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盘点2012年券商集合理财市场发展
· 伴随着新政的落地，2012年券商集合理财发行迎来春天。借助理财产品由审批制改为备案制政策的东风，产品发行速度大幅提高。截至年末，2012年共有215只产品推广发行和184只产品成立，较2011年分别增长97%和64%。
· 从产品投资策略角度来看，以债券型和货币型为代表的固定收益类型产品接棒偏股型产品成为2012年券商集合理财发行产品的主力，约占新成立产品的43%。此类产品为以追求绝对收益为目标的低风险产品，较好地满足了低风险偏好客户的需求，是12年集合理财产品扩容的一个重要方向。此外，在券商资管产品投资范围的放宽和监管层的大力推动的大背景下，各券商纷纷加大了创新产品的发行力度，发行数量达到55只（其中QDII产品一只）。
· 从产品定位角度看，大、小集合产品发行重点不同。自2010年券商首次推出小集合理财产品以来，三年先后有30只、41只和60只产品成立；其中，其它类型（创新产品大都暂划归此类）为产品居多，反映了资管新政在放松对小集合投资品种限制后，小集合产品发展呈现出差异化的特征。而大集合产品的发行则聚焦于低风险的债券型和货币型产品，反映出管理人借助大、小集合产品固有的特点进行有针对性地进行发展。
	图表1：2012年集合理财产品发行情况（单位：只）
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注：无法分类产品为未披露足够产品信息的产品，下同。

	来源：国金证券研究所，Wind


· 产品成立数量和募集规模逐季攀升。2012年A股市场跌宕起伏，小幅收涨，券商集合理产品募集规模随产品数量扩展而大幅增加。2012年一至四季度产品募集数量直线上升，大集合产品成立13只、20只、29只和61只产品，募集规模分别为63亿份、110亿份、260亿份和400亿份，平均募集规模也呈现稳定出上升的趋势。同样的，小集合产品四个季度分别成立3只、9只、9只和39只产品，募集规模分别为4亿份、26亿份、17亿份和62亿份，其中二季度的平均募集规模高达2.85亿份。
	图表2：2012年各季度集合理财产品发行情况
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	来源：国金证券研究所，Wind


· 集合理财产品结构向均衡全面方向发展。截至2012年12月31日，市场上共有439只已成立的券商集合理财产品，其中大集合产品320只，小集合产品119只。与2011年偏股型产品一类独大的局面不同，2012年集合理财产品的结构向着更加均衡全面的方向发展。其中，大集合产品以偏股型、债券型、FOF型以及货币型品种居多，分别有140只、68只、39只和38只；而小集合产品中其它类型和偏股型产品分别以50只和46只位居各类产品数量前二位。此外，2012年共有20只券商集合理财产品退出市场；其中，16只产品受市场环境影响，因资产净值连续20个交易日低于1亿元而终止清算；另外4只产品因为到期而终止清算。
	图表3：大集合产品结构（单位：只）
	
	图表4：小集合产品结构（单位：只）
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	来源：国金证券研究所
	
	


· 产品创新成为2012年度券商集合理财行业发展主旋律。在监管层大力推进行业发展创新的大背景下，券商集合理财产品的创新也步入了快车道。这些创新产品的出现和蓬勃发展极大地丰富了券商集合理财产品线并且更好地满足了不同风险偏好和不同收益要求的客户的需求。仔细梳理后可以发现，这些创新产品可以总结为如下几大类：
· 短期理财产品类型，该类型产品旨在满足短期固定周期投资期限的资金配置和保值增值的需求，其中以申银万国灵通快利14天和申银万国灵通快利7天为代表。
· 保证金管理型产品，该类型产品以低风险高流动性为主要特点，旨在提高闲置保证金的收益率，在市场低迷时期对投资者有较大的吸引力，如信达旗下的信达现金宝为该类型的首只产品。
· 结构分级类型产品，对集合的收益权根据风险收益特征进行划分以满足不同风险偏好层次的客户理财需求，具有杠杆属性。传统的分级方式一般为收益权的优先和劣后端，如债券型的分级产品东方红-新睿4号和国泰君安君得丰1号；新型的分级方式主要是多空分级，如光大阳光挂钩沪深300指数分级1期则是这种多空对赌产品的代表。
· 与其他机构合作产品，如国泰君安君享重阳阿尔法对冲套利一号和国信鸿道对冲限额特定1号是通过引入研究顾问的方式实现券商和私募合作产品。
· 创新策略性产品，如以量化、对冲、套利、保本和参与定向增发等区别于传统权益类投资策略的新型策略为主的产品仍旧是今年创新产品发行的另一主力。

· 份额数量稳步增长，大集合产品受青睐。在产品数量不断增加的同时，券商集合理财产品管理的份额数量也步入稳步上升通道。根据各季度披露的期末数据以及新设立产品的设立数据，截至2012年三季度末，券商集合理财产品管理规模共计约1662亿份，相比二季度末增加了142亿份，相比2011年年末增加了155亿份。结合四季度发行情况，行业规模进一步上升是必然。不过，与公募基金相似的是，券商集合理财也面临着赎回老产品搬进新产品的现象。截至2012年9月末，前9个月新成立的83只产品累计贡献份额约为474亿份，而在此期间老产品的份额净赎回也高达319亿份，老产品的赎回压力依旧不容忽视。
	图表5：各季度产品份额数量（单位：亿份）
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	来源：国金证券研究所,Wind


· 从产品属性的角度来看，大集合产品对份额增长的贡献不容忽视。相比2011年末大集合产品份额净增加148亿份，增幅为10.33%，并且其份额变化呈现前期平稳、三季度激增的趋势，其中三季度净增加份额约143亿份，净增加份额占期初总份额之比为10.2%。小集合产品份额从去年末到12年三季度这段时间呈现总体上升，季节波动显著的特点；其中，一季度出现较大规模的净赎回，赎回份额约为7亿份，而二季度净申购达19亿份，占期初总份额之比为15.77%；此外，1-9月累计增加10.77亿份，增幅为9.94%。

	图表6：不同属性产品份额数量（单位：亿份）

	
	2011/12/31
	2012/3/31
	2012/6/30
	2012/9/30

	大集合
	1398.27
	1326.49
	1399.35
	1542.64

	小集合
	108.42
	101.69
	120.73
	119.20

	合计
	1506.69
	1428.18
	1520.09
	1661.84

	来源：国金证券研究所,Wind


盘点2012年券商集合理财产品业绩
· 2012年市场区间震荡。上证综合指数在5月达到阶段性高点之后一路走低，前11个月累计下跌9.97%；进入12月后，上涨指数绝地反击累计上涨12.07%，最后全年收涨3.17%。行业方面，房地产、金融服务、家用电器、有色金属和建筑建材等板块表现相对较好，而服装纺织、机械设备、商业贸易和信息服务等板块则跌幅较深。风格上，大盘股票表现显著优于中小盘股，沪深300指数全年累计上涨7.55%，中证500指数仅上涨0.28%，创业板指数下跌2.14%。公募基金方面，股票型开放式基金平均上涨5.66%，混合型开放式基金上涨3.95%。

· 券商集合理财产品涨跌不一，限定型产品表现突出。受市场震荡波动影响，券商集合理财产品净值出现分化，以固定收益产品为主要投资标的的限定性产品表现优于非限定型产品。209只成立满一年的非限定性券商集合理财产品平均收益-0.13%（包括大、小集合在内）；受益于债市牛市，33只成立满一年的以债券为主要投资标的的限定性产品表现相对稳健，平均收益6.53%。

· 分类型而言，159只成立满一年的大集合产品中，全部3只指数型产品受益于12月指数的快速上攻，取得了平均7.71%的年度正收益，而其余类型产品均出现不同程度下跌，整体收益率为-0.43%；其中，其他类型、FOF型和偏股型等主动投资型产品平均跌幅分别为0.78%、0.67%和0.55%，实际跌幅并不大。
· 113只成立满一年的偏股型产品中有49只上涨，平均年收益率为-0.55%。中银国际中国红1号以19.54%的收益率领涨偏股型产品，另外兴业证券旗下的兴业金麒麟5号、2号和兴业金麒麟消费升级涨幅靠前，列同类产品第二、四、五名，中投汇盈核心优选则以17%的年度正收益位居第三。在两年期业绩比较中，兴业金麒麟2号、光大阳光内需表现居前，中银国际中国红1号和兴业金麒麟2号等产品则在三年期比较中表现占优。中银国际中国1号和兴业金麒麟2号在众多产品中显示出较强的业绩持续性；中银国际中国红1号包揽3年期和1年期的业绩冠军，主要得益于管理人对宏观经济走势的良好把握，在灵活控制仓位的前提下，通过行业配置和精选个股，在复杂的市场环境中获取了长期稳定的收益。
· 38只成立满一年的FOF型产品超半数取得正收益，平均收益率为-0.67%。其中，浙商汇金1号、申银万国3号基金宝、兴业金麒麟3号、东方基金宝、华西证券融成2好和中银国际中国红基金宝等产品表现居前，显示出较好的投资管理能力。在两年期业绩比较中，浙商汇金1号、申银万国3号基金宝、华融稳健成长1号以及中银国际中国红基金宝等产品位居前列；而在三年期业绩比较中，东海东风2号和中银国际中国红基金宝和光大阳光基中宝等业绩最优。综合三阶段业绩，中银国际中国红基金宝得益于管理人在资产配置和操作风格上的灵活转换，表现出了更好的业绩稳定性和持续性。
· 受益于指数上涨，3只指数型产品全部收红，其中银河99指数、国泰君安上证央企50全年累计上涨12.5%、9.9%。
· 此外，5只运作满一年的其它类型产品中，招商智远避险在12年跌宕起伏的市场行情中表现最优，全年累计取得2.76%的正收益。该产品采用保本策略（CPPI策略），良好的运作效果为后续进一步操作打下了基础。从风险控制能力角度来看，招商证券的招商智远避险也十分出色，在全部产品中表现最为出众。
· 受益于规模较小、投资操作灵活、策略创新等特点，2012年券商集合理财小集合产品整体表现依旧优于大集合产品，成立满一年的50只小集合产品平均收益率为1.07%。
· 37只偏股型产品中有14只产品上涨，最大涨幅为22.8%，平均跌幅为0.58%，此类产品业绩表现与大集合相当。其中，兴业证券旗下的兴业玉麒麟2号、1号和浙商证券旗下的浙商金惠1号、浙商金惠引航以及创业创金灵活成长1期等产品表现相对较好。
· 小集合中唯一的FOF型产品国泰君安君享精品一号业绩较好，全年累计取得5.1%的正收益。
· 其它类型产品中，中信建投旗下的中信建投稳健增利和国泰君安旗下的君享套利系列，在2012年业绩表现亮眼，取得超过7%的全年累计涨幅。这几只产品都是主要采取对冲套利策略，在2012年的震荡行情中凸显了竞争力。
· 从图表7~8可以看出，2012年前期的跌跌不休和最后一个月大盘周期股的强势反攻，对管理人的仓位控制能力和行业配置能力提出了严峻的考验，产品管理人的投资难度加大，也使得大部分的主动管理型券商集合理财产品最后弱于沪深300指数的表现。然而值得关注的是，随着采用保本策略、市场中性策略以及套利策略等投资策略的创新型产品的加入，主要定位为获取绝对收益的小集合产品在这种宽幅震荡的行情中表现出更为优秀的业绩的稳定性和风险控制能力。
	图表7：各阶段券商集合理财收益（大集合产品）

	
	2012下半年
	2012年
	2011-2012两年
	2010-2012三年

	平均收益
	-0.33%
	-0.43%
	-20.51%
	-20.25%

	Sharp指标
	-1.49 
	-1.49 
	-2.64 
	-1.82 

	最高收益
	19.54% 
	19.54% 
	1.57% 
	4.96% 

	最低收益
	-21.03%
	-21.03%
	-41.92%
	-45.73%

	正收益产品数量
	76 
	76 
	1 
	4 

	统计样本数量
	159 
	159 
	101 
	44 

	同期沪深300指数收益
	7.55% 
	7.55% 
	-19.35%
	-29.44%

	同期沪深300指数Sharp指标
	-0.93 
	-0.93 
	-1.73 
	-1.46 

	同期中证500指数收益
	0.28% 
	0.28% 
	-33.64%
	-26.96%

	同期中证500指数Sharp指标
	-1.10 
	-1.10 
	-1.76 
	-1.07 

	注：“近一年”、“近两年”、“近三年”收益均已扣除业绩报酬。

	来源：国金证券研究所，Wind


	图表8：各阶段券商集合理财收益（小集合产品）

	
	近半年
	近一年（2012）

	平均收益
	-0.21%
	0.80% 

	Sharp指标
	-2.25 
	-1.25 

	最高收益
	11.05% 
	22.80% 

	最低收益
	-17.71%
	-23.60%

	正收益产品数量
	34 
	27 

	统计样本数量
	60 
	50 

	同期沪深300指数收益
	2.49% 
	7.55% 

	同期沪深300指数Sharp指标
	-2.24 
	-0.93 

	同期中证500指数收益
	-5.62%
	0.28% 

	同期中证500指数Sharp指标
	-2.23 
	-1.10 

	注：“近一年”收益已扣除业绩报酬。

	来源：国金证券研究所，Wind


· 债券型券商集合理财收益概况。2012年，在债券市场规模不断扩大的同时，利率债表现相对平淡，信用债牛市行情贯穿全年，高收益债尤甚。上证国债指数全年累计上涨3.35%，上证企债指数上涨7.49%，可转债借力股市12月反弹上涨3.53%，债券型开放式基金整体上涨6.85%。33只运作满一年的债券型产品中全部收红，年度平均收益率为6.53%。光大证券旗下的光大阳光5号和光大阳光稳健添利分别以14.26%和12.32%的年度收益率名列一、三名，另外安信理财1号、兴业金麒麟1号和恒泰稳健回报同样业绩表现突出分列第二、四、五位。而综合考量近两年和近三年等各阶段的业绩表现，光大阳光5号、安信理财一号和兴业金麒麟1号这3只产品业绩表现更为持续和稳健。
	图表9：2012年债券型产品业绩

	产品名称
	管理人
	近一年（2012）
	近两年
	产品名称
	管理人
	近一年（2012）
	近两年

	光大阳光5号
	上海光大证券资产管理
	14.26%
	11.71%
	海通季季红
	上海海通证券资产管理
	5.60%
	-1.48 

	安信理财1号
	安信证券
	12.79%
	12.47%
	国元黄山1号
	国元证券
	5.58%
	-1.31 

	光大阳光稳健添利
	上海光大证券资产管理
	12.32%
	—　
	创业1号安心回报
	第一创业证券
	5.37%
	1.39 

	兴业金麒麟1号
	兴业证券
	10.72%
	11.45%
	海通海蓝宝益
	上海海通证券资产管理
	5.34%
	—　

	恒泰稳健回报
	恒泰证券
	9.71%
	—　
	东海稳健增值
	东海证券
	5.21%
	-1.28 

	申银万国宝鼎5期
	申银万国证券
	8.35%
	—　
	国泰君安君得惠二号
	国泰君安证券资产管理
	5.18%
	—　

	国泰君安君得惠债券
	国泰君安证券资产管理
	7.68%
	8.09%
	华泰紫金1号
	华泰证券
	5.04%
	-1.93 

	长江超越理财增强债券
	长江证券
	7.40%
	6.42%
	华泰紫金优债精选
	华泰证券
	4.91%
	-1.96 

	中信债券优化
	中信证券
	7.12%
	3.26%
	华泰紫金策略避险
	华泰证券
	4.76%
	—　

	中金增强型债券
	中金公司
	6.91%
	4.11%
	南京神州2号
	南京证券
	4.58%
	0.12 

	华泰紫金鼎步步为盈
	华泰证券
	6.90%
	-3.30%
	国海金贝壳5号
	国海证券
	4.37%
	　

	华安理财1号
	华安证券
	6.74%
	-0.15%
	国联金如意1号
	国联证券
	4.31%
	-1.07 

	国泰君安君享稳健
	国泰君安证券资产管理
	6.68%
	—　
	国都1号安心受益
	国都证券
	4.26%
	-1.05 

	方正金泉友1号
	方正证券
	6.56%
	1.74%
	国海债券1号
	国海证券
	4.24%
	-0.73 

	中信稳健收益
	中信证券
	6.14%
	-2.53%
	长江超越理财可转债
	长江证券
	2.96%
	—　

	中金一号
	中金公司
	5.78%
	6.63%
	国信金理财收益增强
	国信证券
	1.91%
	-1.79 

	中投汇盈债券优选
	中国中投证券
	5.68%
	-6.96%
	简单平均
	6.53%
	1.47%

	注：按近一年资产净值增长率降序排列。

	来源：国金证券研究所 


盘点2012券商集合理财管理人业绩
· 管理人队伍迅速壮大。截至2012年末，旗下成立集合理财产品的券商资管由2011年末的60家增加到目前的70家。新增的10家券商资管分别是，国盛证券、华创证券、华龙证券、华鑫证券、日信证券、天风证券、湘财证券、新时代证券、英大证券、中国民族证券。
· 行业竞争愈加激烈，大公司占优势。随着越来越多的券商资管进入集合理财产品市场，行业竞争愈加激烈。根据券商资管披露的季报资产净值数据以及新成立产品的数据简单估算，相比2011年年末，2012年9月末券商集合理财行业集中度指数中，CR3至CR6都小幅上升，CR6至CR10则出现不同程度的下降，表明尽管行业的整体竞争有所加剧，但是前期管理资产规模较大的公司在行业竞争中占据一定优势，发展速度更快。
	图表10：券商集合理财行业集中度指数


	
	CR3
	CR4
	CR5
	CR6
	CR7
	CR8
	CR9
	CR10

	2011/12/31
	24.41%
	30.02%
	35.43%
	40.65%
	45.48%
	50.06%
	53.78%
	57.50%

	2012/9/30
	25.69%
	32.27%
	37.18%
	41.32%
	45.01%
	48.67%
	52.21%
	55.18%

	来源：国金证券研究所，Wind


· 券商旗下产品多方位发展。面对日趋激烈的同业竞争，券商资管在产品数量、管理规模扩张的同时，也在不断的丰富自身的产品线。截至2012年9月末，国泰君安证券、广发证券、中信证券、东方证券资产管理和上海光大证券资产等资产等管理人所管理的集合理财产品资产规模位居行业前五，其产品数量也位居行业前列。华泰证券、招商证券、申银万国等管理人旗下产品线亦较为全面，包含多种风险收益类型产品，发展领先同业。
	图表11：部分券商资管产品线情况（单位：只）

	
	偏股型
	货币型
	债券型
	FOF
	QDII
	指数型
	其它类型
	产品数量

	国泰君安证券资产管理
	4
	3
	4
	2
	1
	1
	8
	23

	华泰证券
	4
	2
	4
	2
	1
	-
	2
	15

	上海光大证券资产
	7
	-
	2
	1
	1
	-
	1
	12

	招商证券
	3
	1
	1
	1
	-
	-
	2
	8

	中国银河证券
	4
	2
	-
	1
	-
	1
	1
	9

	上海海通证券资产管理
	5
	1
	2
	1
	-
	-
	1
	10

	申银万国证券
	2
	1
	1
	1
	-
	-
	1
	6

	广发证券
	5
	-
	1
	1
	-
	-
	1
	8

	中信证券
	13
	1
	3
	1
	-
	-
	-
	18

	东方证券资产管理
	16
	-
	1
	1
	-
	-
	2
	20

	国信证券
	6
	1
	1
	1
	-
	-
	-
	9

	长江证券
	8
	-
	2
	1
	-
	-
	1
	12

	浙商证券
	6
	-
	1
	1
	-
	-
	2
	10

	中金公司
	4
	-
	2
	-
	1
	1
	-
	8

	来源：国金证券研究所，Wind


· 大集合管理人：兴业、中银国际、第一创业年度业绩领先，东方、招商长期业绩亦有竞争力。通过计算同一管理人旗下偏股型和FOF型大集合产品的期间平均收益率考察券商管理人在大集合产品运作中的表现。这里我们仅讨论拥有多于3只（含3只）运作一年以上产品的券商管理人，合计21家券商、96只产品。

· 受到2012年A股市场大幅震荡的影响，21家券商中运作一年以上产品的年度平均收益率为0.13%。其中，兴业证券、第一创业证券、中银国际证券表现较为出色，平均收益率位居前列，而上海光大证券资产管理、中国中投证券、国泰君安资产管理等其它管理人的年平均收益率也均好于市场平均收益。其中兴业证券旗下的多只偏股型产品和中银国际下的偏股和FOF型产品的业绩均位居前列，表现了投资管理人整体较强的投资管理能力。从长期业绩角度来看，东方证券资产管理、招商证券等管理人旗下的多只产品近三年的业绩也表现稳定，平均收益率处于同业前五，亦显示长期优秀的投资管理能力。
	图表12：券商管理人业绩表现（大集合产品，近一年前五）

	实际管理人
	近一年资产净值增长率
	近两年资产净值增长率
	近三年资产净值增长率
	产品数

	兴业证券
	14.20%
	-9.31%
	2.45%
	4

	第一创业证券
	9.79%
	-8.71%
	-
	3

	中银国际证券
	9.46%
	-15.55%
	-3.88%
	3

	上海光大证券资产管理
	7.92%
	-12.88%
	-8.15%
	6

	中国中投证券
	5.62%
	-17.90%
	-22.88%
	3

	全部产品平均
	0.13%
	-20.56%
	-19.54%
	96

	注：1、按近一年资产净值增长率降序排列。
2、仅计算拥有多于3只运作一年以上的产品的管理人。

	来源：国金证券研究所，Wind


· 与大集合类似，通过计算同一管理人旗下偏股型以及FOF型小集合产品的期间平均收益率考察券商管理人在小集合产品运作中的表现。这里我们仅讨论拥有多于2只（含2只）运作一年以上产品的券商管理人，合计8家券商30只产品。在这8家券商中运作半年以上产品2012年累计全年的平均收益率为-0.17%。其中，兴业证券、浙商证券和国泰君安证券资产管理表现最为出色，平均收益率位居前三。此外，近两年的相对长期角度来看，中信证券管理的小集合产品中业绩更为出色。
	图表13：券商管理人业绩表现（小集合产品，近一年前三）

	实际管理人
	近一年资产净值增长率
	近两年资产净值增长率
	产品数

	兴业证券
	17.99%
	-
	2

	浙商证券
	8.97%
	-7.91%
	5

	国泰君安证券资产管理
	3.59%
	-18.16%
	2

	全部产品平均
	-0.17%
	-15.45%
	30

	注：1、按近一年资产净值增长率降序排列。

2、仅计算拥有多于2只运作一年以上的产品的管理人。

	来源：国金证券研究所，Wind


券商集合理财产品长期风险收益特征分析
· 本部分通过风险调整后收益和下行风险两个角度分析产品近三年的风险收益特征。由于其它类型、指数型等产品的风险收益特征与传统的偏股型以及FOF型产品不同，这部分暂不作讨论。

· 44只运作三年以上的券商集合理财产品中（包括大集合和小集合），28只产品夏普比率超过同期沪深300指数（-1.46），但仅中银国际中国红1号和东方红4号的风险调整后收益为正；全部产品下行风险均低于同期沪深300指数（112.53%），尤其是中银国际中国红基金宝和安信理财2号期的下行风险较小，表现出较好的风险控制能力。综合收益和风险两方面来看，招商证券旗下的招商股票星、招商基金宝二期表现出了长期稳定的优秀的获取收益和控制风险的平衡能力，在所有产品中表现亮眼，这亦和前述管理人分析一致。
	图表14：券商集合理财三年期夏普比率（由大到小）
	
	图表15：券商集合理财三年期下行风险（由小到大）
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3.18 

-

2.30 

-

2.30 

-

2.24 

-

2.22 

-

2.14 

-

2.09 

-

1.83 

-

1.82 

-

1.72 

-

1.68 

-

1.65 

-

1.63 

-

1.50 

-

1.49 

-

1.49 

-

1.30 

-

1.29 

-

1.28 

-

1.27 

-

1.19 

-

1.16 

-

1.13 

-

1.11 

-

1.11 

-

1.10 

-

0.97 

-

0.95 

-

0.94 

-

0.94 

-

0.93 

-

0.91 

-

0.84 

-

0.81 

-

0.79 

-

0.56 

-

0.42 

-

0.40 

-

0.35 

-

0.29 

-

0.14 

-

0.11 

0.02 

0.11 

-3.50

-3.00

-2.50

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

海通稳健成长

华泰紫金鼎造福桑梓

华泰紫金鼎锦上添花

银河金星

1

号

海通金中金

国元黄山

2

号

华泰紫金

2

号

中金股票策略

中信积极配置

华泰紫金

3

号

东莞旗峰

1

号

齐鲁金泰山

广发增强优选

4

号

安信理财

2

号

东海东风

3

号

中银国际中国红基金宝

中金股票精选

中信理财

2

号

国信金理财经典组合

东海东风

2

号

中投汇盈核心优选

国信金理财价值增长

上海证券理财

1

号

中金配置

招商基金宝二期

国都

2

号安心理财

平安优质成长中小盘

国信金理财

4

号

长江超越理财

3

号

光大阳光基中宝

中信股债双赢

长江超越理财灵活配置

申银万国

2

号

中信优选成长

广发理财

3

号

宏源内需成长

大通星海一号

招商股票星

光大阳光

6

号

光大阳光

东方红

2

号

兴业金麒麟

2

号

东方红

4

号

中银国际中国红

1

号


	
	[image: image7.wmf]109.95%

97.10%

95.50%

94.27%

93.10%

91.99%

89.70%

86.90%

86.00%

84.41%

84.02%

81.58%

79.36%

78.01%

77.33%

75.80%

75.26%

74.83%

74.33%

73.84%

73.82%

73.24%

72.27%

71.60%

71.26%

71.00%

69.52%

68.69%

68.19%

66.16%

66.14%

64.34%

61.21%

61.15%

60.53%

60.13%

56.41%

54.35%

53.78%

53.39%

52.96%

50.07%

43.15%

39.24%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

中信股债双赢

华泰紫金鼎造福桑梓

国元黄山

2

号

中银国际中国红

1

号

中信优选成长

上海证券理财

1

号

银河金星

1

号

齐鲁金泰山

中信积极配置

东海东风

3

号

华泰紫金

3

号

申银万国

2

号

中金股票策略

广发理财

3

号

中金股票精选

中信理财

2

号

海通稳健成长

长江超越理财灵活配置

华泰紫金鼎锦上添花

东方红

2

号

广发增强优选

4

号

华泰紫金

2

号

中投汇盈核心优选

国信金理财价值增长

东方红

4

号

东莞旗峰

1

号

国信金理财

4

号

国都

2

号安心理财

海通金中金

光大阳光

光大阳光

6

号

中金配置

长江超越理财

3

号

光大阳光基中宝

兴业金麒麟

2

号

国信金理财经典组合

招商基金宝二期

平安优质成长中小盘

东海东风

2

号

宏源内需成长

大通星海一号

招商股票星

安信理财

2

号

中银国际中国红基金宝



	来源：国金证券研究所，Wind
	
	










�





国金证券券商集合理财行业月报(2013.1)          





2013年01月25日





券商集合理财行业月报





盘点2012：迎来行业春天，创新成主旋律





长期竞争力评级：高于行业均值











市场数据(人民币)





行业优化平均市盈率�
36.84�
�
市场优化平均市盈率�
29.70�
�
国金能源指数�
6340.03�
�
沪深300指数�
3203.97�
�
上证指数�
2992.84�
�
深证成指�
11948.76�
�
中小板指数�
5748.72�
�






2012年券商集合理财市场发展回顾


2012年券商集合理财发展创新提速，全年共有215只产品推广发行和184只产品成立，较前一年分别增长97%和64%。其中以短期理财产品、保证金管理型产品、结构分级产品、与其他机构合作产品以及对冲套利等创新策略产品为代表的各种“新”产品迎来蓬勃发展时期，各家管理人产品线得到进一步丰富。


产品成立数量和募集规模逐季攀升。2012年一至四季度，大集合产品成立13只、20只、29只和61只产品，平均募集规模稳定上升；小集合产品四个季度分别成立3只、9只、9只和39只产品。


集合理财产品份额数量稳步增长，大集合产品贡献显著。根据各季度披露的期末数据以及新设立产品的设立数据，截至2012年三季度末，券商集合理财产品管理规模共计约1662亿份，相比二季度末增加142亿份，相比2011年末增加155亿份，而2012年前三季大集合产品份额净增加148亿份，对产品中份额增长的贡献不容忽视。结合四季度发行情况，行业规模进一步上升是必然。


2012年券商集合理财产品业绩回顾


2012年市场跌宕起伏，上证综指全年累计上涨3.17%。行业方面，房地产、金融、家电、有色金属和建筑建材等板块表现相对较好，而服装纺织、机械、商贸和信息服务等板块则跌幅较深。风格上，大盘股票表现优于中小盘股，成为年末上涨的主力。公募基金方面，股票型开放式基金平均上涨5.66%，混合型开放式基金上涨3.95%。


受2012年市场大幅震荡的影响，集合理财产品业绩出现分化。包括大、小集合在内的209只成立满一年的非限定性集合理财产品平均收益率为-0.13%；而受益于债市牛市，33只债券型限定性产品年平均收益率为6.53%。


分类型而言，159只成立满一年的大集合产品中，3只指数型取得了平均7.71%的年度正收益，而其余类型产品均出现不同程度下跌，整体收益率为-0.43%；其中，其它类型、FOF型和偏股型等主动投资型产品平均跌幅分别为0.78%、0.67%和0.55%，缩水幅度不大；受益于规模较小、投资操作灵活、策略创新等特点，小集合产品业绩优于大集合产品，成立满一年的50只小集合产品平均收益率为1.07%。


2012年券商集合理财管理人业绩回顾


截至2012年末，旗下成立集合理财产品的券商资管由2011年末的60家增加到目前的70家。随着越来越多的券商资管进入集合理财产品市场，行业竞争愈加激烈。然而面对日趋激烈的同业竞争，资产管理规模较大的管理人在产品数量和规模扩张上表现出优势，前5大公司集中度趋于增加。


管理人方面，兴业证券、第一创业、中银国际证券等年度业绩突出。兼顾短期和长期业绩表现，包括东方证券资产管理、招商证券、国泰君安资产管理、第一创业证券、光大证券资产管理、中投证券等综合表现出色，旗下部分产品平均收益率和风险调整收益位居前列，且旗下产品综合长期表现在同业中具有竞争力。
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� � EMBED Equation.DSMT4  ���，其中� EMBED Equation.DSMT4  ���表示第i家管理人管理的资产规模。
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