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券商集合理财发行速度不减，产品多元化趋势显现 
· 2011年上半年共有50只券商集合理财产品设立，总规模是421.08亿元，比2010年下半年略低，但大幅高于2010年上半年，加之今年上半年股票市场相对于2010年下半年的明显“降温”，券商理财行业仍能出现这样的发行速度，十分难得。

· 在发行产品类型上，混合型产品仍是主流，占总发行规模的60%以上，其次是FOF型产品，其它类型、股票型和债券型规模较小，在30亿左右。

· 随着券商理财行业的发展，产品的多元化趋势也逐渐显现。指数型产品在2010年下半年出现，采用CPPI组合保险策略、对冲策略和以新股为主要投资标的的理财产品也相继“亮相”，这类产品在产品设计、投资范围以及风险收益特征上和传统的股票、混合、FOF型产品有着明显的区别，需要单独分析，同时由于这类“特殊”的产品数量较少（仅有5只），所以暂时不做细分，将之归入其它类型产品中。我们将在后文（第5-6页）对这类产品的设计特点和风险收益特征进行详细的分析。
· 近一年来，小集合产品加速发行。从2010年1月东方证券发行第一只小集合产品——东方红先锋1号以来，小集合产品保持了较快的发行速度。但由于门槛较高和规模限制，即小集合产品要求参与金额高于100万元且参与人数小于200人，份额占比仍然较小。

	图表1：2011年上半年券商集合理财发行情况

	
	2011年上半年
	2010年下半年
	2010年上半年

	按照投资类型分类

	股票型
	30.45
	86.24
	81.43

	混合型
	270.38
	204.84
	135.68

	FOF
	59.63
	108.77
	54.67

	指数型
	0
	16.8
	0

	其它类型
	34.1
	5.87
	0

	债券型
	21.14
	23.08
	32.12

	货币市场型
	0
	7.29
	15.17

	QDII
	5.38
	3.07
	0

	所有类型产品
	421.08
	455.96
	319.07

	按照大集合、小集合分类

	大集合
	381.06
	413.03
	303.4

	小集合
	40.02
	42.93
	15.67

	同期市场涨跌情况

	沪深300指数涨跌幅
	-2.69%
	22.05%
	-28.32%

	注：小集合产品要求参与金额高于100万元且参与人数小于200人，其它产品归入大集合。

	来源：国金证券研究所 


· 另一方面，由于产品规模较小，许多券商也将产品创新放在小集合产品中，比如今年发行的两只对冲型产品（第一创业金益求金和国泰君安君享量化），以及以新股为主要投资标的的中银国际中国红新股1号，都属于小集合产品。

· 根据2011年一季度季报数据，券商集合理财总规模是1267.07亿元，其中大集合产品占绝大多数，有1192.29亿，小集合产品74.79亿，各类型产品中，混合型产品占比最高，约占总规模的40%，FOF和股票型产品规模相当，然后是债券型和货币市场型，其它类型、指数型和QDII占比较小。
· 行业仍处于快速发展阶段，作为机构投资者，现阶段市场影响力有限。可以看到，相对于发展得较为成熟的公募基金行业，券商集合理财行业在规模上仍然有很大的差距。就管理人而言，管理规模在100亿以上的仅有2家，在50~100亿的仅有5家，多数管理人规模较小。

· 管理规模最大的前3家券商分别是中信证券、国泰君安和招商证券，产品规模分别是141.61亿、119.09亿和99.10亿，券商集合理财市场行业格局暂未成型。
	图表2：2011年一季度末各类型产品规模
	
	图表3：各规模区间券商个数和平均规模

	
	规模（亿元）
	
	规模（亿元）
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	股票型
	207.88
	其它类型
	40.75
	
	

	混合型
	504.98
	债券型
	155.91
	
	

	FOF
	227.24
	货币市场型
	115.14
	
	

	指数型
	9.75
	QDII
	5.44
	
	

	
	
	

	
	规模（亿元）
	
	

	大集合
	1192.29
	
	

	小集合
	74.79
	
	

	所有产品
	1267.07
	
	

	公募基金
	23034.35
	
	

	A股流通市值
	205392.61
	
	

	来源：国金证券研究所 
	
	


市场风格切换迅速，券商产品整体落后沪深300
· 今年上半年市场先扬后抑，走出了一个“倒V字”形态，在前半段整体上涨并且迅速地完成了从中小盘风格到大盘风格的切换，而在4月中旬之后指数开始持续下跌。期间沪深300指数下跌2.69%，中证500指数下跌7.24%，中小板指数下跌14.83%，可以看到上半年大盘股整体表现好于中小盘股，这与2010年下半年的情形截然相反（沪深300：22.05% vs. 中证500：34.72%）。市场走势和风格的双重逆转让许多券商产品管理人措手不及，由于投资组合未能迅速调整，券商理财行业整体表现落后于沪深300指数，非限定性集合理财产品整体下跌6.42%，同期偏股型公募基金平均下跌7.65%。
· 股票型、混合型和FOF型产品的风险收益分布特征：约80%的产品净值损失在10%以内，部分产品下行风险较大。在市场形势不利的情况下，多数券商理财产品仍然在一定程度上较好地控制了风险。约40%的产品将净值损失在5%以内，接近80%的产品净值损失小于10%。而在下行风险方面，30%的产品在10%以下，但也有超过60%的产品在10%~20%之间，显示出在上半年的震荡市场中，产品收益率波动较大。（注：下行风险是指期间产品月度收益率中负值之和的绝对值，用以衡量产品在一定期间内可能出现的最大下跌损失。）
	图表4：券商产品收益率分布
	
	图表5：券商产品下行风险分布
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 分类型来看，股票型、混合型、FOF型产品的绝对收益落后于沪深300指数，标准差与下行风险和沪深300指数相差不大。由于Sharp比率均是负值，难以衡量风险调整后收益，所以我们从累计收益率和下行风险两方面衡量产品的风险收益特征，三类产品收益率分别是-4.85%、-6.86%和-5.95%，下行风险分别是10.73%、12.89%和10.15%，可以看到，上半年3类产品中股票型产品业绩最优，FOF型产品的波动性较小。
	图表6：各类型产品上半年风险收益特征

	
	累计收益率
	标准差（月度）
	下行风险
	Sharp

	各类型产品风险收益

	股票型
	-4.85%
	3.43%
	10.73%
	-0.97

	混合型
	-6.86%
	3.71%
	12.89%
	-1.39

	FOF
	-5.95%
	2.80%
	10.15%
	-1.52

	指数型
	-0.81%
	2.81%
	6.71%
	-0.38

	其它类型
	-0.99%
	1.17%
	2.87%
	-1.13

	大、小集合产品风险收益

	大集合
	-6.67%
	3.68%
	11.99%
	-1.36

	小集合
	-6.98%
	4.08%
	13.11%
	-1.43

	

	所有产品
	-6.42%
	3.55%
	12.19%
	-1.38

	偏股型公募基金
	-7.65%
	4.38% 
	15.65% 
	-1.16

	同期沪深300指数
	-2.69%
	3.71%
	9.09%
	-0.58

	同期中证500指数
	-7.24%
	6.88%
	19.85%
	-0.64

	注：大、小集合产品仅计算股票型、混合型和FOF型3类产品。

	来源：国金证券研究所 


· 而指数型和其它类型产品则在收益和风险两个方面优于上述三类传统产品，且优于沪深300指数，这主要是由于指数型和其它类型的产品构成决定的。指数型产品仅有3只，分别是银河99指数、国泰君安央企50和中金消费指数，其中前两者是大盘风格指数，且大盘风格较沪深300指数更为显著，在上半年的市场中表现好于沪深300，而中金消费指数表现和沪深300持平，故而指数型整体表现好于基准。对于其它类型，此次纳入计算的该类型产品（设立半年以上）仅有一只，即第一创业证券的创金避险增值，采用CPPI组合保险策略，在下跌的市场中损失有限。
· 整体来看，大集合和小集合产品的风险收益特征差异不明显，大集合产品表现略好于小集合产品。大集合、小集合产品的平均收益率分别是-6.67%和-6.98%，下行风险分别是11.99%和13.11%。这里大、小集合产品计算仅包含股票型、混合型和FOF型3类产品。对于大多数定位追求绝对回报的小集合而言，如何在现有工具背景下做好风险控制，降低净值波动，还是整个行业需要面对的话题。
· 从投资风格上讲，2011年上半年，券商产品更偏向于中小盘风格，走势上和中证500指数更接近，和沪深300相差较远。首先，主动投资型券商产品（比如股票型、混合型和FOF型）的收益率更接近中证500，但在风险控制上有优势，标准差和下行风险明显小于中证500；其次，利用月度收益率计算上半年券商产品业绩和指数的相关系数，券商产品和中证500的相关系数是0.987，高于其和沪深300的相关系数0.932。

保持高仓位、专注选股的产品业绩相对较好
· 大集合方面，考虑3个月的建仓期，计算2010年10月之前设立的产品业绩，88个可统计样本平均收益率是-6.67%，有12只产品超越沪深300指数，有5只产品获得正收益，即中信理财2号、宏源内需成长、中信优选成长、国海内需增长、长江超越理财龙腾1号，收益率分别是1.38%、0.33%、0.29%、0.23%和0.10%。
	图表7：上半年业绩排名前10的大集合产品

	名称
	管理人
	类型
	半年收益率
	标准差（月度）
	10年下半年收益率
	标准差（月度）
	一季度末仓位

	中信理财2号
	中信证券
	混合型
	1.38%
	4.28%
	17.62%
	3.51%
	66.19%

	宏源内需成长
	宏源证券
	混合型
	0.33%
	4.73%
	16.94%
	2.71%
	73.58%

	中信优选成长
	中信证券
	股票型
	0.29%
	5.68%
	26.78%
	4.47%
	92.07%

	国海内需增长
	国海证券
	混合型
	0.23%
	3.57%
	3.10%
	1.50%
	80.84%

	长江超越理财龙腾1号
	长江证券
	混合型
	0.10%
	0.60%
	-
	-
	5.37%

	长江超越理财趋势掘金
	长江证券
	混合型
	-0.19%
	3.71%
	5.91%
	2.00%
	23.79%

	中航证券金航1号
	中航证券
	混合型
	-0.75%
	2.81%
	-
	-
	40.26%

	兴业证券金麒麟2号
	兴业证券
	股票型
	-1.15%
	3.72%
	18.12%
	4.67%
	84.23%

	中金安心回报
	中国国际金融有限公司
	混合型
	-1.45%
	1.34%
	8.03%
	2.47%
	13.58%

	上海证券理财1号
	上海证券
	混合型
	-1.79%
	5.20%
	13.72%
	3.34%
	7.52%

	大集合产品平均
	-
	-
	-6.67%
	3.68%
	-
	-
	50.93%

	来源：国金证券研究所 


· 这些业绩出色的产品在投资方式上存在比较明显的差异，其中长江超越理财龙腾1号、长江超越理财趋势掘金、中航证券金航1号、中金安心回报、上海证券理财1号、平安优质成长中小盘依靠较低的仓位来抵御市场下跌的风险，而其它6只产品则更多地依靠行业和股票选择。
· 小集合方面，2010年10月之前设立的产品仅有16只，只有1只产品获得正收益，即华泰紫金智富，收益率是0.30%，除此之外，还有2只产品表现好于沪深300指数，分别是东方红开源和申银万国宝鼎一期，收益率是-0.52%和-0.75%。

	图表8：上半年业绩排名前5的小集合产品

	名称
	管理人
	类型
	半年收益率
	标准差（月度）
	10年下半年收益率
	标准差（月度）
	一季度末仓位

	华泰紫金智富
	华泰证券
	混合型
	0.30%
	5.96%
	-
	-
	89.48%

	东方红开源
	东方证券
	混合型
	-0.52%
	0.42%
	-
	-
	9.67%

	申银万国宝鼎一期
	申银万国
	混合型
	-0.75%
	2.96%
	24.13%
	5.27%
	33.61%

	东方红先锋1号
	东方证券
	混合型
	-2.78%
	6.48%
	24.16%
	4.36%
	71.23%

	华西证券锦诚1号
	华西证券
	混合型
	-4.71%
	3.08%
	-
	-
	82.25%

	小集合产品平均
	-
	-
	-6.98%
	4.08%
	-
	-
	60.36%

	来源：国金证券研究所 


· 由于市场走势的逆转和风格转换，近一年来产品业绩波动较大，持续战胜市场难度增加。考察上半年和2010年下半年两个区间，仅有两只产品在两个时间段内均超越沪深300指数，分别是大集合产品中信优选成长和小集合产品申银万国宝鼎一期。

· 在结构性市场中，保持高仓位、专注选股的产品业绩相对较好。将产品按照近一年来业绩分成5个档次，分别计算各个区间的最近3个季度的平均股票投资比例。由于FOF型产品的股票投资比例难以确定，所以这里仅统计股票型和混合型两类产品，共计62只。可以看到，业绩排名靠前的产品平均股票投资比例较高，且大致呈现出业绩排名越靠后，股票投资比例越低的趋势。原因可能是近一年来市场震荡向上，几次反弹均在较短时间内完成，低仓位产品很难在短时间内大幅加仓来获取反弹收益。以中信优选成长和东方红先锋1号为例，近3个季度的平均股票投资比例分别是85.86%和82.15%，这两只产品在最近一年分别获得了27%和20%的收益率，在同业中排名第一和第三名，主要得益于对行业和股票的优选，比如中信优选成长在2010年下半年持有了较多的有色、元器件行业股票，而在今年上半年则比较准确地把握了建材、家电等行业的机会，东方红先锋1号也有类似的特点，2010年下半年重仓增长确定的科技类和消费类股票对其业绩贡献较多，最近半年在食品饮料等行业股票上的配置助其抵御了一定的市场下跌风险。
	图表9：近一年不同业绩区间产品平均股票仓位

	
	业绩排名前1/5
	业绩排名1/5~2/5
	业绩排名2/5~3/5
	业绩排名3/5~4/5
	业绩排名后1/5

	最近三个季度平均仓位
	72.08
	62.39
	65.11
	56.37
	57.05

	来源：国金证券研究所 


· 适当将眼光放到近一年这一跨度，部分产品显示出了较好的风险收益特征，在有效控制风险的同时，获得了较高的收益。计算最近一年券商产品的月度平均收益率和标准差，并从中筛选出部分风险/收益配比较好的产品。从下图可以看到，散点图（横轴是标准差，纵轴是收益率）的趋势线斜率是正值，说明这些产品整体上仍然服从高风险高收益分布，在趋势线左上方的产品收益/风险之比好于平均水平，比如东方红先锋1号、中信优选成长、创业2号稳健回报、申银万国宝鼎一期、兴业证券金麒麟2号。
	图表10：部分产品风险收益特征
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	来源：国金证券研究所 


“新型”券商理财产品的风险收益分析
· 前面提到，近期券商集合理财行业出现了一些“新型”的产品，由于数量较少，我们将之归入其它类型产品中。这类产品运作时间普遍较短（除了第一创业创金避险增值，其余4只均设立不满半年），我们在这里考察其近期业绩表现，并分析它们的风险收益特征。
· 对于现有的5只其它类型产品而言，从产品的投资策略和投资标的上可以将其分为3类，即1）采用CPPI组合保险策略的产品，如招商智远避险和第一创业创金避险增值；2）采用市场中性策略追求绝对收益的产品，如国泰君安君享量化和第一创业金益求金；3）以新股为主要投资标的的产品，比如中银国际中国红新股1号。

· 可以看到，这3类产品在近期的震荡市场中业绩表现较好，收益率和标准差明显好于沪深300。

· 3类产品中，招商智远避险和第一创业创金避险增值采用CPPI策略，在保护本金的前提下，在市场连续上涨时增加股票投资比例，而在市场连续下跌时股票投资迅速减少，体现在投资结果上，这类产品和市场有比较强的相关性，但是由于严格控制本金损失且仓位较低，所以风险相对较低。招商智远避险和第一创业创金避险增值最近3个月和最近6个月的业绩也印证了这一点，和基准相关性较高，业绩波动率较小，最近3个月净值虽然受损，但仍在0.99元之上；
· 对冲型产品使用股指期货来规避市场系统性风险，通过选股追求Alpha收益。现有的两只产品业绩和市场相关性较低、波动性较小，且在二季度市场整体下跌的环境下仍然获得了正收益。从2011年一季报的信息来看，国泰君安君享量化和第一创业金益求金在组合配置上也存在一定的差异，前者组合中配置的股票较多，而后者则持有了较多的封闭式基金。
· 新股申购型产品由于不进行二级市场投资，仅获得一级和二级市场间的价差收益，所以业绩和市场相关性较小。中银国际中国红新股1号最近3个月也获得正收益。
	图表11：其它类型产品风险收益情况

	产品
	近3个月
	近半年

	
	收益率
	周标准差
	相关系数
	收益率
	周标准差
	相关系数

	避险型

	创金避险增值
	-1.78%
	0.83%
	0.761
	-0.99%
	0.74%
	0.761

	招商智远避险
	-0.30%
	0.43%
	0.893
	-
	-
	-

	对冲型

	金益求金
	0.29%
	0.27%
	0.156
	-
	-
	-

	国泰君安君享量化
	1.36%
	0.26%
	0.376
	-
	-
	-

	新股申购型

	中银国际中国红新股增强1号
	0.90%
	0.04%
	0.371
	-
	-
	-

	沪深300指数
	-5.56%
	2.49%
	-
	-2.69%
	2.30%
	-

	注：此处相关系数指产品净值增长率和沪深300指数的相关性

	来源：国金证券研究所 


券商产品中长期风险收益特征分析
· 通过风险调整后收益和下行风险两个角度分析产品近两年、近三年的风险收益特征。

· 34只运作两年以上的产品中有17只夏普比率超过同期沪深300指数（0.03%），其中东方红4号、东海东风2号、中信优选成长、东方红2号、中信理财2号和国信金理财经典组合的夏普比率较高。下行风险方面，全部产品均优于同期沪深300指数，东海东风2号、国信金理财经典组合、国都2号安心理财、招商基金宝二期、东方红4号和东方红2号下行风险较小。

· 17只运作三年以上的产品中，14只产品夏普比率大于0，东海东风2号、国信金理财经典组合、中信理财2号、国信金理财价值增长、光大阳光、光大阳光基中宝和国泰君安君得益优选基金风险调整后收益较高。风险方面，下行风险最小的6只产品全部是FOF型产品，如东海东风2号、国信金理财经典组合、光大阳光基中宝、国泰君安君得益优选基金、广发增强型基金优选4号和招商基金宝二期，显示出FOF型产品波动性较小的特点。股票和混合型产品中，中信理财2号、国信金理财价值增长、东方红2号和光大阳光下行风险也相对较小。
	图表12：券商集合理财两年期夏普比率（由大到小）
	
	图表13：券商集合理财两年期下行风险（由小到大）
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	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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债券型券商集合理财收益概况
· 今年上半年，债券市场表现好于股票市场，国债表现好于企债，上证国债指数上涨1.26%，上证企债指数下跌0.49%，同期公募基金中债券型产品平均下跌0.79%。受股票市场表现不佳的影响，限定性券商集合理财产品整体落后债市，27只可统计产品9涨18跌，平均下跌1.08%。其中兴业证券金麒麟1号、安信理财1号和国泰君安君得惠债券业绩表现较好，分别上涨了1.81%、1.80%和1.57%。
	图表16：2011年上半年债券型产品业绩

	产品名称
	管理人
	截止日期
	净值
	收益率
	计算起始日期

	兴业证券金麒麟1号
	兴业证券
	2011-6-30
	1.0422 
	1.81%
	2010-12-31

	安信理财1号
	安信证券
	2011-6-30
	1.0190 
	1.80%
	2010-12-31

	国泰君安君得惠债券
	国泰君安
	2011-6-30
	1.0370 
	1.57%
	2010-12-31

	平安年年红债券宝
	平安证券
	2011-6-30
	1.0324 
	0.79%
	2010-12-31

	创业1号安心回报
	第一创业证券
	2011-6-30
	1.0008 
	0.78%
	2010-12-31

	中信稳健收益
	中信证券
	2011-6-30
	1.0222 
	0.76%
	2010-12-31

	中信债券优化
	中信证券
	2011-6-30
	1.0650 
	0.55%
	2010-12-31

	国海债券1号
	国海证券
	2011-6-30
	1.0021 
	0.51%
	2010-12-31

	南京神州2号
	南京证券
	2011-6-30
	1.0092 
	0.01%
	2010-12-31

	华泰紫金鼎步步为盈
	华泰证券
	2011-6-30
	1.1303 
	-0.14%
	2010-12-31

	长江超越理财稳健增利
	长江证券
	2011-6-30
	1.0051 
	-0.16%
	2010-12-31

	中金一号
	中国国际金融有限公司
	2011-6-30
	1.0412 
	-0.65%
	2010-12-31

	长江超越理财增强债券
	长江证券
	2011-6-30
	1.0133 
	-0.90%
	2010-12-31

	光大阳光5号
	光大证券
	2011-6-30
	1.0561 
	-0.95%
	2010-12-31

	金泉友1号
	方正证券
	2011-6-30
	1.0081 
	-0.97%
	2010-12-31

	中投汇盈债券优选
	中投证券
	2011-6-30
	1.0070 
	-1.27%
	2010-12-31

	东海稳健增值
	东海证券
	2011-6-30
	0.9874 
	-1.38%
	2010-12-31

	中金增强型债券
	中国国际金融有限公司
	2011-6-30
	1.0390 
	-1.49%
	2010-12-31

	上海证券理财2号
	上海证券
	2011-6-30
	1.0402 
	-1.79%
	2010-12-31

	华泰紫金优债精选
	华泰证券
	2011-6-30
	0.9847 
	-1.82%
	2010-12-31

	国信金理财收益增强
	国信证券
	2011-6-30
	1.0081 
	-1.91%
	2010-12-31

	国都1号安心受益
	国都证券
	2011-6-30
	0.9919 
	-3.00%
	2010-12-31

	华安理财1号
	华安证券
	2011-6-30
	1.0423 
	-3.10%
	2010-12-31

	国联金如意1号
	国联证券
	2011-6-30
	0.9803 
	-3.32%
	2010-12-31

	华泰紫金1号
	华泰证券
	2011-6-30
	1.0926 
	-3.35%
	2010-12-31

	国元黄山1号
	国元证券
	2011-6-30
	0.9400 
	-3.64%
	2010-12-31

	海通季季红
	海通证券
	2011-6-30
	0.9294 
	-7.82%
	2010-12-31

	简单平均
	
	
	
	-1.08%
	

	来源：国金证券研究所 
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