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——高换手不等于高效率，整体操作或将趋向稳定
引言

· 基金的股票换手率的高低反映了基金在报告期内买卖股票操作的频繁程度，换手率低，说明基金的投资风格相对稳健，注重买入持有的策略；换手率高，则说明基金的投资风格更加灵活主动，通过波段操作来增加基金的收益。

· 我们根据基金披露的报告期内的股票交易量以及基金持有的股票资产的比值，计算基金的股票投资的换手率，用于衡量基金投资组合变化的频率。股票换手率＝（基金股票交易量/2）/平均股票资产。

· 本文，我们就基金换手率的历史数据，更为全面的分析基金换手率的特点、换手率与基金规模、基金业绩、费用的关系以及不同基金公司呈现的特点进行分析。通过股票投资换手率的分析，可以更好地了解基金的交易特征和操作风格。

基金整体操作风格相对稳健，与成熟市场相比仍有下降空间

· 从历年基金换手率数据来看（见图表1），2006年和2007年是基金换手最为活跃的时间段，伴随着牛市行情，基金通过积极操作、灵活调整为投资者取得较好的收益。从连续的2004年到2008年五年的时间比较来看，全部基金平均水平基本都稳定在200%上下，与A股市场整体300%左右到800%左右较大的浮动范围相比较，基金整体的操作更为稳健。

· 从基金换手率的差异来看，由于操作风格的不同，也导致不同基金之间换手率差别显著，以2007年为例，交易最活跃的基金换手率为1657%，而换手率最低的基金仅有39%（见图表2）。

· 尽管与市场平均换手率相比，公募基金的整体操作较为稳健，但与海外成熟市场相比，业绩排名压力下的频繁交易以及对冲工具的缺乏使得高换手的特征仍较为突出，10倍换手率的基金并不鲜见。而从美国公募基金的换手率来看，从1974年到2008年，股票型基金的平均换手率仅有58%，且从2000年开始，平均换手率有进一步下降的趋势，08年换手率在50%以下的基金占全部股票型基金比例达到一半。随着国内市场逐渐成熟、投资者心态回归平稳，国内公募基金换手率有较大的下降空间。

	图表 1：基金历年换手率与市场比较
	
	图表 2：各年换手率最大最小值比较
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	最大值
	最小值
	中值

	
	
	2005
	531%
	8%
	106%

	
	
	2006
	1658%
	33%
	281%

	
	
	2007
	1657%
	39%
	256%

	
	
	2008
	1619%
	41%
	211%

	
	
	09上半年
	1314%
	21%
	191%


来源：国金证券研究所 

影响基金换手率的主要因素及特征
· 鉴于基金换手率的明显差异，本部分从影响基金换手率的因素出发，利用历史数据考察基金规模、基金分红、基金经理等对换手率的影响。

随着规模的显著增加，基金操作风格也由积极趋向平缓

· 从换手率与基金规模的关系来看，通常小规模基金由于易于操作更多显示出积极调整的风格，换手率较高，而大规模基金换手率相对较低。图表3显示了连续四年按照规模划分的平均换手率数据比较，无论从哪一年的数据来看，规模与换手率呈现明显的关联，规模越小、操作更积极。

· 进一步考察规模变化对于基金操作风格的影响，我们将前后两年基金规模变化和换手率的变化进行比较，选取了较为有代表性的06年和07年两年。从图表4的结果可以明显看出，规模变化在-5%—5%之间小范围波动区间内，换手率的变化并没有明显规律，但随着规模增长的幅度增加，换手率的变化基本都呈负数，说明随着规模的显著增加、基金操作风格也由积极趋向平缓。

	图表3：基金规模与基金平均换手率
	
	图表4：基金规模变化与风格变化（%）

	[image: image2.wmf]0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

2008年

2007年

2006年

2005年

规模（大）

规模（中）

规模（小）


	  
	[image: image3.emf]-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

-5 5 15 25 35 45

规模变化

换

手

率

变

化




来源：国金证券研究所 

· 此外，从基金公司规模和换手率的关系来看，规模越小的公司换手率更高。除了在操作风格、投资理念的差异，由于目前国内小规模基金旗下产品数量较少且规模不大，易于操作的特点也使其投资风格更为积极。如果进一步考察基金公司规模变化对基金风格的影响，一些基金公司随着规模的壮大，操作风格也发生着变化，比较典型的如汇添富、兴业全球、光大保德信，随着基金公司规模逐渐跻身中上游，操作风格也逐渐趋于稳健。

· 正如在前文所提到的，就整个基金行业的发展趋势来看，随着基金资产规模的不断增长，也将成为基金换手率逐渐降低、整体操作趋于稳健的主要因素之一。

大比例分红加快基金换手

· 基金分红对于基金换手率的影响主要来自于分红调仓带来的换手加快，显然大比例分红对于基金操作的影响更为显著，以2007年进行持续营销大比例分红较多的基金来看，图表5显示，当年未分红基金的平均换手率为211%，分红基金为356%，此外分红次数超过3次和累计单位分红超过10元的基金平均换手率为455%和383%。

	图表5：基金分红对基金换手率的影响（以2007年为例）

	分红基金
	356％
	未分红基金
	211％

	分红次数超过3次
	455％
	累计单位分红超过10元
	383％


来源：国金证券研究所 

基金经理的调整也会使基金风格前后发生较大变化

· 基金经理的操作风格也是影响基金换手率的重要因素，基金经理的调整使基金风格前后发生较大变化。以某基金为例，该基金在09年以前由基金经理A管理，07年下半年和08年上半年换手率分别为252%和302%，处于同业较高水平，而09年初更换基金经理B后，上半年操作风格更趋于平缓，换手率下降至154%。

高换手不等于高效率，换手率与业绩并没有较强相关性

· 换手率的高低分别代表了积极调整和长期持有两种不同风格的操作策略，业绩与换手率并没有较强的相关性，06年以来各个年度业绩排名与换手率的相关系数都仅有0.3左右。图表6反映了06年以来不同换手率区间内（按排序划分为高、中、低），按照业绩排名划分的各档基金的数量，从各个年度业绩表现好的一组数据来看，任何风格的基金都有一定数量能够获得超额收益，而表现差的一组数据中，也分布着不同风格的基金。即说明，既有通过积极调整、灵活操作取得较好业绩的基金，也有一些以较低的换手率获得较高的效率。以长城品牌优选为例，从09年上半年长城品牌优选基金的数据来看，该基金在同等持股规模的基金中的换手率处于较低水平，显示出稳健的操作风格，而在保持较低换手率的同时，长城品牌优选的业绩也居于同业前列，上半年净值增长61.63%，通过集中持有银行、钢铁等行业，获得较高的超额收益，也显示出较高的效率。同样，兴业趋势基金07年到09年上半年换手率标准化后的平均值在同业中亦处于较低水平，同时这两年半的业绩在同业169只积极偏股型基金中排名第三，效率突出。

· 但与此同时也可以看出，2006年、2007年和2009年上半年市场较为活跃的阶段，低换手率基金中业绩表现好的数量占据一定优势，而高换手率基金中业绩表现好的是少部分（这一特点在09年上半年和07年更为突出），反映出在市场热点轮动的市场环境中，积极操作并不等于能够踏准节奏，反而因为频繁交易过程中花费了更多成本。而在2008年单边下跌的市场环境中，业绩表现好的基金以高换手率风格的为主，这主要是由于，一方面，在08年市场快速下跌过程中，换手率高的基金减仓更为快速，另一方面，从样本来看，高换手率基金普遍仓位较低、规模较小，在下跌市场中优势明显。

	图表6：历年不同换手率区间中处于各档业绩排名的基金数量（个）

	　
	2006年换手率
	　
	2007年换手率

	业绩
	高
	中
	低
	业绩
	高
	中
	低

	好
	8
	9
	19
	好
	10
	18
	28

	中
	14
	12
	9
	中
	14
	25
	18

	差
	14
	14
	8
	差
	32
	14
	10

	　
	2008年换手率
	　
	2009上半年换手率

	业绩
	高
	中
	低
	业绩
	高
	中
	低

	好
	36
	20
	17
	好
	20
	27
	41

	中
	22
	26
	25
	中
	25
	34
	30

	差
	15
	27
	31
	差
	43
	28
	17


来源：国金证券研究所 

· 综合来看，我们认为换手率仅是一种风格的体现，与业绩并没有较强的相关性。对于各个基金，能够在不同的市场环境中体现出风格的优势，还需要管理人良好的管理能力来驾驭。在此综合考虑2007年、2008年和2009年换手率数据，对相对低换手、风格较为稳定且业绩较好的品种挑选出来，供参考。

	图表7：换手率风格较为稳定且业绩较好的基金

	相对低换手基金
	兴业趋势、长城品牌、博时主题、国富弹性、上投阿尔法。


来源：国金证券研究所 

总结：

本文从历史数据出发，分析了基金整体的操作特点、影响基金换手率的主要因素以及换手率与基金业绩的关系。

从基金整体操作来看，历年数据显示，与A股市场整体较大的浮动范围相比较，基金整体的操作更为稳健。从影响基金换手率的因素来看，通常小规模基金由于易于操作更多显示出积极调整的风格，换手率较高，而大规模基金换手率相对较低；进一步考察基金公司规模变化对基金风格的影响，可以看出一些基金公司随着规模的壮大，操作风格也由积极趋向平缓；基金分红对于基金换手率的影响主要来自于分红调仓带来的换手加快，大比例分红对于基金操作的影响更为显著；基金经理的操作风格也是影响基金换手率的重要因素，基金经理的调整使基金风格前后发生较大变化。参考海外市场变化，以及考虑国内基金行业发展趋势，整体换手率长期看有逐步降低趋势。

换手率的高低分别代表了积极调整和长期持有两种不同风格的操作策略，业绩与换手率并没有较强的相关性，长城品牌优选、兴业趋势等基金保持较低的换手率并取得了出色的业绩。对于各个基金，能够在不同的市场环境中体现出风格的优势，还需要管理人良好的管理能力来驾驭。

特别声明： 


本报告版权归“� DOCPROPERTY "公司名称"  \* MERGEFORMAT �国金证券研究所�”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“� DOCPROPERTY "公司名称"  \* MERGEFORMAT �国金证券研究所�”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。








长期竞争力评级：� DOCPROPERTY "竞争评级"  \* MERGEFORMAT �





市场数据





行业优化平均市盈率�
55.42�
�
市场优化平均市盈率�
46.98�
�
国金油气指数�
9115.86�
�
沪深300指数�
4978.25�
�
上证指数�
5187.74�
�
深证成指�
17065.77�
�
中小板指数�
4712.26�
�






� DOCPROPERTY "报告日期"  \* MERGEFORMAT �2009年09月15日�





长期竞争力评级：� DOCPROPERTY "竞争评级"  \* MERGEFORMAT �





市场数据(人民币)





市价(元)�
10.81�
�
已上市流通A股(百万股)�
6,300.00�
�
流通港股(百万股)�
224,689.10�
�
总市值(百万元)�
2,526,179.00�
�
年内股价最高最低(元)�
11.32/8.53�
�
沪深300指数�
 4978.25�
�
上证指数�
 5187.73�
�
2005年股息率�
  0.00%�
�






� DOCPROPERTY "标题"  \* MERGEFORMAT �基金换手率分析专题报告�





� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���








�
�
�
�
基金研究中心�
�
王聃聃�
�
(8610)66215599－8790


wangdd@gjzq.com.cn�
�
张剑辉�
�
(8610)66211648


zhangjh@gjzq.com.cn�
�
联系人：朱莉�
�
(8621)61038271


zhuli@gjzq.com.cn


中国上海黄浦区中山南路969号谷泰滨江大厦15A层（200011）�
�












� DOCPROPERTY "行业" \* MERGEFORMAT �





� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���





�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�









敬请参阅最后一页之特别声明
1
4
敬请参阅最后一页之特别声明


_1256402298

_1256402437

_1231917625.doc
[image: image1.png]y E = if £

SINOLINK SECURITIES















_1231918153.doc
[image: image1.png]y E = if £

SINOLINK SECURITIES















_1179692824.doc
[image: image1.png]






