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引言

· 2011年上半年，在一系列紧缩政策、房地产调控及日本地震、欧美债务危机等因素影响下，A股市场先扬后抑，小幅收低，在此期间上证指数下跌1.64%，深证综指下跌10.46%。从基金表现来看，偏股型基金（不包括指数型基金）净值随市下跌，加权平均下跌6.84%，债券型基金加权平均下跌0.48%。
· 8月底，基金中报披露完毕，基金中报重点给投资者提供了基金财务数据、持有人结构、费用等情况。以下我们就投资者可以关注的重点内容进行分析。

管理费收入环比小幅下滑，“江山”格局未变
· 在公募基金整体规模保持相对稳定的背景下，基金管理人管理费收入亦保持相对稳定的局面，2011年上半年合计管理费收入194.22亿元，较2010年下半年下滑2.6%，而与去年同期相比有0.11%的增长。
· 从各个类型基金来看，固定收益类基金如货币基金和债券型基金的管理费收入较2010年下半年增长幅度较大，分别为39%和28%，而随着今年保本基金规模“井喷式”增长也带来管理费收入水涨船高，环比增长28%。而偏股型基金管理费收入环比有所下滑，股票型和混合型基金分别下降4.2%和6.2%。
· 从各个基金公司管理费收入来看，华夏、嘉实、易方达、南方、广发、大成、博时、银华、华安和上投摩根的管理费收入居同业前列，其中前两位的华夏基金和嘉实基金的管理费收入分别为13.28亿元和8.65亿元，分别占同业全部收入比例为8.9%和5.8%，华夏基金具有明显的领先优势，排名前十的基金公司管理费收入除了大成基金和南方基金环比小幅增长，其余均有一定的下滑。从管理费收入集中度来看，前十名基金公司管理费收入合计占到全部行业的46.71%，集中度较2010年有所提升，前30家管理公司管理费收入占到84.98%。与此同时共有11家基金公司管理费收入不足1亿元。
· 此外，共有20家基金管理公司管理费收入实现正增长，其中华商、金鹰、摩根士丹利华鑫、天弘、建信、东吴、国联安、银河等基金公司上涨幅度超过10%，华商和金鹰基金公司分别增长62%和51%。2010年突出的管理业绩带来的规模增长是管理费收入增加的重要原因。
	图表1：各半年度管理费及环比增长
	
	图表2：前十大基金公司管理费收入及占比
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 2011年上半年银行托管费收入26.56亿元，同比小幅上涨1.3%，环比下降1.8%。从不同银行来看，15家托管行中工商银行、建设银行的优势地位明显，托管费收入分别为7.85亿元和6.89亿元，占行业全部托管费收入比例达到29.54%和25.93%。2011年上半年共有7家托管行管理费收入环比小幅增长，其中民生银行增幅较大，为42%，托管费收入排名也从2010年第11位上升至第8位。
· 从托管行竞争格局来看，工商银行、建设银行和中国银行明显处于第一梯队，托管基金数量分别达到226只、191只和108只。其中中国银行托管基金数量大幅增长21%，这也使其托管基金突破100只。农业银行和交通银行处于第二梯队，虽然在托管基金和托管费收入上与工商银行、建设银行差距明显，但仍占有较大的市场份额。前五家银行合计托管费收入合计达到24.11亿元，占据了90.76%的收入比例，占有明显的垄断地位。
	图表3：各半年度托管费用及基金数量增长
	
	图表4：前十托管行收入及占比
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	来源：国金证券研究所 
	
	


客户维护费投入与新基金募集规模成线性关系
· 在支出方面，上半年全部基金客户维护费为23.8亿元，占管理费收入15.95%，整体来看，客户维护费占管理费收入与同期相比基本持平。从各类型基金来看，保本型和债券型基金的客户维护费增长幅度相对较大。今年上半年新基金密集发行，而保本型和债券型存量基金数量相对少，新发基金维护费用拉高整体平均水平，这是这两类基金客户维护费增长明显的主要原因。
· 通过对各基金管理公司的客户维护费来看，共有16家基金公司客户维护费占管理费20%以上，其中摩根士丹利华鑫基金、新华基金客户维护费用占管理费比例相对高，分别为34.85%和30.61%，而同比增幅较大的为摩根士丹利华鑫基金、华商基金及金鹰基金。
	图表5：各类型基金客户维护费比较（占管理费比例）
	
	图表6：2011上半年客户维护费占比前十的公司
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	基金公司
	管理费(亿元)
	客户维护费(亿元)
	客户维护费占管理费的比例
	同比增长率

	
	
	摩根士丹利华鑫基金
	0.82
	0.29
	34.85%
	290.5%

	
	
	新华基金
	0.46
	0.14
	30.61%
	-24.0%

	
	
	华商基金
	2.72
	0.77
	28.39%
	222.8%

	
	
	光大保德信基金
	2.10
	0.55
	26.13%
	8.9%

	
	
	金元比联基金
	0.08
	0.02
	25.91%
	-44.1%

	
	
	浦银安盛基金
	0.11
	0.03
	24.83%
	18.2%

	
	
	长信基金
	1.22
	0.29
	24.06%
	1.1%

	
	
	东方基金
	0.61
	0.14
	23.28%
	-4.9%

	
	
	工银瑞信基金
	2.93
	0.67
	22.87%
	2.8%

	
	
	金鹰基金
	0.52
	0.12
	22.69%
	171.3%

	来源：国金证券研究所 
	
	


· 同时，从基金公司投入的着力点来看，摩根士丹利华鑫由于今年未发行新基金，其对老基金的维护费投入增长较大，尤其是旗下基金在去年取得不错的管理业绩的背景下，今年以来保持了整体份额的平稳（行业整体净赎回），取得了一定的效果。同样，没有发行新产品的金鹰基金公司，今年以来着力于老基金的营销，该基金公司份额也是从去年年底到今年年中增长比例最高的基金公司。
· 此外，我们发现新基金发行是基金公司客户维护费用投入的重点，尤其在2011年上半年新基金密集发行、市场相对低迷的背景下，激烈的竞争环境下基金公司加大客户维护费投入以获得更好的首发规模。上半年新基金客户维护费用占管理费比例29%，远高于平均16%的水平。从下图表我们对今年以来新发行基金的客户维护费占管理费比例与募集规模的关系来看，呈现出一定的线性关系，维护费用比例较高的基金募集成绩相对好，当然下图表右也显示，客户维护费用的绝对金额与募集规模的线性关系更清晰。
	图表7：2011年新成立基金客户维护费占管理费比例（%）与募集规模（亿元）的关系
	
	图表8：2011年新成立基金客户维护费（万元）与募集规模（亿元）的关系
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	来源：国金证券研究所 
	
	


指数型及蓝筹风格基金受机构关注——基金持有人结构

· 2011年中，机构投资者持有各类型基金份额4968.9亿份，占比20.61%，和2010年年底相比，机构投资者持有比例有小幅下滑,个人投资者持有各类型基金份额19136.29亿份，占比为79.39%。从各类型基金持有人结构来看，偏股型基金的持有人结构依然延续了个人主导的局面，股票型和混合型基金的个人持有比例分别为83%和89%。面对2011年市场风格的变化，投资者对于机构的基金投资动向也较为关注，在此我们也从机构持有份额数据出发，考察具有专业投资眼光的机构投资者持有变化。

· 从机构持有份额的绝对数量上来看，深100ETF、易基50、180ETF、50ETF、工银价值、海富通精选、嘉实300、治理ETF、广发内需增长、万家180、华泰盛世、国投金融、诺安成长、富国天惠、长盛同智、国泰300、国投稳健、国泰金鹰、深成长等基金被机构持有的数量最多，持有份额超过15亿份；从单只基金机构持有份额绝对数量的变化来看，180ETF、治理ETF、海富通精选、长盛同智、工银价值、诺安成长、国投金融、广发内需增长、富国天惠、深100ETF、嘉实50、国富成长、诺安配置等基金机构持有份额增长较多。

· 机构持有以及增持基金的变化可以看出，与2010年下半年机构以增持中小盘风格的基金为主不同的是，2011年以来，随着一季度具备估值安全边际的蓝筹股走出估值修复的行情，指数型基金以及代表大盘蓝筹的基金更受机构青睐，大盘蓝筹风格的指数型基金如长盛300、治理ETF等基金被机构增持较多，同时，今年以来业绩表现良好的基金如海富通精选、华安动态、诺安成长、广发内需、富国天惠、诺安配置、国投景气等基金也受到更多机构投资者关注。

	图表9：各类型基金机构持有比例
	
	图表10：各类型基金个人持有比例
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	来源：国金证券研究所 
	
	

	图表11：机构投资者关注较多的偏股型基金

	机构持有绝对份额较多的基金
	深100ETF、易基50、180ETF、50ETF、工银价值、海富通精选、嘉实300、治理ETF、广发内需增长、万家180、华泰盛世、国投金融、诺安成长、富国天惠、长盛同智、国泰300、国投稳健、国泰金鹰、深成长


	机构增持份额绝对数量较多的基金
	180ETF、治理ETF、海富通精选、长盛同智、工银价值、诺安成长、国投金融、广发内需增长、富国天惠、深100ETF、嘉实50、国富成长、诺安配置、国投景气、诺安平衡、富国天益、诺安中小盘、华安配置、国泰金鹰、南方300、双禧100、海富精选2

	机构增持比例较高的基金
	海富精选2、泰达首选、长盛同智、治理ETF、宝盈策略、长盛300、宝盈泛沿海、长盛精选、国富成长、长信增利、汇丰2016、国联安小盘、大成精选、金鹰行业优势、双禧100、华富成长、融通景气、景顺蓝筹、长信金利、景顺资源、申万深成、申万沪深300、华安动态、180ETF、富国天源、嘉实50

	来源：国金证券研究所 


· 从封闭式基金前十大持有人的情况来看（见下图表），除了QFII持有市值占比较2010年底有所下降外，保险、基金公司、券商等持有占比有所上升。其中保险公司依然是持有封闭式基金的主要持有机构，合计持有份额244.70亿份，持有市值为263.67亿，占比为39.69%，与2010年年底的35.54%持有比例相比，上升4.15个百分点。
	图表12：封闭式基金前十大持有人（不包含创新封基）

	类型
	2011年中报
	2010年年报
	2010年中报

	
	持有市值（亿元）
	持有份额（亿）
	持有市值比例
	持有市值（亿元）
	持有份额（亿）
	持有市值比例
	持有市值（亿元）
	持有份额（亿）
	持有市值比例

	QFII
	5.54
	5.41
	0.83%
	8.33
	6.99
	1.06%
	7.32
	7.57
	1.15%

	保险
	263.67
	244.70
	39.69%
	278.98
	217.48
	35.54%
	198.43
	191.87
	31.15%

	基金公司
	6.96
	6.64
	1.05%
	7.92
	6.64
	1.01%
	5.86
	5.91
	0.92%

	其他
	14.77
	13.92
	2.22%
	15.57
	12.40
	1.98%
	15.66
	14.99
	2.46%

	券商
	1.08
	1.02
	0.16%
	0.86
	0.72
	0.11%
	1.67
	1.47
	0.26%

	来源：国金证券研究所


· 从单个基金公布的前十大持有人来看，机构重仓持有比例较高的基金有基金汉兴、基金普惠、基金金泰、基金景宏、基金兴和等基金，持有比例超过50%，从增持比例来看，2011年上半年业绩较好的基金如基金久嘉、基金鸿阳、基金普丰等基金受到投资者关注较多。
	图表13：2011年中机构重仓持有前十大封基
	
	图表14：机构增持前十封闭式基金

	基金简称
	2011年中
	2010年底
	增持比例（%）
	续存期
	到期年化收益率
	2011年中价格涨幅
	  
	基金简称
	2011年中
	2010年底
	增持比例（%）
	续存期
	到期年化收益率
	2011年中价格涨幅

	基金汉兴
	54.52
	46.37
	8.15
	3.499
	2.43%
	0.29%
	
	基金久嘉
	42
	28.13
	13.87
	6.011
	1.88%
	5.84%

	基金普惠
	54.09
	48.42
	5.67
	2.518
	3.24%
	-8.67%
	
	基金金泰
	52.34
	43.13
	9.21
	1.735
	3.01%
	-3.81%

	基金金泰
	52.34
	43.13
	9.21
	1.735
	3.01%
	-3.81%
	
	基金鸿阳
	38.79
	29.85
	8.94
	5.443
	2.63%
	6.32%

	基金景宏
	50.6
	46.21
	4.39
	2.844
	3.03%
	-0.71%
	
	基金汉兴
	54.52
	46.37
	8.15
	3.499
	2.43%
	0.29%

	基金兴和
	50.37
	47.39
	2.98
	3.036
	2.75%
	2.53%
	
	基金裕阳
	38.39
	30.91
	7.48
	2.066
	2.70%
	-1.08%

	基金普丰
	48.04
	43.03
	5.01
	3.036
	3.45%
	3.60%
	
	基金金鑫
	47.33
	41
	6.33
	3.307
	3.23%
	-2.46%

	基金金鑫
	47.33
	41
	6.33
	3.307
	3.23%
	-2.46%
	
	基金普惠
	54.09
	48.42
	5.67
	2.518
	3.24%
	-8.67%

	基金景福
	46.17
	41.6
	4.57
	3.499
	2.82%
	-9.03%
	
	基金兴华
	30.9
	25.63
	5.27
	1.822
	1.08%
	-6.87%

	基金汉盛
	45.77
	48.75
	-2.98
	2.879
	2.08%
	-2.51%
	
	基金普丰
	48.04
	43.03
	5.01
	3.036
	3.45%
	3.60%

	基金同益
	44.72
	40.71
	2.77
	4.01
	3.13%
	0.19%
	
	基金裕隆
	43.34
	38.46
	2.96
	4.88
	2.59%
	10.69%

	注：统计时间为2011年1月1日至2011年6月30日。
	
	注：统计时间为2011年1月1日至2011年6月30日。

	来源：国金证券研究所 
	
	


透视债券基金打新能力，封基分红能力有限——财务数据分析
· 2011年以来债券型基金投资运作面临诸多不利因素，除了加息通道、城投债风波等负面因素影响，新股频频破发也侵蚀着债券型基金的收益，基金管理人对新股的把握直接影响到债券基金业绩。因此，基金中报披露的财务数据，我们重点关注了债券-新股申购型基金的新股投资能力。从纳入统计的50只基金来看，共有17只基金在上半年新股申购取得正收益，其中华安债券、鹏华丰润和兴全磬稳在上半年体现出较强的新股投资能力。
	图表15：部分新股申购型债基股票（新股）投资获益能力

	名称
	国金类型
	基金股票（新股）投资获益能力
	上半年业绩

	华安债券
	债券-新股申购型
	332.6%
	2.30%

	鹏华丰润
	债券-新股申购型
	100.0%
	1.79%

	兴全磐稳
	债券-新股申购型
	40.2%
	0.08%

	澳银价值A
	债券-新股申购型
	22.6%
	0.37%

	农银增利A
	债券-新股申购型
	21.8%
	-2.97%

	光大增利A
	债券-新股申购型
	21.6%
	2.48%

	富国天丰
	债券-新股申购型
	20.8%
	1.91%

	南方多利C
	债券-新股申购型
	18.2%
	-1.44%

	泰信回报
	债券-新股申购型
	14.1%
	0.00%

	宝康债券
	债券-新股申购型
	13.8%
	-1.22%

	申万添益宝A
	债券-新股申购型
	11.3%
	-3.68%

	基金股票投资收益＝股票买卖差价收入+股利收入+股票资产未实现估值增值变动。基金股票（新股）投资获益能力＝基金股票投资收益/平均股票资产*100%。

	来源：国金证券研究所 


· 此外，对于传统封闭式基金的财务数据，我们重点关注其分红能力，通过考察基金可分配收益，25只传统封基中有19只中期可分配收益为正，其中可分配收益较高的基金主要有基金通乾、基金景福、基金汉盛等基金，单位可供分配收益超过0.10 元。整体来看传统封基上半年分红能力非常有限，尤其是三季度市场震荡下跌背景下分红能力更不乐观，全年可分配收益还要继续看四季度市场“脸色”。 
	图表16：部分封闭式基金单位可分配收益情况（截止到8月31日）

	名称
	剩余年限
	折价率
	年化到期收益率
	单位基金可供分配净收益
	分红自然除权后折价
	分红自然除权后到期年化收益率

	基金通乾
	4.995
	-8.13%
	1.71%
	0.1948
	-10.02%
	2.14%

	基金景福
	3.329
	-10.19%
	3.28%
	0.1436
	-12.38%
	4.05%

	基金汉盛
	2.71
	-6.40%
	2.47%
	0.1042
	-7.09%
	2.75%

	基金开元
	1.566
	-5.12%
	3.41%
	0.0798
	-7.09%
	4.81%

	基金普惠
	2.348
	-8.20%
	3.71%
	0.078
	-9.80%
	4.49%

	基金同盛
	3.178
	-10.22%
	3.45%
	0.0768
	-12.14%
	4.16%

	基金景宏
	2.674
	-5.48%
	2.13%
	0.0644
	-5.71%
	2.22%

	基金金鑫
	3.137
	-10.82%
	3.72%
	0.0632
	-12.90%
	4.50%

	基金金泰
	1.566
	-5.12%
	3.41%
	0.0613
	-5.43%
	3.63%

	基金汉兴
	3.329
	-10.86%
	3.51%
	0.0588
	-12.51%
	4.10%

	基金安顺
	2.786
	-5.50%
	2.05%
	0.0573
	-5.62%
	2.10%

	来源：国金证券研究所 


投资趋于理性，低换手率基金业绩相对较好， 
· 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。

· 从近四年年基金换手率数据来看，2009年上半年基金整体换手率到达阶段性高点后逐步回落，2011年上半年全部基金整体换手率为110%。同时，基金整体换手率均低于A股市场整体换手率，也显示出作为专业理财机构相对稳健的操作风格。此外，从对各基金换手率统计来看，绝大部分基金换手率在200%以下，纳入统计的382只基金换手率在100%以下的有141只，占比为36.9%，换手率在100%到200%之间的基金共有148只，占比为38.7%。

	图表17：基金换手率与市场换手率比较
	
	图表18：半年换手率数据比较
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	基金类型
	2011年上半年
	2010年下半年
	2010年上半年

	
	
	封闭式
	102%
	115%
	83%

	
	
	开放式
	110%
	144%
	115%

	
	
	全部基金
	110%
	143%
	114%

	
	
	A股市场
	122%
	192%
	154%

	来源：国金证券研究所 
	
	


· 换手率的高低代表了积极调整和长期持有两种不同风格的操作策略，从长期的表现来看，两种操作风格的基金业绩整体上没有太大的差异。但是对2010年下半年以及2011年上半年基金换手率和业绩排名关系来看，整体上较低换手率的基金业绩相对较好，比如华夏策略、富国天瑞、长信金利、上投优势、鹏华价值、博时主题、长城品牌等基金，都取得较好的业绩。
· 此外，我们就根据换手率结果选出两类风格较为突出的基金，加强投资者对基金风格的了解（见下图表右）。

	图表19：业绩与换手率关系
	
	图表20：按换手率风格划分基金
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	高换手率
	国联安安心、华富价值增长、华富策略、农银平衡

天弘永定、金鹰红利、澳银配置、华商产业、宝盈核心优势、万家和谐、华富竞争力、诺德中小盘、民生成长、华富成长、农银中小盘、农银价值、万家引擎、民生精选、中欧趋势、诺德主题

	
	
	低换手率
	银华优选、方达成长、国泰小盘、富国天合、鹏华价值、博时主题、景顺成长、宝康配置、广发聚丰、添富医药、国富弹性、华商阿尔法、富国天博、金元价值、长城回报、方达中小盘、长城消费、富国天益、长城久富、长城品牌

	来源：国金证券研究所 
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行业格局未变，投资趋于理性








2011年基金中报分析          








基本结论


本文对基金2011年中期报告中披露的信息进行统计分析，重点包括基金持有人结构、费用、基金换手率以及财务数据等。主要结论如下：


2011年上半年年基金公司全年合计管理费收入194.22亿元，环比小幅下降。整体来看，管理费收入格局并未发生改变，前十名基金公司管理费收入合计占到全部行业的46.71%，前30家占比达到84.98%，与此同时共有11家基金公司管理费收入不足1亿元。


2011年上半年银行托管费收入26.56亿元。从托管行竞争格局来看，工商银行、建设银行和中国银行明显处于第一梯队，托管基金数量分别达到226只、191只和108只。前五家银行合计托管费收入合计达到24.11亿元，占据了90.76%的收入比例，具有明显的垄断地位。


基金公司在客户维护费方面共支出23.8亿元，同比小幅上涨。我们对2011年上半年新基金发行情况与客户维护费关系统计显示，今年以来新发行基金的客户维护费占管理费比例与募集规模呈现出一定的线性关系，维护费用比例较高的基金募集成绩相对好。


从开放式基金持有人结构看，个人投资和机构客户占比分别为79.39%和20.61%。而从机构持有以及增持基金的变化来看， 今年以来指数型基金以及代表大盘蓝筹的基金更受机构青睐。


从封闭式基金前十大持有人的情况来看，除了QFII持有市值占比较2010年底有所下降外，保险、基金公司、券商等持有占比有所上涨。其中保险公司依然是持有封闭式基金的主要持有机构。


财务分析方面我们重点关注债券-新股申购型基金新股投资能力和传统封闭式基金分红能力，从纳入统计的50只债券-新股申购型基金来看，共有17只基金在上半年新股申购取得正收益，其中华安债券、鹏华丰润和兴全磬稳在上半年体现出较强的新股投资能力。传统封闭式基金分红能力方面， 25只传统封基中有19只中期可分配收益为正，其中可分配收益较高的基金主要有基金通乾、基金景福、基金汉盛等基金。整体来看传统封基上半年分红能力非常有限，尤其是三季度市场震荡下跌背景下分红能力更不乐观，全年可分配收益还要继续看四季度市场“脸色”。 


从基金换手率来看，2011年上半年全部基金整体换手率为110%，低于A股市场整体换手率，显示作为专业理财机构稳健的操作风格。同时，从对各基金换手率统计来看，绝大部分基金换手率处于200%以下，占比为75.6%。


从长期的表现来看，低换手率和高换手率操作风格的基金业绩整体上没有太大的差异。但是对2010年下半年以及2011年上半年基金换手率和业绩排名关系来看，整体上较低换手率的基金业绩相对较好，比如华夏策略、富国天瑞、长信金利、上投优势、鹏华价值、博时主题、长城品牌等基金，都取得较好的业绩。
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长期竞争力评级：高于行业均值
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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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