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截至2012年10月19日，公募基金三季报已全部完成披露。总体上看，3季度公募基金行业管理总规模达到2.43万亿，相对于2季度小幅上升。存量基金整体遭遇净赎回，低风险的固定收益类产品整体净赎回大于高风险的权益类产品，以短期理财基金赎回比例最大。增量基金中短期理财债券型基金发行规模较大。
1. 基金规模小幅增加，贡献来自新发基金
截至2012年9月30日，1101只公募基金的总规模达到24328亿元（规模和份额统计中，ETF联接基金只计算投资ETF以外的部分，未公布季报的新基金以发行份额为准。），相比于2012年2季度末小幅增长了147亿元。行业规模由3季度前成立的存量基金规模和3季度新发行的增量基金规模共同构成，规模的增长全部来自于增量基金的贡献：存量基金在3季度中规模整体下降了1548亿元，而3季度新发基金总规模为1695亿元，占全市场基金比例约7%。
存量基金方面，989只存量基金3季度总规模下滑6.40%，总份额下滑3.18%。说明存量基金规模的下降约一半来自于份额的净赎回，一半来自于单位净值的下降。
从份额来看，存量基金总份额净赎回880亿份，增量基金总份额为1699亿份，约为存量基金净赎回数额的两倍。增量基金的认购量除了弥补存量基金的净赎回外，给整个行业带来的总份额的增加。

总体上看，存量基金份额遭遇少量净赎回，净值出现小幅下滑；3季度新发基金的新增份额是行业规模增加的原因。

	表1 2012年2、3季度总规模

	时间
总规模（亿元)

总份额（亿份）
基金个数
2012-9-30
24328.00
28447.27
1059
2012-9-30（可比）
22633.27
26748.45
989
2012-6-30
24181.24
27628.27
989



	资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：1. 规模和份额统计中，ETF联接基金只计算投资ETF以外的部分，未公布季报的新基金以发行份额为准。

2. 个数统计中，债券、货币型基金A\B\C类整体计1只基金，分级基金整体计1只基金，联接基金与其对应的ETF整体计1只基金，嘉实沪深300ETF联接由于并非完全投资于ETF，单独计1只基金。

2. 2012-9-30（可比）统计的是2012年7月1日前成立的基金在2012年9月30日的规模情况。


2. 新发基金：理财债基发行如火如荼
在3季度新发的基金产品中，理财债券型基金受到了投资者的热烈追捧，10只产品总规模共计782亿元。从类型上看，较低风险等级的债券型基金的发行情况好于较高风险的权益类基金，传统债券型基金平均每只募集份额近25亿份，而普通权益类基金平均每只募集份额近约6亿份。
	图1 2012年3季度新发基金规模                            截至日期：2012-9-30
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：1. 规模统计中，未公布季报的新基金以发行份额为准。

2. 个数统计中，债券、货币型基金A\B\C类整体计1只基金，分级基金整体计1只基金，联接基金与其对应的ETF整体计1只基金，嘉实沪深300ETF联接由于并非完全投资于ETF，单独计1只基金。


在3季度新发基金规模TOP10中，理财债券型基金占据6席，传统债券型基金占据2席，QDII和保本型基金各占1席。理财债券型基金规模存在较大的差异，工银瑞信7天理财规模最大，达到270.66亿元；部分理财债券型基金规模不到20亿，与传统债券型基金规模相近。易方达恒生H股ETF和华夏恒生ETF作为跨境ETF创新产品，募集规模大于传统ETF。另外，华夏、南方等大型基金管理公司发行的中低风险产品也受到欢迎。
	表2 2012年3季度新发基金规模TOP10                                                          截至日期：2012-9-30

	基金名称
规模（亿元）
类型
基金名称
规模（亿元）
类型
工银瑞信7天理财
270.66

理财债券型
中银理财14天
63.89

理财债券型
建信双周安心理财
158.03

理财债券型
华夏安康信用优选
54.76

偏债债券型
嘉实理财宝7天
95.29

理财债券型
大成月添利理财
51.19

理财债券型
南方润元纯债
85.98

纯债债券型
易方达恒生H股ETF
48.38

QDII

南方理财14天
70.09

理财债券型
招商安盈保本
45.60

保本型


	资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：未公布季报的新基金以发行份额为准，ETF联接基金规模并入ETF。


权益类基金方面，虽然发行情况不甚理想，但不少行业基金的成立体现了产品创新，为投资者提供了配置型工具，如商品方向的南方金粮油、鹏华中证A股资源产业、华宝兴业资源优选等，医药方向的博时医疗保健行业、融通医疗保健行业等。
3. 存量基金：理财债基净赎回过半
· 理财债基大幅净赎回，理财债基规模波动大
3季度前成立的存量基金总份额在3季度由2.76亿份下降至2.67亿份，净赎回比例为3.18%。分类型来看，除货币型A类基金总份额小幅增加1.89%外，其余类型基金均表现为净赎回（封闭型基金除外）。产品赎回的重灾区当属理财债券型基金，总份额由418亿份降至192亿份，净赎回比例达到53.9%。一方面，3季度新发行的理财债券型基金募集规模较大，可能在理财基金中存在赎回老产品申购新产品的现象；另一方面，3季度理财债券型基金平均业绩为0.78%，与货币型基金A类份额打成平手，弱于货币型基金B类份额（0.83%），货币型基金份额增加对短期理财债有一定的分流作用。
· 低风险产品净赎回多于高风险产品
除理财债券型基金外，传统债券型基金整体也遭遇了10%以上的赎回。一方面，经历上半年债券收益率快速下降后，3季度降准的预期一直没有兑现，三季度债券市场出现调整，债券型基金在3季度净值开始由涨转跌，投资者在3季度赎回了债券型基金以兑现盈利；另一方面，3季度发行成立的债券型产品募集规模较大，可能存在部分投资者赎回老基金申购新基金的现象。
权益类基金整体遭遇净赎回，赎回比例相对于债券型基金较小。一方面，权益类基金的持有人去年遭受较大亏损，虽然今年上半年有所上涨，但账面可能仍然亏损。部分投资者可能由于净值下跌而赎回基金，而“处置效应”也可能导致亏损较大的持有人继续持有权益类基金产品；另一方面，股票市场今年以来表现好于去年，大幅下跌的概率较低，部分投资者可能出于对股市前景的憧憬而继续持有权益类基金。分类型来看，股票型基金份额基本维持稳定，3季度小幅净赎回了0.92%；指数型基金3季度整体下跌了6.22%，落后于主动权益类基金，在3季度净赎回比例也高于主动权益类基金，为2.19%。
· 货币A出现净申购，货币型B类整体赎回

货币型基金由于近年来收益有所提高，多数时候表现为净申购，但货币型基金B类份额今年3季度也遭遇了3.11%的净赎回。货币型基金整体业绩3季度与上半年相比有所下降。 
· QDII基金继续净赎回：正确认识QDII的投资价值
近年来QDII基金的申赎情况一直不容乐观。3季度虽然QDII整体净值上涨了5.82%，但持有人继续赎回份额35亿份，赎回比例为3.92%。QDII基金近年来创新不断，提供了多样化的资产配置工具，能够有效分散国内市场的风险，从今年以来的业绩表现就可见一斑。但除诺安全球黄金等少数产品通过短时间内较大幅度的上涨获得投资者的青睐外，其余QDII产品普遍表现得较难获得投资者的认可。对于QDII基金的投资价值需要重新认识。
2007年底对于首次出海的QDII来说，可谓是出师未捷身先死，长使“投资者”泪满襟，投资者对QDII产生敌视心理。为什么2008年QDII基金没有表现出良好的风险分散作用呢？这和国内外的经济和政策环境有关系。2008年、2009年是全球经济危机以及全球危机下各国在共同实施的宽松政策。导致全球市场共涨共跌。QDII基金的分散风险作用不明显。

但是2010年以来，成熟市场持续实施的宽松货币政策一直延续，而新兴市场比如我国，为了缓解通胀压力，不断的实施紧缩的货币政策，收缩流动性。在外围市场和国内两种相反的经济和政策环境下，QDII基金显示出良好的风险分散能力，2011年投资成熟市场的QDII基金跌幅远远小于国内基金。2012年QDII基金的风险分散作用更加明显了。当国内外政策出现相反方向时，特别是国内紧缩，国外宽松时（例如2011年、2012年）市场呈现出不同的走势，QDII风险分散作用是比较明显的。因此，在投资基金过程中QDII是有必要配置的，选择与国内资本市场相关性较小的QDII进行投资。
	表3 2012年3季度各类型基金份额变化

	类型

2季度份额
（亿份）
3季度份额
（亿份）
3季度份额净申购（亿份）

3季度份额净申购比例
3季度规模增加（亿元）

3季度平均业绩（%）

货币型A

2082

2122

39

1.89%

40

0.78

封闭型

675

675

0

0.00%

-31

-4.00

股票型

8573

8495

-79

-0.92%

-314

-3.92

平衡混合型

2218

2195

-23

-1.02%

-106

-3.72

偏股混合型

3966

3914

-52

-1.31%

-214

-4.78

指数型

4310

4216

-94

-2.19%

-262

-6.22

生命周期混合型

130

127

-3

-2.25%

-6

-2.33

货币型B

1519

1472

-47

-3.11%

-48

0.83

QDII

893

858

-35

-3.92%

6

5.82

保本型

455

427

-28

-6.14%

-18

-0.59

偏债混合型

63

58

-5

-7.68%

-8

-1.52

纯债债券型

1601

1404

-197

-12.31%

-221

-0.60

偏债债券型

725

594

-131

-18.12%

-142

-1.43

理财债券型

418

192
-225

-53.92%

-225

0.78

总计

27628

26748

-880

-3.18%

-1548

/



	资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：规模和份额统计中，ETF联接基金只计算投资ETF以外的部分，未公布季报的新基金以发行份额为准。统计样本为3季度前成立的基金。


4. 最新行业版图：强者横强，固定收益产品驱动规模提升
· 理财型产品影响十大基金公司规模
十大基金管理公司管理规模稳重略降。华夏、嘉实依然居前两位，南方凭借固定收益类产品的发行，规模跃居第三，易方达规模排名第4。截至2012年3季度，前十大基金公司管理总规模为1.19万亿元，占全行业规模的48.9%，相比于2季度小幅下降了0.28个百分点。十大基金公司排名有所变化：凭借新发行的超大规模的理财型基金，工银瑞信基金公司规模提升了逾两百亿，排名由第12提升至第7。此外，南方、大成基金管理公司也是理财型基金的受益者。博时基金由于旗下货币型基金净申购量较大，公司整体排名有所提升。
	表4 最新十大基金公司                                                                          截至日期：2012-9-30

	基金公司

3季度规模
（亿元）

3季度规模排名

2季度规模
（亿元）

2季度规模排名

规模增加
（亿元）

规模增加百分比（%）

华夏基金

1995.16

1

1997.43

1

-2.27

-0.11

嘉实基金

1583.23

2

1578.95

2

4.28

0.27

南方基金

1522.96

3

1326.89

4

196.07

14.78

易方达基金

1413.36

4

1559.04

3

-145.68

-9.34

博时基金

1230.88

5

1194.21

6

36.67

3.07

广发基金

1155.41

6

1202.37

5

-46.97

-3.91

工银瑞信基金

886.68

7

670.22

12

216.46

32.30

华安基金

729.46

8

836.98

7

-107.52

-12.85

银华基金

692.49

9

686.03

10

6.46

0.94

大成基金

687.94

10

678.52

11

9.43

1.39



	资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：规模和份额统计中，ETF联接基金只计算投资ETF以外的部分，未公布季报的新基金以发行份额为准。


	表5 3季度存量基金净申购最多的基金公司                                                        截至日期：2012-9-30

	公司

2季度份额
（亿份）

3季度份额
（亿份）

3季度净申购

净申购比例

博时

1421.90

1487.42

65.52

5%

信诚

158.11

213.80

55.69

35%

南方

1469.43

1509.48

40.05

3%

申万菱信

199.22

223.74

24.52

12%

融通

520.75

537.99

17.23

3%



	资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：1. 规模和份额统计中，ETF联接基金只计算投资ETF以外的部分，未公布季报的新基金以发行份额为准。


· 公司规模增加受新发基金影响

2012年3季度规模增长较快的基金公司是工银瑞信基金、南方基金、建信基金、中银基金和招商基金。规模增长较快的基金公司主要得益于新发产品创造的新增规模，以上五家基金公司均名列3季度新发产品规模较大的基金公司TOP7中。
	表6 规模增长最快的基金公司                                                                    截至日期：2012-9-30

	基金公司

3季度规模
（亿元）

3季度规模排名

2季度规模
（亿元）

2季度规模排名

规模增加
（亿元）

规模增加百分比（%）

工银瑞信基金

886.68

7

670.22

12

216.46

32.30 

南方基金

1522.96

3

1326.89

4

196.07

14.78 

建信基金

565.64

16

468.37

18

97.28

20.77 

中银基金

589.86

14

521.86

16

68.00

13.03 

招商基金

608.40

13

547.39

14

61.01

11.15 



	资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：规模和份额统计中，ETF联接基金只计算投资ETF以外的部分，未公布季报的新基金以发行份额为准。

	表7 3季度新发基金规模较大的十家公司                                                          截至日期：2012-9-30

	公司

增量基金规模
（亿元）

新发基金个数

公司

增量基金规模
（亿元）

新发基金个数

工银瑞信基金

270.66

1

华夏基金

99.16

2

建信基金

169.14

2

招商基金

81.76

2

南方基金

159.45

3

大成基金

59.82

2

嘉实基金

130.06

3

易方达基金

53.32

3

中银基金

110.25

3

汇添富基金

41.57

3



	资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：1. 规模和份额统计中，ETF联接基金只计算投资ETF以外的部分，未公布季报的新基金以发行份额为准。

2. 个数统计中，债券、货币型基金A\B\C类整体计1只基金，分级基金整体计1只基金，联接基金与其对应的ETF整体计1只基金。
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金融产品研究中心声明

海通证券金融产品研究中心（以下简称本中心）具有证监会和证券业协会授予的基金评价业务资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所有信息均来源于公开资料，本中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。评价结果不受任何第三方的授意或影响。基金评价结果不是对基金未来表现的预测，也不应视作投资基金的建议。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本中心所属的海通证券股份有限公司控股海富通基金管理公司，参股富国基金管理公司，本中心秉承客观、公正的原则对待所有被评价对象，并对可能存在的利益冲突制定了相关的措施。本声明及其他未尽事宜的详细解释，敬请浏览海通证券股份有限公司网站（http://www.htsec.com），特此声明。

法律声明

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

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: image4.png]
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