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截至2012年7月20日，公募基金季报已全部完成披露。总体上看，2季度公募基金总规模提升，总份额出现净申购，新发基金带来较多增量规模。具体品种上，跨市场ETF、短期理财等创新产品对行业规模贡献最多，其次是货币型和债券型等低风险基金的净申购；权益方向基金出现小幅净赎回，新发基金规模不大。由此看出，投资者的风险偏好仍然不高，对低风险基金以及工具型基金产品比较青睐。新发行创新产品的基金公司和固定收益产品长期业绩较好的基金公司规模提升较快。
1. 基金份额规模稳健上升，新发基金贡献较大
统计剔除ETF联接基金、2012年7月1日之前成立的989只基金，其总份额达到2.76万亿份，总净值达到2.42万亿元。与1季度末相比，基金个数增加了68只（7.38%），总份额扩张了1787.76亿份（6.93%），总净值规模增加了2488.32亿元（11.48%）。选择2012年4月1日之前成立的可比的921只基金，总份额出现了408.90亿份的净申购，相对于1季度末净申购量占比为1.58%；总规模出现了976.61亿元的提升，相比于1季度末增长了4.51%。
	表1 2012年1、2季度规模汇总

	时间
总份额（亿份)

总净值规模（亿元）
基金个数
2012年2季度末
27598.75

24157.50

989

2012年2季度末可比
26219.89

22645.78

921

2012年1季度末
25810.99

21669.18

921



	资料来源：海通证券基金研究中心

注：不含ETF联接基金，未公布季报的基金以发行规模为准。

个数统计中，债券、货币基金A\B\C类作为1只基金，分级基金整体作为1只基金。


总规模的提升来源于三方面，呈现特征如下：

一是二季度新发基金的规模募集，二是老基金（2012年4月1日之前发行的，下同）出现的份额净申购，三是老基金以及部分新基金出现的净值增长。
新发基金带来的规模贡献大于老基金净申购和净值增长的贡献：新发基金方面，二季度68只发行成立的基金截至6月30日总份额为1738.86亿份，带给总净值规模的贡献是1511.72亿元，贡献程度为60.75%；老基金方面出现了408.90亿份的净申购，份额净申购加上净值增长带给总净值规模的贡献是976.61亿元，贡献程度为39.25%。
总份额的扩张来源于两方面，呈现特征如下：
一是新发基金的份额募集，二是老基金的份额净申购。
2012年2季度新发基金对份额的贡献远大于老基金净申购的贡献：新发基金带给总份额的增量为1738.86亿份，贡献程度为77.13%；老基金的份额净申购为408.90亿份，贡献程度为22.87%。

基金份额的扩张主要来源于新发基金，表现出基金行业规模的发展仍然主要来自于基金公司的主动推送。虽然上半年多数基金取得了正收益，表现出“赚钱效应”，但投资者对于基金产品的主动投资意愿仍不强。
2. 固定收益类基金份额扩张，权益类基金遭遇赎回
2.1 低风险基金获得净申购
为了分析老基金的规模变化来源，我们统计了不同分类的可比基金在1季度末和2季度末的规模变化如下表。从份额变化来看，数据呈现出一边倒的局面：固定收益类的基金出现较大幅度净申购，而权益类基金整体出现净赎回。权益类基金（包括偏债混合型和保本型）除指数型基金出现小幅净申购外，其他类型基金全部表现为净赎回。主动管理的股票型、偏股混合型、平衡混合型基金均净赎回超过2%，三类共净赎回了超过420亿份；保本型和偏债混合型基金虽然股票仓位并不高，但也未能幸免，分别遭遇净赎回10.75%和4.13%，表现出这类非主流产品的认可度在下降。与权益类基金相比，固定收益类基金一边则奏起凯歌：货币性基金最新总份额达到3589.16亿份，与1季度末相比增长了20.08%，体量上已与指数型基金、偏股混合型基金等传统主流产品比肩；债券型基金方面也有较大幅度的净申购，份额相比1季度末增长了约15%，目前总份额逼近2千亿份。QDII基金上半年整体业绩不佳，造成整体份额缩水了2.76%。
	表2 各类型基金2012年1、2季度规模变化

	海通分类

2季度末
1季度末
总份额变化（亿份）

份额增长率

总净值规模变化（亿元）

总净值规模增长率（%）

总份额（亿份）

总净值规模
（亿元）

总份额
（亿份）

总净值规模
（亿元）

指数型

3840.24 

2926.19 

3832.90 

2892.61 

7.35 

0.19%

33.57 

1.16%

股票型

8500.89 

6963.39 

8753.20 

6932.04 

-252.31 

-2.88%

31.36 

0.45%

封闭型

721.60 

660.49 

721.60 

638.70 

0.00 

0.00%

21.79 

3.41%

偏股混合型

3962.46 

3274.22 

4079.94 

3265.08 

-117.48 

-2.88%

9.14 

0.28%

平衡混合型

2206.07 

1997.03 

2256.33 

1984.21 

-50.26 

-2.23%

12.82 

0.65%

生命周期混合型

130.25 

87.18 

132.39 

84.76 

-2.14 

-1.62%

2.42 

2.86%

偏债混合型

62.59 

68.87 

65.29 

69.60 

-2.70 

-4.13%

-0.72 

-1.04%

保本型

368.87 

440.54 

413.29 

487.34 

-44.43 

-10.75%

-46.80 

-9.60%

偏债债券型

609.56 

629.98 

537.08 

534.76 

72.48 

13.50%

95.23 

17.81%

纯债债券型

1348.95 

1447.27 

1143.76 

1187.64 

205.18 

17.94%

259.63 

21.86%

货币型

3589.16 

3589.16 

2971.04 

2971.04 

618.12 

20.80%

618.12 

20.80%

QDII

879.27 

561.47 

904.18 

621.41 

-24.91 

-2.76%

-59.95 

-9.65%

总计

26219.89 

22645.78 

25810.99 

21669.18 

408.90 

1.58%

976.61 

4.51%



	资料来源：海通证券基金研究中心

注：样本为2012年4月1日前成立的基金，不含ETF联接基金，未公布季报的基金以发行规模为准。

个数统计中，债券、货币基金A\B\C类作为1只基金，分级基金整体作为1只基金。


从份额数据的变化可以看出，投资者对于较低风险的债券型基金和货币型基金的投资意愿上升，一方面可能来自于今年上半年债券型基金整体取得了高于股票型基金的收益，另一方面也表现出投资者的风险偏好在降低，对股票市场未来走势相对看淡。
2.2 纯债型基金规模快速增长
从总净值规模的变化来看，多数基金类型仍然表现为规模的提升。由于上半年除QDII外其余类型基金普遍上涨，因此虽然存在一定净赎回，但主动管理股票型、偏股混合型以及平衡混合型基金仍然表现为总规模的上升；封闭型基金总份额不变，净值的提升带来总规模的增长；债券型基金净赎回+净值上涨带来了较大幅度的规模扩张，纯债型基金以21.86%的增幅成为规模上升最快的基金；货币型基金由于净申购规模上升较快；QDII基金、保本型基金和偏债混合型基金则遭遇规模的萎缩。
3. 新发债券、指数基金广受欢迎
统计2012年2季度68只新发行基金的分类规模如下表。可以看出，2季度新发行债券型和指数型基金为行业带来的规模贡献较大，超过千亿。短期理财债券型基金中的华安月月鑫、汇添富理财30天，指数型基金中的跨市场ETF嘉实沪深300ETF、华泰柏瑞沪深300ETF均募集到百亿级的规模。相对而言，新发行的16只股票型基金总规模仅83.42亿元，充分体现出创新型产品的威力。
从个数上看，债券型和指数型基金也是创新产品出现最多、基金公司积极推出的类型。除了上述的短期理财债券型基金、跨市场ETF以外，指数型基金中的创新产品还包括借沪深300ETF发行之机发行的中银沪深300等权重、华安沪深300指数分级、长安沪深300非周期行业，以及跟踪较特殊指数的招商中证大宗产品分级、博时上证自然资源ETF等。债券型基金中出现了跟踪债券指数的华宝兴业中证短融50和多只债券分级基金。另外，长盛同庆、富国新天锋等产品作为第一批召开持有人大会成功转型的新基金，也为后来的产品转型提供了借鉴和参考。
	表3 2012年2季度新发基金汇总                            统计日期：2012-6-30

	基金类型
总份额（亿份）
总净值（亿元）
基金个数
短期理财债券型
409.40

409.40

5

指数型
380.03

510.06

16

纯债债券型
260.30

262.40

14

偏债债券型
117.71

118.44

3

保本型
86.44

86.67

5

股票型
83.64

83.42

16

QDII

13.77

13.78

5

货币型
12.34

12.36

1

平衡混合型
12.03

12.04

2

偏股混合型
3.20

3.15

1

总计
1378.86

1511.72

68



	资料来源：海通证券基金研究中心

注：不含ETF联接基金，未公布季报的基金以发行规模为准。

个数统计中，债券、货币基金A\B\C类作为1只基金，分级基金整体作为1只基金。


4. 多数基金公司凭借创新产品和固定收益产品扩张规模
对于2012年4月1日前发行了公募产品的67家基金公司，多数公司（55家）在2季度实现了规模的扩张。2季度发展较快的公司多数受益于新发行的创新产品以及低风险产品的净申购。统计2012年2季度规模发展最快的10家基金公司如下表。相对增量最多的公司中部分基金受益于产品创新而发展迅速，如华泰柏瑞、汇添富基金；部分公司受益于2季度发行了相对较大规模的债券型基金，如纽银梅隆西部、民生加银；部分公司受益于原有低风险基金的较大规模的净申购，如万家、工银瑞信、中银基金，这些公司由于管理固定收益类基金产品的长期业绩较好，在投资者偏好转向低风险基金时成为首当其冲的申购目标；还有部分公司由于本身规模较小，因此规模相对增量较大。
	表4 2012年2季度规模发展最快的10家基金公司

	基金公司

2季度末基金个数

2季度末份额（亿份）
2季度末规模（亿元）
1季度末基金个数

1季度末份额（亿份）
1季度末规模（亿元）
2季度新发基金个数

规模增量（亿元）
规模增加百分比

份额增量（亿份）
份额增加百分比

纽银梅隆西部

3

20.71

19.25

2

6.48

4.76

1

14.49

304.59%

14.23

219.59%

华泰柏瑞

12

284.35

365.19

11

190.85

125.68

1

239.51

190.57%

93.49

48.99%

民生加银

8

80.48

77.18

7

35.46

30.41

1

46.77

153.80%

45.02

126.97%

富安达

2

7.20

6.77

1

4.28

3.77

1

3.00

79.44%

2.92

68.31%

汇添富

21

894.22

802.18

19

604.21

493.53

2

308.65

62.54%

290.01

48.00%

天弘

8

147.79

128.83

7

107.92

82.60

1

46.23

55.97%

39.87

36.94%

万家

10

303.93

239.31

10

240.30

171.17

0

68.13

39.80%

63.64

26.48%

方正富邦

1

1.67

1.71

1

1.25

1.25

0

0.46

36.48%

0.41

33.04%

工银瑞信

23

930.93

669.70

21

812.26

526.63

2

143.07

27.17%

118.67

14.61%

中银

17

565.62

521.86

16

481.96

420.64

1

101.22

24.06%

83.65

17.36%



	资料来源：海通证券基金研究中心

注：样本为2012年7月1日前成立的基金，不含ETF联接基金，未公布季报的基金以发行规模为准。

个数统计中，债券、货币基金A\B\C类作为1只基金，分级基金整体作为1只基金。


绝对增量方面，汇添富、嘉实、华泰柏瑞、工银瑞信、易方达、华安、中银、南方、富国和鹏华是规模增长最多的10家公司。其中，嘉实基金主要受益于新发行的跨市场ETF以及嘉实货币的净申购，易方达主要受益于2季度新发的3只纯债债券型产品，华安基金新发行的短期理财债券产品对其规模增长贡献较大。
5. 低风险基金成为净申购赢家

统计可比基金的净申购\赎回情况，我们发现低风险基金稳稳占据净申购绝对量和相对量最多的位置。相对增量最大的5只基金是泰达宏利集利、鹏华丰收、万家增强收益、天弘永利债券和宝盈货币，全部为偏债债券型基金或货币型基金，相对增幅从336%~838%不等。相对增量较大的权益方向基金主要有中欧新蓝筹、银华中证等权重90、景顺长城核心竞争力等，与今年以来业绩排名较一致。

绝对增量方面，净申购最多的基金是南方现金增利、嘉实货币、工银瑞信货币、银华中证等权重90、广发货币，净申购量从53亿份至100亿份不等。5只基金除银华中证等权90为指数型基金以外，其余四只全部为货币型基金。股票方向基金中净申购绝对量较多的是银华深证100、申万深成指分级以及富国沪深300等指数型基金。
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究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。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。[image: image3.png]
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