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季度市场回顾  

偏股基金大幅调仓，封基显价值 
近一年收益率比较  偏股型基金跌幅收窄，债券型基金喜获丰收 

4 季度Ａ股基金净值缩水幅度远小于股指跌幅，整体算术平均复权净值收益率为
-4.3%，较２季度少２个多百分点。其中，296 只偏股型基金出现负增长，近 40 只
基金取得正收益，其中调仓力度较大、对中小板和主题型公司增持的部分基金表现
较好。 
取得正收益的是低风险型的债券型基金和货币市场型基金，二者收益率分别为
4.77%和 1.24%。 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 基金选股选时能力优势胜出，单纯减仓机会成本增大 
正如我们在去年 10 月份的四季度基金投资策略报告中预计：4 季度市场系统风险将

大幅降低，而基金投研实力比拼将成为主动型基金绩效优劣的主要形式。 

偏股型基金中季度收益率列前 4 位的均为 08 年 6 月前就已经成立，且基本结束建仓

期的基金；其次，上述基金 4 季度末持股比例均超过了 60%，主动增持股票、且符

合市场反弹主题的投资风格使之获利丰厚，前 3 名基金收益率均超过 10%。 

市场与基金重要数据（2009 年 4 季度） 
上证综合指数涨跌率 -20.62% 
沪深 300 指数涨跌率 -18.98% 
全部基金复权净值收益率 
偏股型基金复权净值收益率 -7.
债券型基金复权净值收益率 5.52% 
货币型基金 7 日年化收益率 4.86% 
QDII 基金复权净值收益率 -10.59% 
封闭式基金价格涨跌幅 -8.67% 

资料来源：国信证券经济研究所 

-4.74% 
97% 

 封闭式基金估值优势凸显，持股比例稳定明确风险敞口 
我们在 1 月初推出的封基价值投资报告中曾经提到，封基股票持仓构成其风险资产

部分，其估值优势的安全性取决于该风险资产比例是否稳定，而 4 季度报告披露后，

封基整体股票持仓比例几乎没有变动，加权平均持仓仍然维持在 64%附近，因此封

基投资者仍可以原有估值标准判断其实际价值，对于寻求稳定收益的长线资金，仍

然建议积极增持。 
 
相关研究报告： 
 
《基金 3 季报深入分析：基金持仓期待四季度反

弹》 
——2008 年 10 月 27 日 

《基金 2 季报深入分析：资产再度缩水，

续分化》 
——2008 年 7 月 23 日 

《基金 1 季报深入分析：开基保持仓位调组合，

封基被动减仓为分红》 
——2008 年 4 月 24 日 

 4 季度偏股型基金继续小幅增仓 
4 季度所有偏股型基金均有增持行为，在股指下跌近 20%背景下上述基金仓位增加
表明受持股市值上涨影响较大，尽管表面增仓幅度不大，但能判断基金持股品种表
现远优于股指。结合我们 1 月份基金月报的统计分析结果，可以判断出基金在 11 月
以来反弹中大幅调仓，在减持沪深 300 成分股同时重点增持了中小盘和主题型股票。 

规模持  基金大幅减持原有重仓股，增持主题型行业和公司 
从行业方面看，偏股型基金 4 季度进行了大幅调仓动作，对前期重点持仓的强周期

行业减持较为坚决，减持前五大行业分别是：“交通运输、仓储业”、“ 采掘业”、“金

融、保险业”、“金属、非金属”和“石油、化学、塑胶、塑料”，减持幅度分别为-2.13%、

-2%、-1.56%、-1.07%和-0.62%。 

对 4 万亿投资计划的主要行业及弱周期行业增持明显，其中“机械、设备、仪表”、

“ 医药、生物制品”和“ 建筑业”已经连续 2 个季度列增持前 5 位，前二者 4 季

度增持幅度较大，分别为 2.38%和 2.23%。 

重仓前 20 名股票中以招行为首的老牌重仓股持股总市值已大幅下降逾 40%，平均

减少 17.2%，表明原有重仓股确实被大幅减持，符合我们前期在 1 月份月报中的判

断。中国石化、中国人寿、武钢股份、宝钢股份、和长江电力被剔除前 20 位，取而

代之的是特变电工、中国铁建、海油工程、兴业银行和格力电器。 

独立性申明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。
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市场概况 
基金资产遏制缩水，基金类别趋于平衡 

60 家基金管理公司旗下 419 只基金的 2008 年四季报 1 月 23 日全部披露完

毕。披露报告的基金为偏股型基金 325 只（含 9 只 QDII 基金）、债券型基金 50
只、货币型基金 40 只、保本型基金 5 只（注：债券型、货币型 A、B、C 级基金

合并为 1 只计）。 

截止 2009 年 1 月 23 日，加上未披露季报的基金，国内 60 家基金公司旗下

共 444 只基金，总资产净值为 19473 亿元。其中，偏股型基金 336 只（含股票型、

混合型、8 只 QDII 基金），净资产规模 13527 亿元，占比自 3 季度末的 83%缩

减至 69.2%；其余 3 类基金中，债券型基金 61 只、货币型基金 40 只、保本型基

金 7 只，净资产规模分别为 1961 亿元、3892 亿元、和 197 亿元，相比 3 季度，

分别增长 45.0%、138.6%与 16.6%；占比分别为 10%、19.9% 和 1%。 

图 1：4 季末各类基金资产净值结构对比 

资料来源：国信证券经济研究所；注：含未披露 4 季报的基金。 

08 年 4 季度股指继续大幅下跌，截止 12 月 31 日，上证综指下跌 20.62%，

深成指下跌 14.20%，沪深 300 下跌 18.98%，A 股流通市值环比缩水 9.45%，相

较前 3 季度的 17.65%、21.89%与 15.65%的缩水幅度，下降幅度较小，亦明显低

于市场指数下降幅度。 

截止 12 月 31 日，基金期末总份额为 25741 亿份，较上期 23371 亿份增加

2493 亿份，剔除 4 季度新发行的 387.82 亿份，总体净申购 2105 亿份，其中大部

分申购集中于低风险基金，使得低风险基金比率大幅增加，个类别基金占比逐步

趋于平衡。 

图 2：基金 2008 年 1 月以来规模变动情况 图 3: 分类基金 2008 年规模变动情况 
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市场疲软低风险基金备受青睐，投资者申购意愿加强 

4 季度股市继续下行，新基金，尤其是低风险品种基金发行和申购状况较为

突出。其中货币型基金全年份额增长幅度高达 250.46%，而债券型基金则高达

192%。 

表 1：基金 4 季度末资产净值同比变动情况 

类型 07年底（亿元） 1季度（亿元） 2季度（亿元） 3季度（亿元） 4季度（亿元） 净资产全年变动率

股票型 20324 15656 11960 10154  8746 -56.97% 
混合型 10508 8085 6457 5295  4727 -55.01% 
债券型 671 1148 1269 1352  1961 192.15% 

货币型 1110 1190 1120 1631  3892 250.46% 
保本型 142 121 130 126  147 3.57% 
总计 32755 26200 20936 18593  19473 -40.55% 

数据来源：国信证券经济研究所、Wind 资讯 

4 季度共有 34 只(包括 3 只封转开基金，债券型基金中 A、B、C 型归为一只，

下文相同)新基金成立，包含 11 只股票型基金、16 只债券型基金、6 只混合型基

金与 1 只保本型基金。新募集基金份额 468 亿份。 

在新成立基金中，16 只债券型基金规模合计 343 亿份，平均每只逾 21 亿份

规模，与上季度平均逾 27 亿份规模相若。债券型基金占同期新成立基金总额的

73.2%，较上季度大幅上升。相反，11 只股票型基金合计份额仅为 66.7 亿份，除

大成策略回报募集规模达 10 亿份外，其余均为 3-9 亿份的“迷你型”基金。农

银汇理恒久增利凭借独特的渠道优势，募集规模高达 59 亿份。在连续下跌市中，

投资者普遍回避高风险基金，而倾向于低风险基金。这种现象在今年此前 3 个季

度当中都十分明显，如表 1 所示，债券型和货币型基金资产规模均达 100%以上。 

表 2：4 季度新基金成立概览 

基金名称 成立日期 发行日期 类型 初始份额（亿 基金经理 

华宝兴业大盘精选 2008-10-7 2008-9-8 股票型 4.901 冯刚 

长盛积极配置 2008-10-8 2008-9-1 债券型 13.621 蔡宾;刘静;吴

易方达科汇灵活配置 2008-10-14 2008-10-9 混合型 4.637 伍卫 

鹏华盛世创新 2008-10-10 2008-9-1 股票型 11.453 黄鑫 

国联安德盛红利 2008-10-22 2008-9-8 股票型 7.298 冯天戈;吴鹏 

景顺长城公司治理 2008-10-22 2008-9-1 股票型 2.731 邓春鸣 

招商安心收益 2008-10-22 2008-9-16 债券型 54.398 佘春宁 

华安核心优选 2008-10-22 2008-9-16 股票型 8.135 陈俏宇 

华夏策略精选灵活配置 2008-10-23 2008-10-20 混合型 15.838 王亚伟 

海富通稳健添利 2008-10-24 2008-9-8 债券型 31.801 邵佳民 

富兰克林国海强化收益 2008-10-24 2008-9-22 债券型 10.748 刘怡敏 

富国天丰强化收益 2008-10-24 2008-10-15 债券型 19.981 饶刚;钟智伦 

光大保德信增利收益 AC 2008-10-29 2008-9-22 债券型 13.66 于海颖 

天治稳健双盈 2008-11-5 2008-9-22 债券型 7.876 贺云 

东吴优信稳健 2008-11-5 2008-10-6 债券型 14.817 徐嵩 

诺德主题灵活配置 2008-11-5 2008-10-8 混合型 2.387 戴奇雷 

南方恒元保本 2008-11-12 2008-10-7 保本型 22.106 蒋峰 

中银稳健增利 2008-11-13 2008-10-13 债券型 22.496 李建 

易方达科翔 2008-11-13 2008-10-15 股票型 3.605 刘芳洁 

富国天鼎中证红利 2008-11-27 2008-11-20 股票型 3.418 常松;宋小龙 

建信核心精选 2008-11-25 2008-10-20 股票型 5.102 田擎 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        全球视野  本土智慧 



 
 
 
 

Page  5 

大成策略回报 2008-11-26 2008-10-20 股票型 10.58 周建春 

天弘永定价值成长 2008-12-2 2008-10-8 股票型 2.911 马志强 

中海蓝筹灵活配置 2008-12-3 2008-10-15 混合型 7.464 杨大力 

银华增强收益 2008-12-3 2008-10-30 债券型 24.669 姜永康 

汇丰晋信平稳增利 2008-12-3 2008-11-10 债券型 19.448 朱文辉 

金鹰红利价值灵活配置 2008-12-4 2008-10-8 混合型 3.67 龙苏云 

申万巴黎添益宝 AB 2008-12-4 2008-10-27 债券型 23.79 王成 

东方稳健回报 2008-12-10 2008-11-10 债券型 10.191 杨林耘;郑军恒

农银汇理恒久增利 2008-12-23 2008-11-18 债券型 59.198 陈加荣 

华富策略精选灵活配置 2008-12-24 2008-11-03 混合型 2.595 季雷;鞠柏辉 

长信利丰 2008-12-29 2008-12-03 债券型 8.194 李小羽 

浦银安盛优化收益 2008-12-30 2008-11-24 债券型 7.713 段福印 

广发沪深 300 2008-12-30 2009-1-16 股票型 6.537 邱春杨 

份额合计    468  

数据来源：国信证券经济研究所、Wind 资讯 

基金公司管理规模两极分化现象延续，银行系基金首进前十 

4 季度基金整体表现不理想，但是第一梯队基金规模优势愈发明显，银行系

基金工银瑞信首次进入前十，规模增长 71.31%。  

截止 12 月 31 日，管理规模逾 1000 亿元公司较 3 季度增加 1 家至 4 家，但

第 4 名与第 5 名之间规模相差明显，达 153 亿元。前十名最低为 524 亿元，亦明

显高于 11 名的 490 亿元。前 5 家公司合计规模为 6518 亿元，占总额 19336 亿元

的 33.7%，较上季度上升 0.5 个百分点；前 10 家公司规模为 9880 亿元，占比 51%。

其中，华夏基金以 1980 亿元遥遥领先于第二名嘉实基金，后者规模是 1375 亿元，

随后三名分别是博时、南方和易方达，规模依次是 1257 亿、1029 亿和 876 亿；

前 5 名虽然没有变化，但是次序及规模变动剧烈，其中易方达与博时相比退步明

显，排名均下降一位。后 5 家基金公司规模已经下降至 21 亿以下，合计共 83 亿，

与上季度整体持平，占比仅 0.43%，亦轻微下降。列后五位的分别是新世纪基金、

摩根士丹利华鑫、浦银安盛、金鹰基金和中欧基金，除金鹰及浦银安盛外，其余

3 只净值规模均有所下降。 

表 3：4 季末基金公司规模前 5 名及后 5 名 
前 5 名 后 5 名 

公司名称 总资产净值（亿元） 公司名称 总资产净值（亿元）
华夏基金 1980.2302 新世纪基金 10.1885 
嘉实基金 1375.061 摩根士丹利华鑫基金 16.5668 
博时基金 1257.4462 浦银安盛基金 16.685 
南方基金 1029.3646 金鹰基金 18.8676 
易方达基金 876.3312 中欧基金 20.9276 
合计 6518  83 

数据来源：国信证券经济研究所，Wind 资讯 
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图 4：4 季末前 10 位基金公司规模占比 

51.10%47.42%

1.48%

前十家 后十家 其他

资料来源：国信证券经济研究所；注：含未披露 4 季报的基金。 

在反弹行情以及债市的火爆行情中表现较佳的基金公司以及凭借品牌及渠

道优势且发行占优的基金在 4 季度中规模增长明显。其中工银瑞信与嘉实表现抢

眼。 

表 4：4 季度管理规模增长率前 5 名及后 5 名 

前 5 名  后 5 名 

公司名称 净资产增长率 公司名称 净资产增长率
工银瑞信基金 71.31%  友邦华泰基金 -20.01% 
万家基金 45.73%  上投摩根基金 -16.47% 
建信基金 39.98%  景顺长城基金 -15.29% 
嘉实基金 30.28%  中邮创业基金 -14.75% 
银华基金 28.61%  兴业全球基金 -12.58% 

数据来源：国信证券经济研究所；Wind 资讯 

经营业绩 

偏股型基金跌幅收窄，债券型基金喜获丰收 

4 季度 A 股市场先抑后扬，10 月份受美国次贷危机拖累出现加速下跌，极

大地损伤了投资者信心，但随后遍及全球的救市措施形成支撑，A 股自 11 月初

即开始了筑底反弹走势，然而 4 季度上证指数环比仍下跌了 20.62%，跌幅超过

2 季度 4 个多百分点，沪深 300 环比也下跌了 19%，跌幅与二季度持平。由于

量能环比萎缩了一半，因此技术上已经呈现出下跌缩量的良好势头。 

4 季度基金整体业绩继续下滑，亏损额达 2481.84 亿元，环比增加 18%；剔

除公允价值变动损益后仍亏 1423.24 亿元，环比减少 48%，结合 3 季度末基金

重仓股加权平均跌幅为 16.7%分析，表明 4 季度基金虽然进行了积极调仓操作，

但账面损失较上一季度更为严重；其次，基金总体资产净值为 19473 亿元，较

上季度的 18558 亿元增加 915 亿元，资产增加幅度近 5%，其原因我们已在月初

月报中提及，是货币基金为主的低风险类型得到净申购和新发基金导致。 
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表 5：4 季度各类基金的市场表现 

 指数型 QDII 股票型 混合型 所有基金 货币型 债券型 

净值增长（加权平均） -15.84% -10.59% -8.33% -6.21% -4.29% 1.24% 4.77% 

净值增长为正（数量） 0 只 0 只 25 只 12 只 175 只 51 82 只 

净值增长为负（数量） 20 只 9 只 183 只 113 只 298 只 0 2 只 

资料来源：国信证券经济研究所；注：表中净值增长为正（数量）是指复权净值增长为正的基金数量；债券型 A、B、C 分开计算 

令人欣慰的是，Ａ股基金净值缩水幅度远小于股指跌幅，整体算术平均复权

净值收益率（以下收益率类型相同）为-4.3%，较２季度少２个多百分点。其中，

296 只偏股型基金出现负增长，近 40 只基金取得正收益，其中调仓力度较大、

对中小板和主题型公司增持的部分基金表现较好；指数型基金平均亏损 15.84%，

跌幅最大，表明被动型投资在市场单边下调趋势中仍无法超出主动型基金的平均

表现。随后的 9 只 QDII 基金平均跌幅为 10.6%，连续 2 个季度列跌幅第二位，

美国次贷危机继续恶化导致全球股市暴跌是主因；随后分别是股票型基金，平均

下跌 8.33%，混合型基金平均下跌 6.21%，跌幅均收窄，且低于股指下跌幅度。

取得正收益的是低风险型的债券型基金和货币市场型基金，二者收益率分别为

4.77%和 1.24%。 

图 5：4 季度各类基金收益对比 

-15.84%

-10.59%

-8.33%

-6%

-4.29%

1.24%

4.77%

-17%

-15%

-13%

-11%

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

净值增长（算术平均）

指数型 QDII 股票型 混合型 封闭式 货币型 债券型

资料来源：国信证券经济研究所   

基金选股选时能力优势胜出，单纯减仓机会成本增大 

正如我们在去年 10 月份的四季度基金投资策略报告中预计：4 季度市场系

统风险将大幅降低，而基金投研实力比拼将成为主动型基金绩效优劣的主要形

式。 

首先，从表5数据可知，股票型和混合型基金平均6%-8%的亏损幅度已经远

低于 A股指数跌幅逾 10个百分点，而偏股型基金中季度收益率列前 4位的均为

08 年 6 月前就已经成立，并已经基本结束建仓期的基金；其次，上述基金 4 季

度末持股比例均超过了60%，主动增仓股票，且符合市场反弹主题的投资风格使

之获利丰厚，前3名基金收益率均超过10%，具体为天治创新先锋、金鹰中小盘

精选和嘉实研究精选，收益率分别为16.2%、11.1%和 10.3%，远超过同期低风险

基金和低股票仓位的其他基金类型。 
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表 6：偏股型基金 4 季度收益前 5 名及持仓明细 
基金名称 季度收益率 4季度末持股比例 
天治创新先锋 16.2% 69.4% 
金鹰中小盘精选 11.1% 61.1% 
嘉实研究精选 10.3% 77.8% 
易方达中小盘 5.4% 62.4% 
银河收益 5.3% 4.45% 
资料来源：国信证券经济研究所   

封闭式基金估值优势凸显，持股比例稳定明确风险敞口 

封闭式基金在第 3 季度随股市疲弱再度低迷后，其折价率呈逐步攀升态势，

而随着市场筑底反弹，在其净值下跌空间逐步收窄和到期日临近，封基估值优势

也随之显现，因此 4 季度末封基价格涨幅超出净值 4 个多百分点，已经没有折价

率 35%以上的基金。 

图 6：2008 年 5-12 月国内封闭式基金折价率分布 

 

资料来源：国信证券经济研究所；注：统计值中已剔除国投瑞银瑞福进取基金 
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我们在 1 月初推出的封基价值投资报告中曾经提到，封基股票持仓构成其风

险资产部分，其估值优势的安全性取决于该风险资产比例是否稳定，而 4 季度报

告披露后，我们发现封基整体股票持仓比例几乎没有变动，加权平均持仓仍然维

持在 64%-65%之间，因此封基投资者仍可以原有估值标准判断其实际价值，对

于寻求稳定收益的长线资金，仍然建议积极增持。 

表 7：现存封闭式基金 2008Q4 资产组合 
资产科目 市值(万元) 占总值比 占净值比

股票 4508631.089 64.14% 64.86% 
债券 1885866.922 26.83% 27.13% 
权证 1978.1745 0.03% 0.03% 
现金 578358.6785 8.23% 8.32% 

其他资产 57001.6782 0.81% 0.82% 
资产净值 6951468.152 98.88% 100% 
资产总值 7029858.368 100% 101.13% 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 8：4 季度封闭式基金持股比例变动前 5 名、后 5 名 

前 5 名  后 5 名 

基金名称 季度持股变动率 基金名称 季度持股变动率

基金丰和 18.01%  基金鸿阳 -27.95% 
基金金鑫 17.42%  基金久嘉 -22.54% 
基金安顺 13.37%  基金汉盛 -10.69% 
基金普惠 11.92%  基金泰和 -8.78% 
基金天元 7.55%  基金开元 -7.57% 
数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 9：4 季度封闭式基金价格增长率前 5 名、后 5 名 

前 5 名  后 5 名 

基金名称 价格增长率 基金名称 价格增长率

基金金盛 5.09%  国投瑞银瑞福进取 -38.3% 
基金科瑞 3.28%  基金泰和 -17.83% 
基金裕阳 0.20%  基金兴和 -16.85% 
基金汉盛 -1.91%  基金金泰 -15.04% 
基金普惠 -2.7%  基金同益 -14.88% 
数据来源：国信证券经济研究所 

 
表 10：封闭式基金 4 季度整体情况 

 08年12月 08年11月 08年10月 
封闭式基金算术平均市场价格涨跌幅度 7.64% 3.28% -18.13% 
大盘封闭式基金算术平均市场价格涨幅 7.78% 3.18% -18.34% 
中小盘封闭式基金算术平均市场价格涨幅 9.35% 4.74% -15.07% 
封闭式基金加权平均市场价格涨幅 7.35% 3.46% -18.46% 
大盘封闭式基金加权平均市场价格涨幅 7.51% 3.44% -18.51% 
中小盘封闭式基金加权平均市场价格涨幅 9.35% 4.74% -15.07% 
封闭式基金算术平均净值增长率 2.64% 7.60% -15.99% 
大盘封闭式基金算术平均净值增长率 2.61% 7.64% -16.08% 
中小盘封闭式基金算术平均净值增长率 3.31% 7.08% -14.61% 
封闭式基金加权平均净值增长率 2.80% 7.60% -16.09% 
大盘封闭式基金加权平均净值增长率 2.81% 7.60% -16.11% 
中小盘封闭式基金加权平均净值增长率 3.31% 7.08% -14.61% 
封闭式基金算术平均折价率 22.78% 26.38% 22.75% 
大盘封闭式基金算术平均折价率 24.24% 27.05% 23.30% 
中小盘封闭式基金算术平均折价率 11.78% 16.63% 14.76% 
封闭式基金加权平均折价率 23.19% 26.14% 22.54% 
大盘封闭式基金加权平均折价率 23.87% 26.26% 22.64% 
中小盘封闭式基金加权平均折价率 11.78% 16.63% 14.76% 
资料来源：国信证券经济研究所   

封基已实现收益大幅缩水，仅 7 只满足分红条件 

结合 3、4 二个季度封闭式基金扣除公允价值变动损失后利润分析，2008
年封闭式基金可实施分红的基金所剩无几，符合我们前期对封基分红行情交易性

机会有限的判断，原因首先是在市场连续 2 个季度的累计下跌 36%后，封闭式

基金 08 年中期已实现收益部分已经大幅缩水了近 70%，能在全年实现正收益的

封基只有 9 只；其次，预分红的基金年末净值应在面值（人民币 1 元）以上，而

截至 2008 年 12 月 31 日净值 1 元以上的封基仅余 10 只。因此，同时满足上述

2 个条件的封基仅有 7 只，分别是基金汉盛、基金安信、基金景宏、基金裕阳、

基金汉兴、基金通乾和基金安顺，理论份额分红分别为 0.3696 元、0.2358 元、

0.2298 元、0.2216 元、0.1832 元、0.0846 元和 0.0812 元。 
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表 11：08 年封闭式基金理论分红明细（单位：元） 

基金名称 基金份额（亿份） 年末净值 中期可分收益 08年实现收益 预期分红 理论分红 到期日 
基金汉盛 20 1.4062 0.7004 0.3696 0.4062 0.3696 2014-05-09 
基金安信 20 1.2799 0.5707 0.2358 0.2799 0.2358 2013-06-22 
基金景宏 20 1.2298 0.4928 0.2458 0.2298 0.2298 2014-05-05 
基金裕阳 20 1.2216 0.5173 0.4547 0.2216 0.2216 2013-07-25 
基金汉兴 30 1.1832 0.2796 0.2587 0.1832 0.1832 2014-12-30 
基金安顺 30 1.0919 0.3354 0.0812 0.0919 0.0812 2014-06-14 
基金通乾 20 1.0846 0.3723 0.1621 0.0846 0.0846 2016-08-28 

资料来源：国信证券经济研究所；注：08 年实现收益=3-4 季度扣除公允价值变动损益后利润+中期可分配收益，具体数据以基金年度报

告为主 

创新型债券封闭式基金出山，封基发展窘境有望改观 

随着富国基金公司旗下富国天丰强化收益债券型基金于 12 月 8 日在深交所

上市交易，债券型封闭式基金在国内正式登场，事实上，国外成熟市场近年来该

类封基已经占主要地位，以美国市场为例，截至 2007 年 5 月，美国债券型封闭

式基金基金的数量占到 70％，规模占到 59％。 

图 7：富国天丰强化收益基金 12 月折价率变动情况 

资料来源：国信证券经济研究所 

在产品设计上，富国天丰基金有每月定期分红规定，该基金招募说明书注明，

在基金合同生效六个月以后，若满足分红条件，每月将可分配收益的 50%以上

用于分红，且每年基金收益分配比例不低于可分配收益的 90%。这一方面能为

投资人提供稳定的现金流，一方面也有利于消除二级市场折价。 

从实际表现看，尽管在上市交易后的近一个月内该基金仍存在折价率超过

3%的情形，但随着月末分红 0.04 元/10 份条款的实施，实质起到了消除折价的

效果。 

事实上，监管层也注意到了应该同步发展开放式和封闭式基金，两条腿走路

更有利于推进我国基金业的稳健发展，为此中国证监会基金部在 2008 年 12 月

中旬制定并下发了《证券投资基金产品创新鼓励措施》，其中明确鼓励基金产品

创新。对于有重大创新的基金产品，证监会将根据产品的具体情况，确定适当的

保护期，在一定期限内不接受其他公司提交相同的基金募集申请。结合上文成熟

市场发展模式，国内封闭式基金通过品种创新仍能得到较大的发展。 

逾 2/3 的基金在 4 季度表现强于“基金业绩比较基准”。 
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事实上，衡量基金投资管理能力的是与“业绩比较基准”之间的对比。据统

计，在有业绩比较基准的355只基金中，只有262只基金跑赢基准收益，占比为

73.8%，较3季度的36.8%提高了37个百分点，表明超过三分之二以上的基金获

取超额收益能力已经大为改善，表明在结构性行情背景下，众多基金管理人能充

分利用自身投研优势为基金持有人赚取超额收益。4季度超出基准比较收益列前

5 位的分别是：金鹰中小盘精选、天治创新先锋、嘉实研究精选、信诚盛世蓝筹

和国泰金鹰增长，它们超出比较基准都在 20%以上，而且前三位净值收益率同时

列所有基金前三，其优异的绩效得到充分表现。 

表 12：4 季度净值超越业绩基准增长率前 5 名 

前 5 名  后 5 名 

基金名称 超越基准增长率 基金名称 超越基准增长率

金鹰中小盘精选 34.43%  大成蓝筹稳健 -67.09% 
天治创新先锋 30.06%  华安宝利配置 -52.48% 
嘉实研究精选 28.13%  工银瑞信全球配置 -21.91% 
信诚盛世蓝筹 21.81%  上投摩根亚太优势 -21.03% 
国泰金鹰增长 20.81%  长城安心回报 -15.47% 
数据来源：国信证券经济研究所 

基金资产配置 

4 季度偏股型基金继续小幅增仓 

与前 3 个季度不同，仅从基金 4 季报披露的数据看，各类型基金股票仓位大

都略有上升，算术平均增仓幅度为 0.67%。 

从季报数据看，全部基金股票仓位 4 季度为 66.72%，比 3 季度末的 66.04%
略曾 0.68 个百分点。分类型看，偏股型基金持股比例均有上升，其中开放式股

票型基金列首位，增加 1.5 个百分点；开放式指数型仓位变动最小，仅增 0.11 个

百分点。 

表 13：4 季度基金股票平均持仓变动表 

基金类别 4季度股票持仓比例 3季度股票持仓比例 变动情况 
全部基金（非货币） 52.34% 53.31% -0.97% 

偏股型基金 64.76% 63.41% 1.35% 

开放式股票型基金 70.65% 69.16% 1.49% 

开放式混合型基金 56.47% 55.37% 1.1% 

开放式指数型基金 93.58% 93.47% 0.11% 

开放式偏股型基金 64.8% 63.32% 1.48% 

封闭式基金 64.42% 64.27% 0.15% 

算术平均 66.72% 66.04% 0.67% 

数据来源：国信证券经济研究所；Wind 资讯。 

同样地，如同我们在前 3 季的基金季报深入分析报告中已经指出的：导致基

金的股票持仓比例变动主要有 2 个因素：一是基金增减持股票，一是持股市值上

升或下跌。 

由于 4 季度沪深股市继续大幅下跌，仓位变化与基金持股市值“自然”减少仍

存较大关系，因此，有必要对基金在此期间的股票资产和非股票资产变动情况作

进一步的分析，以便判断出基金在 4 季度的仓位略升的主要原因是主动增仓或是
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市值上涨所致。与前 3 个季度测算方式类似，我们认为，通过计算基金此期间的

“净卖出（买入）值/期初净值总额×100%=△M ”就可知道其仓位变动情况。具

体地： 

△M ={M’-（M+D）} /A×100%    （1） 
M = A×（1-X）-  期初非股票资产 

M’= A’×（1-X’）- 期末非股票资产 

A – 期初净值总额 

A’- 期末净值总额 

X – 期初股票占总净值比例 

X’- 期末股票占总净值比例 

D = 当期现金净流入 = （新发行份额+当期申购份额—当期赎回份额）× 
期末份额净值—当期已分红总额 

上述公式（1）主要是通过计算基金当期净卖出股票金额占期初净值总额的

比例 M △ 后，从基金股票仓位变动比例中剔除 M△ ，剩余比例就是持股市值

上涨引起的基金仓位变动。例如，某类型基金仓位增加 10%， M△ 为 5%，即

基金净卖出了 5%，则表明该类基金实际减仓 5%，持股市值增加了 15%；反之，

如果 M△ 为-5%，即基金净买入了 5%，则该类基金实际增仓 5%，市值上涨贡

献率为 5%。 

下面，依据公式（1）分别计算出开放式偏股型、开放式股票型、开放式混

合型和封闭式基金在 4 季度净卖出股票金额占期初净值总额的比例。 

表 14：4 季度偏股型基金净卖出股票与仓位关系 

基金类别 M△ （1） 股票持仓变动（2） 
持股市值引起变动 

（1）+（2） 

开放式偏股型基金 -1.55% 1.48% -0.07% 

开放式股票型基金 -0.95% 1.49% 0.54% 

开放式混合型基金 -1.99% 1.1% -0.89% 

封闭式基金 -2.68% 0.15% -2.53% 

数据来源：国信证券经济研究所 

通过表 11 可知，4 季度期间，所有偏股型基金均有增持行为，在股指下跌

近 20%背景下上述基金仓位增加表明受持股市值上涨影响较大，尽管幅度不大，

但是基金持股品种表现远优于股指。结合我们 1 月份基金月报的统计分析结果，

可以判断出基金在 11 月以来反弹中大幅调仓，在减持沪深 300 成分股同时重点

增持了中小盘和主题型股票。 

与上 2 个季度相同，尽管我们的国信基金净卖出（买入）值计算模型中在 D
值中取“期末份额净值”作为参数，可能略微影响到当期现金净流入（或流出）量，

但是我们的基本结论仍然与前 3 季度一致：除封闭式基金 1 季度被动减持应对分

红外，偏股型基金在前 3 个季度中基本未减持股票，今年以来沪深股市大幅下跌

的动力均不来自基金！ 

同样地，我们没有对 08 年大幅卖出股票的其他投资群体进行定量分析，而

从定性角度看，市场一直非议的限售流通股部分当期卖出金额也远远小于同期近

5 万亿的流通市值损失，市场下跌动力值得进一步分析。 

基金大幅减持原有重仓股，增持主题型行业和公司 
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从行业方面看，偏股型基金 4 季度进行了大幅调仓动作，对前期重点持仓的

强周期行业减持较为坚决，减持前五大行业分别是：“交通运输、仓储业”、“ 采
掘业”、“金融、保险业”、“金属、非金属”和“石油、化学、塑胶、塑料”，

减持幅度分别为-2.13%、-2%、-1.56%、-1.07%和-0.62%，上述行业 4 季度二

级市场平均下跌幅度为 24.7%，明显大于股指跌幅，其中 3 个行业“ 采掘业”、 
“金属、非金属”和“石油、化学、塑胶、塑料”跌幅更是高达 30%以上； 

反之，对 4 万亿投资计划的主要行业及弱周期行业增持明显，增持的前五大

行业分别是“机械、设备、仪表”、“制造业”、“ 医药、生物制品”、“房

地产业”、“ 建筑业”，其中“机械、设备、仪表”、“ 医药、生物制品”和

“ 建筑业”已经连续 2 个季度列增持前 5 位，前二者 4 季度增持幅度较大，分

别为 2.38%和 2.23%，“建筑业”期间涨幅高达 44.85%，尽显主题型投资风采。 

表 15：基金持仓行业 4 季度变动情况 

行业名称 行业持仓变动 相对行业标准配置 市值增长率 

机械、设备、仪表 2.38% 0.3% -3.01% 

制造业 2.23% -0.06% -21.17% 

医药、生物制品 1.99% 1.15% -10.32% 

房地产业 1.19% 0.60% -19.37% 

建筑业 0.64% 0.36% 44.85% 

电力、煤气及水的生产和供应业 0.46% -3.32% -11.26% 

综合类 0.35% -1.83% -2.24% 

信息技术业 0.35% 0.23% -20.87% 

传播与文化产业 0.23% 0.22% -7.02% 

社会服务业 0.17% -0.46% -12.41% 

批发和零售贸易 0.12% 1.90% -19.02% 

农、林、牧、渔业 0.05% -0.56% -44.75% 

木材、家具 0% -0.04% -41.97% 

其他制造业 0% -0.34% -38.28% 

纺织、服装、皮毛 -0.03% -1.12% 4.91% 

电子 -0.05% -0.88% -9.04% 

食品、饮料 -0.1% 3.04% -13.93% 

造纸、印刷 -0.28% -0.06% -36.71% 

石油、化学、塑胶、塑料 -0.62% -0.03% -37.64% 

金属、非金属 -1.07% -2.08% -34.59% 

金融、保险业 -1.56% -2.10% -14.14% 

采掘业 -2% 1.70% -32.81% 

交通运输、仓储业 -2.13% -0.24% -4.31% 

资料来源：国信证券经济研究所；Wind 资讯 

从基金增仓股票看，新增个股首位的金风科技加上特变电工、东方电气凸显

出主题型公司在基金投资组合中的重要位置，增持前 5 只股票为：中国平安、特

变电工、万科Ａ、中国铁建和东方电气；而强周期类的地产、钢铁类个股减持明

显。减持前 5 只股票为：招商银行、大秦铁路、中国神华、中信证券和贵州茅台，

减持市值近 500 亿元。 

表 16：4 季度基金增持股票前 5 名、后 5 名 

前 5 名  后 5 名 

股票名称 季度持仓变动(万股) 股票名称 季度持仓变动(万股)
万科 A 62370.04   武钢股份 -71623.24  
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中国平安 33672.50   宝钢股份 -45069.27  
中国铁建 25424.41   招商银行 -38701.01  
攀钢钢钒 21780.01   大秦铁路 -34186.23  
特变电工 17217.91   中国石化 -32940.18  
数据来源：国信证券经济研究所 

 
表 17：4 季度基金新增股票前 10 名 

股票名称 持股总量(万股) 持股占流通股比 持股市值占基金股票投资市值比

金风科技 7192.86  16.37% 0.2% 

名流置业 5119.93  5.38% 0.02% 

葛洲坝 4113.17  5.23% 0.04% 

一致药业 3675.28  24.62% 0.07% 

许继电气 2742.68  10.39% 0.04% 

美克股份 2293.36  6.79% 0.01% 

粤电力 A 2284.72  3.03% 0.02% 

青松建化 2095.78  9.15% 0.02% 

合加资源 1517.09  6.52% 0.02% 

新兴铸管 1456.86  1.97% 0.01% 

数据来源：国信证券经济研究所；Wind 资讯。 

重仓前 20 名股票看，大多数股票排名并没有实质性的变化，招商银行、贵

州茅台、中国平安、苏宁电器和浦发银行仍居前 5 位，但以招行为首的老牌重仓

股持股总市值已大幅下降逾 40%，前 20 名市值平均减少了 17.2%，表明原有重

仓股确实被大幅减持，与我们在 1 月份月报中的判断是一致的。 

其次，中国石化、中国人寿、武钢股份、宝钢股份、和长江电力被剔除前

20 位，取而代之的是特变电工、中国铁建、海油工程、兴业银行和格力电器。 

表 18：基金 4 季度重仓股前 20 名 

股票名称 持有基金数 持股总市值(亿元) 总市值季度变动 
持股市值占基金

股票投资市值比 

招商银行 156 299.99  -40.35% 3.25% 

贵州茅台 108 223.32  -20.17% 2.42% 

中国平安 119 180.55  -21.38% 1.96% 

苏宁电器 83 175.31  -16.25% 1.90% 

浦发银行 106 166.22  -7.78% 1.80% 

中信证券 99 159.76  -4.39% 1.73% 

万科 A 84 127.61  -13.44% 1.38% 

盐湖钾肥 55 118.05  -18.35% 1.28% 

特变电工 72 112.30  -1.39% 1.22% 

中国铁建 80 89.87  -19.90% 0.97% 

工商银行 56 85.57  -20.36% 0.93% 

中国神华 50 79.92  -14.71% 0.87% 

民生银行 41 73.00  -21.20% 0.79% 

海油工程 56 70.38  -20.44% 0.76% 

中国联通 36 66.02  -22.71% 0.72% 

兴业银行 39 64.73  -21.36% 0.70% 
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中兴通讯 53 62.82  -15.76% 0.68% 

大秦铁路 38 62.47  -12.27% 0.68% 

格力电器 40 59.83  -9.42% 0.65% 

泸州老窖 40 51.92  -20.68% 0.56% 

算术平均值 71 116.4 -17.2% 1.26% 

资料来源：国信证券经济研究所   

基金经理观点 

大部分基金经理认为后市结构性机会好于 2008 年 

对于 4 季度市场的深幅下跌，大部分基金经理表示为金融危机转变为实体经

济受冲击所致，尽管库存减值和产能过剩引致企业 4 季度业绩下滑成定局，但各

国政府刺激经济的政策力度形成一致性，反周期的政策将对产能利用率和行业景

气度产生正面刺激，而上述正负两方面的因素将在不同时段影响股市的表现。 

其次，基金经理对主题型行业和确定性增长行业给予充分估值溢价大都表示

认可，尤其一致的是：在央行下调利率空间有限、债市收益率不断降低后吸引力

已经下降，2009 年股市的长期吸引力已经大为增加。 
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