚太区债券
1
2.15 
2.15 
主动混合封闭型
2
11.46 
5.73 
偏股混合型
1
2.14 
2.14 
QDII股票ETF
1
5.65 
5.65 


	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心


2. 新发产品特征：“微创新”在继续
无论是海外还是国内，基金产品的创新从未间断，但纵观历史上基金产品的创新，“从无到有”的大创新并不多，比如货币基金、指数基金、ETF等等的诞生。但是，“从小到大”、“从单一到丰富”、“从孤立到联通”、“从普通到卓越”等等的微创新一直在持续，比如货币基金的支付功能的拓展、指数基金从最初的市值加权到等权再到各类策略权重等等，正是这些不断的微创新使得基金产品保持了旺盛的生命力，为投资者提供了便捷丰富的理财产品。

2013年的四季度新发的产品并没有从无到有的大创新，但微创新在持续：一方面大的基金公司继续在细分产品领域拓展，比如在分级基金中引入双币发行的分级债基、继续拓展QDII的投资领域；另一方面，中小基金公司则努力完善产品线，比如跟随布局定期支付基金、定期开放债基、快速申赎的“各种宝”（货币基金）等。
2.1分级基金微创新：外币募集A份额、淘宝专售A份额
分级基金的稳健份额是一种风险较小的基金产品，尤其是分开募集定期打开的稳健份额更是类似于给定收益的无风险债券。四季度新发的分级基金共有10只，全部为固定收益类产品，随着对低风险客户群体的深度挖掘，这类产品在募集渠道、募集对象、乃至募集币种上都有了新的拓展，四季度两只新发分级基金的稳健份额就充分体现了这种创新：
外币募集A份额：嘉实新兴市场债券分级基金是国内首只双币分级债券基金产品，既是分级基金产品创新，又是QDII产品的创新。该产品首次将基金产品的目标客户群体锁定在持有外币的投资者，满足了持有没有投资者稳健的投资理财需求。嘉实新兴市场债券基金在产品设计上的亮点是A级和B级分别以不同币种募集：A级份额以美元募集，相当于一款高收益的美元理财产品，约定收益2.6%，为持有美元的投资者提供了一个较好的理财产品；B级份额以人民币募集，相对于现有的分级基金B级份额的优势在于融资成本较低（市场上去其他的B级份额的融资成本普遍都在5%以上）。
淘宝专售A份额：另外一只有新意的分级基金稳健份额是易方达聚盈A，该基金的稳健份额仅通过淘宝易方达店铺销售，在“双11”时推出，由于该产品提供的6%的年化收益相当具有吸引力，因此该产品对单一客户有5万元的额度限制，产品总的发行额度也有上限，虽然只发售两天，但是依然达到4.68亿的较好募集规模。
2.2 IPO开闸，专门打新基金诞生
随着IPO开闸，投资者对打新热情高涨，因此打新基金应运而生，国泰淘新灵活配置是四季度成立基金中以打新为主要投资方向的基金。根据基金的招募说明书，该基金股票资产占基金资产的0%-95%，通过二级市场直接买入股票，所占比例不超过股票资产的10%，也就是说IPO获得的股票资产可以占基金资产的85.5%，几乎是一只完全打新的基金。从募集情况看，该基金仅募集了一周的时间，共募集了近15亿的规模，满足投资者特定需求使得该基金发行情况比较乐观。
2.3货币基金：基金公司继续完善产品线，布局“各类宝”

2013年最热的是互联网金融，而互联网金融里最热的就是各种“宝”，从最早的余额宝，到后来的现金宝、增利宝等等。借助互联网，货币基金这种老产品有了新的生命力，深入普通投资者的理财生活，各大基金公司也积极跟进，四季度新发的货币基金大多是基金公司完善产品线，布局的各类宝。我们将四季度新发货币基金中带有“宝”字样的基金整理如下，新成立的各种“宝”延续了与电商合作定制货币基金、网上直销定制货币基金、场内申赎货币基金等几大路线。
汇添富的“全额宝”是这些“宝”之中比较有新意的一只产品，该基金在“客户定制”的道路上走得更远，实现了特殊时点、针对特殊客户群、捕捉年前银行存款“特殊收益”的目的：首先，特殊时点快速发行，该产品在年前仅通过汇添富官网直销发行30个小时，远远短于正常基金的发行时间，对基金公司的挑战很大；其次，投资目标特殊，在年末打出“团购存款”的口号，让客户快速了解产品特征；最后，在特定渠道针对特定客户，由于汇添富公司前期“现金宝”产品已经积累了丰富的客户资源，该产品主要针对这些原有的直销客户，针对性强，取得了较好的效果。
	表2　四季度“各类宝”举例

	基金名称

基金成立日
发行份额(亿份)
场内场外

基金特征
新华壹诺宝
20131203
4.09
场外
· 新华旗下首只货币基金

· “T+0”快速赎回

· 0.01元低门槛
民生加银现金宝
20131018
3.00
场外
针对互联网客户，仅通过直销平台销售
嘉实活期宝
20131218
2.02
场外
主要针对嘉实手机APP终端客户的货币基金
汇添富全额宝
20131213
5.85
场外
· 在年末资金面偏紧情况下走客户定制路线，主打投资银行协议存款，获取较高且稳定收益
· 目标客户明确：仅募集30小时，仅通过官网直销
华夏财富宝
20131025
6.01
场外
华夏与财付通合作推出的类“余额宝”产品
广发现金宝
20131202
14.13
场内
场内货币基金，盘活股民账户闲钱


	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心


2.4指数股票型基金：行业指数基金和行业ETF是主要方向 
2013年A股市场是明显的结构性市场，TMT、医药等行业的表现明显强于其他行业，在这样的市场中专注于强势行业的基金获得了较好的收益，投资者对行业基金的关注度不断提升。今年成立了一系列行业指数基金和行业ETF，如华夏上证行业ETF、汇添富中证行业ETF等，四季度新发的权益类指数基金中，依然以这类行业基金为主，如华安中证细分地产ETF、华安中证细分医药ETF、万家上证380ETF、信诚中证800金融等。
	表3  四季度新发行指数基金 

	基金代码
名称
成立日
基金公司
评级分类
发行规模（亿份）
161825

银华中证800等权
20131105

银华
增强股票指数型
4.58 

311

景顺长城沪深300

20131029

景顺长城
增强股票指数型
3.82 

159935

景顺长城中证500ETF

20131226

景顺长城
股票ETF

5.13 

512110

华安中证细分地产ETF

20131204

华安
股票ETF

2.87 

512120

华安中证细分医药ETF

20131204

华安
股票ETF

2.71 

510680

万家上证380ETF

20131031

万家
股票ETF

5.01 

165521

信诚中证800金融
20131220

信诚
复制股票指数型
2.63 

368

添富沪深300动态策略
20131106

汇添富
复制股票指数型
2.75 



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心


2.5债券基金延续前期亮点：定开定支、细分券种、明星基金经理 

四季度新发的债券基金延续了债基前期的创新，主要在以下几个方向继续延伸拓展：

定开定支。四季度发行成立的债券基金中有16只定期开放基金，定期支付债券基金有2只，占同期发行债券基金的1/3以上。定期开放基金结合封闭管理和定期开放两者的优势，以一定的资产流动性来换取封闭运作优势。定期开放债券基金在运作期内投资者不可进行申购赎回，份额也不上市交易，投资者以牺牲运作期内资产流动性为代价来换取了产品的封闭运作，规避了开放式基金需要面对的日常申赎压力，有利于基金经理的投资运作。定期支付基金的优势则体现在满足投资者持续的现金流上，如果有确定现金需求的投资者可以选择这类产品。
细分券种。四季度债券型基金发行中的微创新还体现在券种的继续细分弥补上，如广发中债金融债、万家市政纯债、中银中高等级债券基金等。
明星基金经理。四季度债市环境较差，债券基金的发行压力较大，因此依靠明星基金经理带动产品发行的现象也比较常见，业绩较好的基金经理以及债券投资总监续发新基金，如长信纯债一年、中银惠利纯债等。
2.6渠道微创新：首只互联网定制债券基金
首只互联网定制销售债券基金。目前不管是与电商合作，还是在基金公司网站直销的定制基金产品均是货币基金，基金公司如何将互联网金融的成功经验逐步推广到更广泛的产品是个难题。而四季度，互联网定制产品从货币基金逐步扩展至其他类型基金，首只互联网定制销售的非货币基金产品诞生——国泰淘金互联网债券基金，该基金是首只根据淘宝网用户人群而定制的公募非货币基金产品，该基金是一只纯债基金，不直接在二级市场买入股票、权证等权益类资产，也不参与一级市场新股申购和新股增发，在债券基金中属于风险偏低的品种，迎合了互联网用户较低的风险偏好。

2.7 QDII产品：首只海外医疗主题基金诞生
四季度成立了六只QDII产品，权益类和固定收益类各占一半，其中有一只产品较有新意，即广发全球医疗保健基金，该基金填补了国内基金对海外医疗保健方向的投资空白，可以帮助投资者捕捉全球人口老龄化过程中的投资机会。该基金为指数基金，跟踪标普全球1200医疗保健指数。
	表4 新成立QDII产品

	名称
成立日
基金公司
大类
评级分类
发行规模（亿份）
广发亚太中高收益
20131128

广发
QDII债券型
QDII亚太区债券
2.15 

嘉实新兴市场
20131126

嘉实
QDII债券型
QDII环球债券
11.53 

鹏华全球高收益债
20131022

鹏华
QDII债券型
QDII环球债券
3.11 

招商标普高收益
20131211

招商
QDII股混型
QDII增强股票指数型
3.92 

广发全球医疗保健
20131210

广发
QDII股混型
QDII复制股票指数型
2.46 

博时标普500ETF

20131205

博时
QDII股混型
QDII股票ETF

5.65 



	资料来源：海通证券金融产品研究中心
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