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1. 全市场概况：发行数量下降，单只规模好转
1.1 发行规模和数量：发行数量下降，单只规模提升
2014年1季度共有70只基金发行成立，是2013年以来单季度成立基金个数最少的一个季度。与此同时，发行总规模并不乐观但是单只规模有所好转。1季度发行总规模875亿份，是2013年以来发行总规模最少的一个季度，而平均发行规模为12.50亿份，较2013年3、4季度有所增加，可以看到2013年基金的挣钱效应显现后投资人对基金认购的热情在提升。

	图1　公募基金2014年1季度发行规模
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心


1.2 新发基金类型分布：固收类权益类发行规模差异缩小 
虽然2013年4季度的股市、债市都出现下跌，但是从全年来看权益类基金的挣钱效应明显，而固收类产品的收益不佳，因此2014年1季度固收类产品的首发规模优势显著降低，整体来看，权益类产品发行规模占比为43%，固收类产品发行规模占比为55%。

· 固收类基金：热度有所下降

从基金类型来看，2014年1季度基金发行市场依然以固收类产品为主，但是往日的雄风略有下降，发行规模优势较前一季度缩小。从固收类产品的细分来看，货币市场基金占绝对发行优势，发行规模超过388亿份，基金数量达到16只，而债券型基金共发行了93.69亿份，数量为17只。

· 权益类基金：成立个数上升，单只发行规模增加 

1季度权益类基金共成立36只，占总数的58.82%，募集总规模381亿元，占总量的43%。1季度股混基金成立数量较去年4季度增加，发行规模是近一年最多的，体现出投资者的风险偏好略有提升。从产品细类来看，混合型基金数目多于股票型基金，且单只基金发行规模也是混合型基金大与股票型基金，这可能与市场以结构性机会为主以及未来新股发行又将开闸有关。
	图2　各类型基金2014年1季度发行规模
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心


	图3　权益类基金2013年以来发行量趋势
	图4 固收类基金今年以来发行量趋势
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心
注：不含QDII。


1.3 细分类型：中高、高风险产品募集规模有所改善

将1季度成立基金按照海通细分类型进行分类，并计算各细分类型的平均募集规模，由大到小排序如下表。可以看到，之前低风险的产品单个发行规模较大，而现在中高、高风险的产品平均规模也不低。募集份额较多的基金类型分别为货币、灵活混合型、主动股票开放型。增强股票指数型基金、偏债债券封闭型、可转债债券型基金整体募集份额不高。

	表1　1季度各细分类型基金的发行规模

	海通评级分类
成立只数
发行份额(亿份)
海通评级分类
成立只数
发行份额(亿份)
货币
16
388.21 
偏股混合型
1
9.25 
灵活混合型
20
234.02 
股票ETF
1
8.79 
主动股票开放型
10
109.03 
纯债债券型
3
7.59 
准债债券型
8
66.46 
复制股票指数型
2
6.90 
偏债债券型
4
15.65 
增强股票指数型
1
3.08 
QDII复制股票指数型
1
12.71 
偏债债券封闭型
1
2.51 
偏债混合型
1
9.54 
可转债债券型
1
1.48 
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2. 新发产品特征：灵活混合型基金大爆发
2014年一季度新发的产品最大的特点在于股混基金中灵活混合型基金的大爆发，在结构市下，选股成为基金业绩的关键所在，外加新股的开闸催生了仓位灵活的灵活混合型基金募集大爆发。在产品微创新方面，分级基金中现身了QDII分级，债券分级则引入了AB均不上市的模式。销售服务方面，基金公司也在努力提升客户的感受，低费率、低门槛的基金提供了小额投资者更好参与权益类市场的途径。
2.1股混基金：瞄准细分市场，主题投资成趋势

随着投资者专业素养的提升，细分市场的需求与日增加，基金公司也将目标瞄准了细分市场这片蓝海。一季度发行的多只股混基金定位于主题或是行业投资的细分市场，在契约中明确规定权益类资产中主要比例投资于细分的行业或是主题个股。当市场热点切换到类似主题时，这类产品有望受到投资者追捧。
	表2　一季度定位细分市场股混基金

	基金名称

发行份额(亿份)

基金成立日

业绩比较标准
南方医药保健
15.86
2014-1-23
1年期银行定期存款利率(税后)+1%
富国城镇发展
4.38
2014-1-28
沪深300指数收益率*80%+中债综合指数收益率*20%
长城医疗保健
25.67
2014-2-28
中证医药卫生指数收益率*90%+中债综合财富指数收益率*10%
鹏华环保产业
8.41
2014-3-7
中证环保产业指数收益率*80%+中证综合债指数收益率*20%
长盛航天海工装备
7.41
2014-3-11
巨潮航天军工指数收益率*50%+中证综合债指数收益率*50%
申万菱信申万证券行业分级

6.20
2014-03-13
申银万国证券行业指数收益率*95%+银行同业存款利率*5%
长盛高端装备制造

5.10
2014-03-25
上证高端装备60指数收益率*50%+中证综合债指数收益率*50%
华润元大信息传媒科技

2.49
2014-03-31
中证TMT产业主题指数收益率*80%+中债综合指数收益率*20%


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


2.2灵活混合型基金：结构市、IPO开闸催生规模爆发
13年以来A股市场结构市特征鲜明，在结构市中，基金经理的选股能力取代仓位成为基金业绩的关键所在，目前我国仍处于经济转型期，A股难现普涨格局，在未来一段时间内市场仍将呈现结构市的特征，因而配置相对灵活的混合型基金成为众多公司扎堆的品种，此外，在市场缺乏太多投资亮点时，灵活的仓位限制也使得基金有望在新股发行浪潮中分享一杯羹。基于这两大卖点，多只基金在名字中就主打了“灵活配置”概念，如中银多策略灵活配置、国泰浓益灵活配置、银河灵活配置。
2.3货币基金：宝宝们，持续发酵
各种“宝”类的货币基金延续了去年二季度以来持续发酵的热情，一季度16只货币基金为本已突破万亿的货币市场基金再添一把火，合计发行规模逼近400亿元。尽管央妈发文终止了同业存款提前支取不罚息的红利，未来或导致货币基金收益快速下行，但新发的货币基金中多只产品仍在支付支取等衍生功能上创新以吸引客户，其中多只货币基金产品延续了之前互联网货币的快速取现、跨行还款等功能。在现金管理这一块大蛋糕面前，未来是否有监管进一步收紧的可能暂时不得而知，无论如何，面对这些支付支取创新的产品，面对目前收益还具备吸引力的“宝宝们”，有现金配置需求的投资者还是且购且珍惜吧。
	表3　一季度成立的部分货币基金产品举例

	基金名称

发行份额(亿份)

基金成立日

基金特征
广发钱袋子
2.06
2014-1-10
仅在广发官网直销

· 取现到账D+0，不受交易日时间限制。7×24小时开放，最快1分钟到账

· D+0限额50万元

· 跨行还款0手续费
中银活期宝
3.00
2014-2-14
支持中行快速到账的类“余额宝”产品

· 申购门槛低至1元

· 中行卡7×24小时实时赎回到账，单日限额最高30万元
国金通用金腾通
2.02
2014-2-17
定位场内保证金，仅在国金证券代销

· 对接国金佣金宝内闲置保证金的定制化产品
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2.4分级基金：QDII分级登场亮相 债券分级定位场外

一季度发行的权益类分级基金出现了QDII的身影，汇添富恒生指数分级将标的指数瞄准了香港市场代表指数——恒生指数，从历史数据来看，恒生指数与国内A股市场走势分化较大，该品种推出后旨在提供国内投资者分散化投资的杠杆工具。
一季度发行的债券分级基金出现了A\B份额均非上市的格局。相比过去债券分级主流运作的半封闭式模式，即A份额非上市场外定期开放，B份额封闭运作二级市场上市交易的格局，一季度发行的几只债券分级基金选择了A份额非上市场外定开，B份额封闭运作但并不上市交易的模式。在这种模式下，B份额封闭运作且不上市交易意味着投资者一旦认购后必须持有到运作期满才能赎回，期间无法买卖，存在流动性风险。那么为何基金公司选择放弃二级市场流动性呢？我们认为这主要是汲取了之前债券分级B份额上市交投不活跃的经验，在封闭/半封闭运作模式下，债券基金受到日常申赎压力较小，业绩相对容易做好，因而债券B份额的持有人多为长线投资的机构投资者，而从目前二级市场存续的债券分级B份额来看，多数品种周成交不足百万，无法解决机构投资者流动性问题，此外，多数B份额二级市场呈现折价状态，由于交易型品种必须采用二级市场价格计价而非净值计较，因而持有B份额的机构投资者呈现账面浮亏，假设选择不上市交易，则机构投资者可以采用净值记账从而真实反映收益水平。权衡利弊之下，一季度发行的多数债券分级份额采用了子份额均不上市交易的模式，A份额仍在场外定开，目标为中小额投资者，B份额募集期结束后即进入封闭运作，期满方可赎回，目标为长线投资的机构或是专业投资者。
	表4　一季度成立的A\B份额均非上市的债券分级产品

	基金名称

发行份额(亿份)

基金成立日

基金特征
财通纯债分级
2.16
2014-1-17
A份额每3个月定期开放一次，B份额2年封闭期
国金通用鑫利分级
4.33
2014-1-21
A份额每6个月定期开放一次，B份额18个月封闭期
华富恒富分级
8.39
2014-3-19
A份额每6个月定期开放一次，B份额18个月封闭期
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2.5 销售服务微创新：低门槛 低费率

面对竞争日益激烈的公募基金市场，基金公司在销售服务方面的重视程度与日俱增。基金公司希望通过销售服务的提升，让渡利益给投资者从而抢占更多市场份额，因而低门槛、低费率的产品成为基金公司力推的品种。从费率来看，作为指数基金的银河定投宝破天荒的沿用了货币基金的0申/认购和赎回费，仅收取0.25%/年的销售服务费。而该基金在门槛上同样设置极低，相比权益类产品通常1000元的最低门槛，银河定投宝场外最小申购金额为10元人民币，提供了投资者低门槛、低费率的产品选择。此外，多只产品针对养老客户提出了差异化费率，如申万菱信申万证券分级、银华沪深300、万家城市建设主题、交银强化回报、泰达宏利养老收益、景顺长城鑫月薪等，同样让渡利益给特定投资群体。
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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: image6.png]
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