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	基金年报换手率分析（2011）      2012年4月5日

	换手率连续三年下降 2011年弱市中基金淡定操作
· 换手率连续三年下降 2011年弱市中基金淡定操作。统计成立日期在2011年前，披露了2011年年报的428只主动股票混合型基金的整体平均换手率为214.04%，仅低于2008年，自2009年以来连续3年下降。其中，27只封闭型基金的平均换手率为183.76%，较去年略有降低，仍处于较低水平。401只开放式基金的平均换手率为215.51%，较去年降低了13.6%。换手率的下降和市场连续下跌无机会有关。2011年指数下跌超过20%，而且在连续下跌中板块轮动较快，板块热点持续短，导致基金的操作无作为，很难通过操作获得超额收益。与其跟随市场，不如持仓等待风格的轮到持有资产。
· 多数基金换手率小于300%。对比369只能够计算出2010年和2011年换手率的股票混合型基金在这两年的换手率分布情况，可以看出，基金换手率具有整体向低端偏移的特征。换手率低于200%的基金个数由2010年的90只上升至149只，换手率高于400%的基金个数由2010年的116只减少至70只。相较于2010年比较平均的换手率分布，2011年换手率的分布显著向低端偏移。2011年多数基金（65.04%）的换手率降至300%以下，仍有18.97%的基金维持400%以上较高的换手率。
· 个基换手率分化较大。从单只基金的换手率来看，332只开放式股混型基金的换手率跨度是26.08%～1632.33%，仍然保持了较大的分化。换手率突出的基金有向平均水平回归的趋势，但整体来看，绝大多数基金仍然保持了自身的操作风格。如在2010年换手率最高的10只基金中，2011年9只换手减少，1只换手增加，但这10只基金的换手率仍然保持在400%以上。
· 中小型基金公司换手率相对较高，基金管理公司管理风格延续性强。所统计的60家基金公司2011年平均换手率为272.68%，较2010年的311.64%有所降低。各基金管理公司的差异较大，换手率跨度为45.49%～998.62%，多数基金公司换手率处于100%~400%之间。换手率较高的基金公司有华富、民生加银、万家、农银汇理、中欧、天弘、信诚、中海、国投瑞银和国联安，这与这些基金公司多数是规模不大有关，规模较小，操作灵活。换手率较低的基金公司有长城、长信、天治、光大保德信、易方达、汇添富、大成、富国、长盛和国海富兰克林基金，其中除天治基金外，多数是规模中等或偏大的公司。此外，基金公司的换手率具有较高的稳定性，延续了操作风格，华富、民生加银、万家、农银汇理和中欧呈现整体换手率较高的特点，长城、光大保德信、易方达、富国和国海富兰克林是连续两年换手率较低的基金公司。
· 换手率只是反映基金经理的操作风格，而不是决定基金业绩的因素。计算开放式主动股票混合型基金历史上每年的业绩与换手率、规模与换手率计算相关系数，整体而言，业绩与换手率在很大程度上通过规模因素与市场风格因素间接相关，业绩与换手率的相关系数意义不大。2011年下跌市当中，基金业绩与换手率的相关系数为-0.10，表现为弱负相关关系。从2011年业绩前十名的基金来看，涵盖了低换手、中换手和中高换手的基金。可见换手率的高低不是基金取得良好业绩的因素，换手率只是反映基金经理的操作风格，而不是决定基金业绩的因素。
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基金的股票换手率通过计算基金在一段时间内累计买卖股票的市值占基金股票总市值的比例，来衡量基金投资组合变化的快慢和判断基金的投资操作风格。换手率低，说明基金的投资组合变动较少，投资风格相对稳健，注重通过买入持有的策略给投资者创造回报；换手率高，则说明基金的投资组合变动较快，投资风格更加灵活主动，注重通过波段操作来增加基金的收益。对于基金年度股票换手率的计算，我们采用下面的公式：
其中，报告期内基金持有的平均股票市值采用的是一年中包含首尾共5个季报时点披露的股票市值数据的简单算数平均。由于指数型基金、债券型基金、保本型基金、货币型基金涉及的股票操作较少，下面我们主要根据主动股票和混合型基金2011年年报的数据分析基金操作的整体特点和变化特征。
1、2011年基金股票换手率继续下降
2011年A股呈现出震荡下行的格局，上证综指全年下跌了21.68%。从月度收益来看，较大的波段机会主要集中在1季度，上证综指在蓝筹股的带动下2月和3月分别上涨4.10%和0.79%。另外，市场10季度出现了一波小反弹，传播文化领涨，金融地产板块也有较好表现。另外6月下半月到7月上半月也出现了一波反弹。除此以外市场其他时间的机会较少。从市场风格来看，金融板块是全年持续抗跌的板块，1季度周期类板块的表现机会较大，2季度至年底，消费类板块整体较抗跌。2011年全年成交量较少，上证综指成分股全年成交额为23.69万亿，较2010年下降了22.04%，自2009年以来已连续3年下降。
在此背景下，2011年主动股票混合型基金的换手率较往年也有所下降。统计成立日期在2011年前，披露了2011年年报的428只主动股票混合型基金的整体平均换手率为214.04%，仅低于2008年，自2009年以来连续3年下降。其中，27只封闭型基金的平均换手率为183.76%，较去年略有降低，仍处于较低水平。401只开放式基金的平均换手率为215.51%，较去年降低了13.6%。
换手率的下降和市场连续下跌无机会有关。2011年指数下跌超过20%，而且在连续下跌中板块轮动较快，板块热点持续短，导致基金的操作无作为，很难通过操作获得超额收益。与其跟随市场，不如持仓等待风格的轮到持有资产。
	表 1  主动股票混合型基金年度换手率 

	年份
换手率（%）
上证综指
封闭型
开放式股混
全部股混
涨跌幅（%）
成交额（万亿）
2007

214.21

277.32

268.39

96.66

30.54

2008

215.26

180.43

182.54

-65.39

18.02

2009

297.30

295.34

295.44

79.98

34.61

2010

207.80

249.46

247.47

-14.31

30.38

2011

183.76

215.51

214.04

-21.68

23.69



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


对比369只能够计算出2010年和2011年换手率的股票混合型基金在这两年的换手率分布情况，可以看出，基金换手率具有整体向低端偏移的特征。换手率低于200%的基金个数由2010年的90只上升至149只，换手率高于400%的基金个数由2010年的116只减少至70只。相较于2010年比较平均的换手率分布，2011年换手率的分布显著向低端偏移。2011年多数基金（65.04%）的换手率降至300%以下，仍有18.97%的基金维持400%以上较高的换手率。
	图 1  股票混合型基金换手率分布变化
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	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


从单只基金的换手率来看，332只开放式股混型基金的换手率跨度是26.08%～1632.33%，仍然保持了较大的分化。换手率突出的基金有向平均水平回归的趋势，但但整体来看，绝大多数基金仍然保持了自身的操作风格。如在2010年换手率最高的10只基金中，2011年9只换手减少，1只换手增加，但这10只基金的换手率仍然保持在400%以上。
2、中小规模公司换手较高，基金管理公司管理风格延续性强
从公司的角度来看，所统计的60家基金公司2011年平均换手率为272.68%，较2010年的311.64%有所降低。各基金管理公司的差异较大，换手率跨度为45.49%～998.62%，多数基金公司换手率处于100%~400%之间。换手率较高的基金公司有华富、民生加银、万家、农银汇理、中欧、天弘、信诚、中海、国投瑞银和国联安，这与这些基金公司多数是规模不大有关。换手率较低的基金公司有长城、长信、天治、光大保德信、易方达、汇添富、大成、富国、长盛和国海富兰克林基金，其中除天治基金外，多数是规模中等或偏大的公司。基金公司的换手率具有较高的稳定性，华富、民生加银、万家、农银汇理和中欧相对同业的换手率相对较高，长城、光大保德信、易方达、富国和国海富兰克林连续两年换手率较低的基金公司，说明基金公司整体风格的延续性较强。
3、换手率只是反映基金经理的操作风格，而不是决定基金业绩的因素
为了分析单只基金业绩与换手率之间的关系，我们计算开放式主动股票混合型基金历史上每年的业绩与换手率计算相关系数， 2011年，基金业绩与换手率的相关系数为-0.10，表现为弱负相关关系。从另外一方面看，由于基金的换手率与基金规模存在较大的关联，规模较大的基金受股票流动性的限制往往换手率较低，为了考察规模因素对基金换手率和业绩相关性的影响，我们对过去5年的股混型基金计算了另外两项相关系数：换手率与报告期平均资产净值的相关系数，业绩与报告期平均资产净值的相关系数。可以看出，无论在历史上的哪一年，基金的换手率与规模呈现稳定的负相关性。而大规模的基金中价值风格的基金较多，因此从规模与业绩的相关系数与市场风格存在较大关联：2007、2009和2011年价值风格市场中，较大规模基金业绩较好； 2010年成长风格市场中，较小规模基金业绩较好。结合换手率与规模的相关性，以及规模与业绩的相关性，不难看出业绩与换手率在很大程度上通过规模因素与市场风格因素间接相关。
	表 2  基金业绩与换手率相关性弱

	项目
2007年

2008年

2009年

2010年

2011年

业绩与换手率相关系数

-0.27 

0.35 

-0.35 

0.01 

-0.10 

换手率与规模相关系数
-0.43
-0.44
-0.45
-0.43
-0.37

业绩与规模相关系数

0.35

-0.26

0.22

-0.20

0.01
基金个数

205

252

304

369
428



	资料来源：海通证券基金研究中心


观察2011年业绩排名前十的开放式主动偏股型基金的换手率，可以看出，这些基金中既有博时价值增长低换手率的蓝筹风格基金，也有以东方龙为代表的中高换手率的灵活操作型基金，还有以富国天瑞为代表的中等水平换手率基金。
	表 3  2011年业绩排名前十的开放式偏股型基金换手率 

	基金名称

换手率（%）
业绩（%）
基金名称

换手率（%）
业绩（%）
博时价值增长
99.56 

-7.94 

鹏华价值优势
66.33 

-9.93 

东方龙
335.42 

-8.39 

东方策略成长
398.12 

-10.95 

新华泛资源
300.40 

-9.46 

富国天瑞
141.51 

-11.31 

博时价值增长二
101.18 

-9.63 

长盛创新先锋
205.47 

-11.62 
博时主题行业
76.21 

-9.63 

华夏回报
134.99 

-11.77 



	资料来源：海通证券基金研究中心


对主动股混型基金2011年的换手率与净值增长率描出散点图如下，横轴代表基金的换手率，纵轴表示业绩。从下图中难以看出二者之间存在明显的线性关系。

可见换手率的高低不是基金取得良好业绩的重要因素，换手率只是反映基金经理的操作风格，而不是决定基金业绩的因素。在挑选基金时注重基金管理人的投资管理能力。
	图 2  基金业绩与换手率相关性较弱 
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	资料来源：海通证券基金研究中心
注：部分离群点来自于偏债配置的混合型基金
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