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引言
· 2010年下半年，市场对成长的诉求发挥到了极致，国内A股市场呈现着大盘和小盘、成长和价值的两重天行情。结构行情前所未有的考验着公募基金主动选股的能力，基金业绩也因此不可避免的呈现着分化。本文根据2010年年报的数据，分析在这种“分化”的市场中，基金公司盈利能力、基金持有人结构和基金换手率的共性和特性。
合计管理费收入环比增加，“贫富差距”现象或将持续
· 较之上半年阴霾的市场相比，结构性机会为下半年基金公司的生存提供了更好的环境。2010年下半年，整个公募基金行业管理费收入为153.13亿元，较上半年的149.06亿元环比上涨2.73%，这其中，保本型基金、封闭式基金和货币型基金2010年下半年管理费收入整体略有下滑，股票型型基金、混合型基金、债券型基金和QDII基金的管理费收入均出现不同程度的上涨。究其原因，除了市场环境变化，使得基金净值出现上涨外，基金公司借势发行新基金促使基金行业整体规模扩大，进而导致行业整体管理费收入提升，也是原因之一。

	图表1：各半年度基金行业管理费收入
	· 
	图表2：2010年下半年各类型基金管理费收入概况
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	基金类型
	基金数量
	10年下半年管理人报酬(亿元)
	10年上半年管理人报酬(亿元)

	
	
	QDII
	23
	6.53
	6.27

	
	
	保本型
	5
	1.33
	1.48

	
	
	封闭式
	28
	6.95
	6.96

	
	
	股票型
	302
	82.15
	79.91

	
	
	混合型
	158
	50.37
	49.61

	
	
	货币型
	45
	1.78
	2.09

	
	
	债券型
	96
	4.01
	2.74

	
	
	总计
	679
	153.13
	149.06

	来源：国金证券研究所 
	· 
	· 


· 60家基金管理公司中，2010年下半年管理费收入实现正增长的共有39家，其中增幅最大的前三名是摩根士丹利华鑫、东吴和华商。和上半年的情况有所不同，下半年随着市场的结构性机会的涌现，市场环境给予了基金公司依靠主动操作获取业绩提升的可能，基金公司依靠自身业绩提升带来的老基金净申购贡献的规模增长贡献作用有所增加。
· 进一步考察各基金公司2010年的赚钱能力，管理费收入排在前十位的基金公司依次是华夏、嘉实、易方达、南方、广发、博时、大成、银华、华安和上投摩根，这十家基金公司和去年末前十名名单一致，只是在排位顺序上略有变化，目前看，无论市场环境涨跌，整个基金行业强者恒强的格局依然延续。这其中，华夏仍然一枝独秀，全年管理费收入为28.84亿。
· 另外，分析整个基金行业的集中度，我们发现管理费收入排名前列的十家基金公司管理费合计达到142.81亿元，占全行业收入的47.26%，而排名后十位的基金公司管理费收入总和仅5.51亿元，这一数字不到华夏一家基金公司收入的五分之一，占全行业收入总和的1.82%。由此可见，基金行业“贫富差距”的现象依然非常明显，未来大基金公司凭借自身强大的经济实力，可以加大投研团队的建设投入，进而提升基金管理业绩，而业绩的提升又会进一步塑造品牌，有效提升公司资产管理规模，从而进入良性循环。而处在“生存线”上的小基金公司，在这方面则会显得“捉襟见肘”。
	图表3：10年末和09年末管理费收入排名前十的基金公司

	基金管理人
	10年末管理人报酬(亿元)
	占比（%）
	
	基金管理人
	09年末管理人报酬(亿元)
	占比（%）

	华夏
	28.84 
	9.54
	
	华夏
	26.82
	9.39

	嘉实
	17.01 
	5.63
	
	博时
	16.21
	5.67

	易方达
	16.37 
	5.42
	
	南方
	15.06
	5.27

	南方
	14.54 
	4.81
	
	易方达
	14.72
	5.15

	广发
	13.48 
	4.46
	
	嘉实
	14.07
	4.92

	博时
	13.35 
	4.42
	
	广发
	12.60
	4.41

	大成
	11.88 
	3.93
	
	大成
	10.98
	3.85

	银华
	9.72 
	3.22
	
	华安
	9.47
	3.32

	华安
	9.43 
	3.12
	
	上投摩根
	8.27
	2.90

	上投摩根
	8.18 
	2.71
	
	银华
	7.69
	2.69

	总计
	142.81
	47.26
	
	总计
	135.89
	47.57


来源：国金证券研究所 
机构应势加仓，权益类产品重新进入机构视野
· 2010年末，机构投资者共持有各类基金份额共计4673.37亿份，占全部基金份额的20.64%，个人投资者持有各类基金份额为22963.45亿份，占全部基金份额的79.36%。和2010年中期相比，机构投资者占比增加6个百分点。

· 市场的好转，权益类产品吸引了机构投资者的眼光，我们从图表4可以看出，股票型基金、混合型基金、封闭式基金、分级基金，甚至包括QDII基金，机构投资者的持有比例都有不同程度的上升。或许是年底各基金公司冲规模的需要，货币型基金机构投资者的持有比例大幅提升，从2010年中期的61.74%上升至70.03%。
· 横向比较机构投资者的偏好，除了货币基金外，封闭式基金和分级基金等场内基金仍是机构投资者的主战场。2010年末，两大类基金机构投资者持有比例分别为56.36%和70.03%。另外其他各类型基金，2010年上半年末，机构投资者持有股票型开放式基金、混合型基金、QDII基金、保本基金和债券型基金的比例分别为11.34%、26.71%、1.52%、4.39%和36.18%。
	图表4：各类型基金机构持有比例
	· 
	图表5：各类型基金个人持有比例
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	来源：国金证券研究所 
	· 
	· 


· 根据十大持有人结构数据，所有类型基金机构投资者均出现增持，保险公司增持比例非常高，达到11.12%。
	图表6：2010年末封闭式基金前十大持有人类型分布

	机构类型
	10年末持有市值（亿元）
	10年末持有比例
	10年中持有市值（亿元）
	10年中持有比例
	比例变动

	QFII
	14.13 
	1.46%
	11.52 
	1.25%
	0.21%

	保险
	412.06 
	42.62%
	289.27 
	31.49%
	11.12%

	基金公司
	11.16 
	1.15%
	7.44 
	0.81%
	0.34%

	其他
	58.13 
	6.01%
	21.61 
	2.35%
	3.66%

	券商
	14.20 
	1.47%
	7.30 
	0.80%
	0.67%

	来源：国金证券研究所 


高换手仅代表风格，准确度是成就业绩主因
· 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。
· 市场环境仍是影响基金整体换手率的主要因素。2010年下半年，市场结构性机会相对上半年更为丰富，中小盘股的相对强势和主题投资继续流行，也在一定程度上刺激了基金的投资操作活跃度。2010年下半年，各类权益类基金产品平均股票换手率在连续出现两个统计期连续下跌后，都出现了明显的回升。股票型开放式基金、混合型开放式基金和封闭式基金2010年下半年的股票投资周转率分别为208.09%、243.45%、132.26%，较上半年分别提高35.31%、43.49%和36.28个百分点。从年度的角度考虑，2010年所有公募基金股票投资换手率为369.50%，这一数字较2009年的456.80%有了大幅的下降。
	图表7：2006年以来公募基金股票换手率
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	来源：国金证券研究所 


· 继续考察基金股票交易周转率和业绩的关系。我们的考察样本依旧包含封闭式基金、开放式股票型基金和混合型基金。以这三类基金作为整体，基金股票投资换手率和净值增长率的相关系数为-0.1984。结果表明，权益类基金2010年下半年换手率和其净值增长率之间的线性相关关系并不明显。
· 尽管2010年下半年，市场整体投资机会呈现“短平快”的特点，对市场热点轮换和阶段强势个股的把握，一定程度上决定着基金的业绩表现。但是高频调仓仅仅是代表着基金风格和市场特征的匹配，最终决定业绩表现的还是取决于对这种热点行情把握的准确度，也就是我们常说的股票投资管理能力。
	图表8：2010年下半年偏股基金换手率和净值增长率散点图
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	来源：国金证券研究所 
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国金证券：短平快行情中，基金换手明显提升





２０１０年基金年报分析          








基本结论


2010年下半年，市场对成长的诉求发挥到极致，国内A股市场呈现着大盘和小盘、成长和价值的两重天行情。结构行情前所未有的考验着公募基金主动选股的能力，基金业绩不可避免的呈现分化。本文根据2010年年报的数据，分析在这种“分化”的市场中，基金公司盈利能力、基金持有人结构和基金换手率的共性和特性。


2010年下半年，整个公募基金行业管理费收入为153.13亿元，较上半年的149.06亿元环比上涨2.73%，这其中，保本型基金、封闭式基金和货币型基金2010年下半年管理费收入整体略有下滑，股票型型基金、混合型基金、债券型基金和QDII基金的管理费收入均出现不同程度的上涨。究其原因，除了市场环境变化，使得基金净值出现上涨外，基金公司借势发行新基金促使基金行业整体规模扩大，进而导致行业整体管理费收入提升，也是原因之一。


2010年下半年管理费收入实现正增长的共有39家，其中增幅最大的前三名是摩根士丹利华鑫、东吴和华商。和上半年的情况有所不同，下半年随着市场的结构性机会的涌现，市场环境给予了基金公司依靠主动操作获取业绩提升的可能，基金公司依靠自身业绩提升带来的老基金净申购贡献的规模增长贡献作用有所增加。


2010年管理费收入排在前十位的基金公司依次是华夏、嘉实、易方达、南方、广发、博时、大成、银华、华安和上投摩根，和去年末前十名名单只是在排位顺序上略有变化，目前看，无论市场环境涨跌，整个基金行业强者恒强的格局依然延续。


2010年末，机构投资者共持有各类基金份额共计4673.37亿份，占全部基金份额的20.64%，个人投资者持有各类基金份额为22963.45亿份，占全部基金份额的79.36%。和2010年中期相比，机构投资者占比增加6个百分点。横向比较机构投资者的偏好，除了货币基金外，封闭式基金和分级基金等场内基金仍是机构投资者的主战场。


市场环境仍是影响基金整体换手率的主要因素。2010年下半年，中小盘股的相对强势和主题投资继续流行，也在一定程度上刺激了基金的投资操作活跃度。2010年下半年，各类权益类基金产品平均股票换手率在连续出现两个统计期连续下跌后，都出现了明显的回升。


尽管2010年下半年，市场整体投资机会呈现“短平快”的特点，对市场热点轮换和阶段强势个股的把握，一定程度上决定着基金的业绩表现。但是高频调仓仅仅是代表着基金风格和市场特征的匹配，最终决定业绩表现的还是取决于对这种热点行情把握的准确度，也就是我们常说的股票投资管理能力。实证结果显示，权益类基金2010年下半年换手率和其净值增长率之间的线性相关关系并不明显。
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特别声明： 





本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。


本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券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，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。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，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。


客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券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，国金证券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。国金证券及其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、所载资料或意见。


本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。
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28.49/8.82�
�
沪深300指数�
4441.18�
�
上证指数�
4165.88�
�
2005年股息率�
0.00%�
�
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