
新股名称 首日涨幅 获配基金 浮盈金额

（

万元

）

开能环保

１１８．２６％

招商信用添利

１８７０

开能环保

１１８．２６％

景顺长城资源垄断

１８７０

梅安森

５４．０４％

国泰金鹰增长

８１４．９

梅安森

５４．０４％

华安宏利

８１４．９

阳光电源

１３．８４％

鹏华普丰封闭

４７２．６４

阳光电源

１３．８４％

鹏华丰润

２３６．３２

阳光电源

１３．８４％

新华优选成长

２３６．３２

阳光电源

１３．８４％

南方高增长

７０８．９６

阳光电源

１３．８４％

万家和谐增长

７０８．９６

大成国际拟在港推出

中国核心卫星基金

大成香港子公司大成国际日前获

监管机构批准， 在香港市场发行的大

成中国核心卫星股票基金， 成为首只

进入香港银行渠道的由中资基金公司

独立管理的股票基金。 该基金计划于

11

月

21

日至

12

月

9

日在香港进行

首次公开募集， 成为大成国际在香港

市场上推出的第

4

只公募基金。 迄今

为止， 大成国际已在海外发行

3

只交

易型开放式指数基金 （

ETF

）。

为了给全球投资者提供一个分享

中国经济长期增长的机会， 大成国际

设计并即将推出大成中国核心卫星股

票基金。 该基金投资对象是与中国相

关的

ETF

和中国概念上市公司， 基

金采用 “核心

-

卫星” 策略来管理整

个投资组合。 （杨磊）

基金公司

年底抢发新基金

近期股市反弹， 加上年底将至，

市场又现基金公司 “抢发” 基金。 不

仅有基金公司赶着发行存量获批基金，

还有基金公司一有获批立即发行。 业

内人士分析称， 虽然都是 “抢发”， 背

后原因各有不同， 有的是为了择时在

市场有所好转时趁热打铁， 有的是因

审批时间过长一获批就迫不及待发行，

有的则是为了年底冲规模。

目前， 鹏华基金旗下两只基金正在

同时热销。 据了解， 最近美国房地产市

场有所回暖， 鹏华适时推出了主要投资

于

REITs

、

REIT ETF

及房地产上市公

司股票的美国房地产基金。 鹏华丰泽分

级债基则是今年

4

月上报后过了半年才

获批， 获批后选择第一时间从今天开始

发行。 此外， 深圳另一家基金公司也将

在近期同时发行两只基金， 分别为股票

型基金和保本基金。 “最近市场反弹比

较大， 现在算是不错的时机， 而且快到

年底了， 规模还是要冲一下， 好完成任

务。” 该公司人士说。

除了双箭齐发， 也有公司一有新

基金获批就立即发行。 上海一家基金

公司的分级债券基金将于

11

月

7

日

~12

月

7

日募集， 而在发行之前，

该基金经历了半年左右的审批等待，

获批后立即着手发行。 据知情人士透

露， 该公司确实有意抢在年底前成立

这只新基金， 因为今年只发了一只，

为了完成发行任务， 不管怎样都要在

年底前再成立一只。 据悉， 嘉实、 东

方、 银华等基金公司也将在近期发行

获批不久的新基金。

由于前段时间市场持续低迷， 发

行非常艰难， 有几家基金公司已决定

放弃年初大跃进计划， 提前收兵。 现

在市场好一些， 基金公司发行的热情

又提高了不少， 本来已清淡下来的发

行市场， 看来又要热闹起来。

(

木子

)

基金公司总体不具备择时能力

代宏坤

在

10

月份的市场反弹中， 有

的基金因较高的仓位而获得良好收

益， 而有的基金因在前期市场恐慌

中大幅减仓， 踏空了此轮反弹行

情。 与海外基金不同， 国内基金普

遍采用市场择时策略， 适时调整基

金的仓位来规避市场向下的风险或

抓住市场上涨的机会。 研究表明，

国内约

70%

的基金并不具备择时

能力。

使用上海证券基金评级体系中

的择时能力指标来评估各基金公

司， 通过考察至少有

3

只股票型或

混合型基金， 并满足上海证券

3

年

期

4

个以上季度评级的

34

家基金

公司发现， 几乎所有基金公司在过

去

3

年的择时操作中获得的超额收

益均为负， 也就是说， 基金公司总

体上并不具备择时能力。

评估结果显示，

34

家基金公

司中， 只有天治和上投摩根

2

家

公司的择时能力指标为正， 分别

达到

0.06

和

0.01

； 易方达、 国投

瑞银、 富国和长信

4

家公司的择

时能力指标为

0

； 其他

28

家基金

公司的择时操作， 在总体上对基

金业绩的影响是负面的。

在考察的区间， 基金公司作

为一个总体在择时能力上并没有

实质性改善。 统计基金公司各季

度上证

3

年择时指标， 发现

2011

年三季度基金公司总体择时能力值

为

-0.01

， 择时能力相对来说有所

改善， 但仅一个季度的改善还不

具有显著意义。 在此之前的多个

季度， 基金公司总体择时能力指

标值基本上没有大的变化， 维持

在

-0.06

到

-0.08

区间。 因此， 可以

说基金公司作为一个总体的择时能

力并没有实质性的改善。

不过， 从单个公司来说， 除了

大多数基金公司在不同区间维持

了同等水平的择时能力外， 也有

一部分基金公司择时能力逐步变好

或变坏。

此外， 从基金的择时能力可以

推测出部分公司更注重整体性， 而

部分公司更注重差异化。 注重整体

性的基金公司， 表现为在同一时间

旗下基金的择时能力一致性较强，

而有的公司基金投资风格差异明

显， 表现为在同一时间基金择时能

力差别较大。 因此， 可以依据各基

金公司旗下基金的择时能力来判断

不同基金公司是更注重整体性还是

更注重差异化。

（作者系上海证券基金评价研究

中心首席分析师）

前三季近三成偏股基金实现净申购

可持续优良业绩成基金吸金法宝

证券时报记者 朱景锋

可持续的优异业绩越来越成为

投资者选择基金的重要考量因素，

这是前三季度偏股基金份额变化情

况背后发出的强烈信号。

据天相投顾统计显示， 去年年

底前成立的

392

只开放式主动型偏

股基金三季度末总份额为

14755

亿

份， 比去年底减少

590

亿份， 缩水

比例为

3.84％

。 在前三季度股市大

幅下跌的情况下， 这一份额缩水比

例还算温和。

但各只基金之间份额变化却呈

现巨大分化， 据统计， 三季末份额

较年初实现增长的基金共有

113

只， 占比

28.83％

。 从绝对增量来

看， 共有

18

只基金前三季度份额

增加超过

10

亿份， 其中工银价值

基金的总份额从年初的

240

亿份一

举增加到三季末的

304

亿份， 净申

购达

64

亿份， 为前三季度净申购

额最多的主动基金。 在工银价值之

后， 海富通精选和富国天惠分别出

现

39.54

亿份和

20.09

亿份的净申

购， 排名第二和第三位。 诺安配

置、 诺安成长、 嘉实优质、 华安配

置等基金净申购额都在

15

亿份到

20

亿份之间。 广发内需增长、 宝

盈泛沿海、 国投稳健、 农银成长、

景顺能源、 东吴行业、 国泰金鹰、

南方隆元、 富国天源、 金鹰中小盘

和嘉实价值等基金前三季度份额也

都增加

10

亿份以上。

而从净申购比例来看， 共有

37

只基金前三季度份额增长超过

30％

， 其中有

7

只基金份额增长在

一倍以上， 国富成长去年底份额

只有

1.83

亿份， 今年三季末增长

到

11.08

亿份， 增长

5.05

倍， 成

为前三季度净申购比例最大的基

金。 申万优势去年底只有

0.92

亿

份， 今年三季末增加到

4.57

亿份，

增长

3.96

倍， 富国天源、 诺安成

长、 景顺能源、 鹏华成长、 诺安配

置等基金前三季度净申购比例分别

达

1.74

倍、

1.57

倍、

1.38

倍、

1.16

倍和

1.11

倍。 此外， 金鹰中小盘、

博时特许、 宝盈资源、 富国天成、

富国天惠、 银河行业等基金净申购

比例都在

70％

以上。

通过分析这些弱市中份额逆势大

幅增长的基金可以发现， 这些基金均

具有较好的中长期业绩， 历史业绩优

异， 在各家公司持续营销作用下， 吸

引了众多投资者的申购， 如前三季度

净申购最多的工银价值基金去年底在

晨星三年和五年评价中均获得最高的

五星评级， 富国天惠、 诺安配置、 诺

安成长、 华安配置、 国投稳健、 景顺

能源、 鹏华成长等基金均属此类历史

业绩优异的基金， 这些基金大多数在

今年延续了优异表现； 另一类份额大

幅增长的基金为今年较为抗跌的基

金， 如宝盈资源、 宝盈泛沿海、 南方

隆元等。
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招商基金张国强：

债市反弹可持续一段时间

据

Wind

数据显示，

10

月份中信标普全债

指数上涨

0.99%

， 创

2009

年以来的最大月涨

幅 ， 中信标普可转债指数

10

月份也上涨

7.88%

， 一举扭转可转债连跌

5

月的尴尬， 特

别是石化转债

10

月份上涨幅度达

14.11%

， 提

振了市场人气。

“这波债市反弹主要是由信用债带动的。”

招商基金固定收益部总监、 招商安达保本基金

经理张国强指出， 前期市场对信用债违约风险

过度担忧， 导致债市表现低迷， 近期政策性利

好消息频出， 使得市场悲观情绪减弱。 以

10

月

20

日发行的

3

年期央票为例， 虽然发行利

率下调仅

1

个基点， 但作为市场利率风向标的

央票发行利率获央行 “首肯” 下调， 更具中长

期趋势引导的信号意味。

“目前宏观经济软着陆、 通胀见顶缓慢回

落及货币政策将较长时间维持平衡偏紧局面，

这三个因素对债券市场中长期行情形成支撑，

今年二三季度预计会成为债券市场的长期底部

区域。” 张国强表示， “债券市场的反弹行情

应该可以持续一段时间。”

受益于债市的强劲反弹， 债券基金

10

月

份也表现出色。 数据显示， 截至

10

月

31

日，

全部开放式基金净值月度排行榜前

20

名中，

债基占据

9

个席位。 招商基金旗下债券基金表

现不俗， 据晨星基金数据显示， 招商安泰债券

A

、 招商安泰债券

B

今年以来收益分别为

1.95%

、

1.66%

， 在晨星普通型债券基金中排

名第二和第四， 最近一个月的收益分别为

2.56%

和

2.54%

。

(

方丽

)

分级基金成反弹急先锋

10

月

24

日以来，

5

只杠杆基金平均涨幅达到

11%

，银华锐进涨幅最高为

15.42%

证券时报记者 胡晓

A

股市场经过持续大幅下跌

后，

10

月底终于迎来一波反弹行

情， 杠杆基金在经历前期的大幅回

调后， 杠杆比例普遍处于高位运

行， 这种较高的杠杆率吸引了大批

高风险资金抢筹。 在此轮反弹中，

5

只具备配对转换机制的杠杆基金

平均涨幅达到

11%

， 其中银华锐

进涨幅达到

15.42%

。

天相投顾数据统计显示， 截至

昨日收盘，

10

月

24

日以来，

5

只

具备配对转换机制的杠杆基金平均

涨幅达到

11.01%

， 而同期上证指

数上涨幅度仅为

7.41%

。 其中银华

锐进、 国联安双禧

B

和银华鑫利

上涨幅度最大， 分别达到

15.42%

、

12.45%

和

11.29%

。 而跟踪深成指

的申万进取涨幅相对较小， 上涨幅

度为

6%

。

事实上， 杠杆基金杠杆的高低

会直接影响其二级市场表现， 在市

场上涨过程中， 杠杆高的基金上涨

幅度相对较高， 而在市场下跌过程

中， 高杠杆基金下跌幅度也较大。 对

于现有的股票方向分级基金来说，

杠杆倍数一般都在

1

倍

~2

倍左右，

而

7

月以来

A

股市场的大幅下跌让

杠杆基金的单位净值出现大幅下跌，

从而导致这些分级基金的净值已处

于高杠杆区间内。 按照周一的净值

测算， 目前银华锐进、 申万进取的

杠杆比例分别达到

2.16

倍和

3.15

倍。 因此， 对于机构等风险承受能

力较高的资金来说， 如果对后市看

好， 买入这类高杠杆的分级基金将是

博反弹的最好利器。

不过， 北京一家第三方机构金

融工程研究员就表示， 虽然近期在

国内外利好因素刺激下， 股市出现

大幅反弹， 分级基金单位净值因而

普遍出现较大幅度上涨， 使得具有

配对转换条款的分级基金溢价率较

前期有所降低， 但依旧处于较高的

水平， 这在一定程度上透支了未来

的收益， 因此， 投资者在参与的时

候应充分考虑风险。

希腊泼冷水

美联储进退两难

我们曾有一个观点， 欧洲利好尽出之际正

是空方出手之时。 上周欧盟峰会关于希腊救市

的措施推出后， 股市的暴涨让我们不得不感叹

市场的过度乐观。 本周前两天， 国际大宗商品

市场和主要股市都开始了较大幅度的调整。

欧洲金融稳定基金 （

EFSF

） 的杠杆机制实

质上是一种把损失分配给更多投资者的机制，

总损失没有改变， 依靠更多的发债来解决债务

问题并不靠谱， 就好比给吸毒成瘾者提供更多

毒品来帮其戒毒。 另外

EFSF

的资金来源， 也

没有明确答案。 市场上周沉浸在中国出手的预

期中， 上周末国内媒体普遍报道了不同官员的

一些暗示———欧债问题还要靠他们自己解决。

上周令股市欣喜的希腊国债

50%

的减值

是把双刃剑。 首先欧洲政客和银行费尽心机把

这搞成 “自愿” 减值， 所以不属于希腊违约，

但这意味着以前那些通过购买希腊主权债信用

掉期 （

CDS

） 保险的人被愚弄了。 大家不能通

过

CDS

避险， 只能卖掉现货， 导致利率上升，

意大利的国债利率已开始不断冲高， 这将使得

投资者今后对

CDS

的信心大打折扣； 其次，

上周五开始其他几个 “欧猪” （

PIGS

） 国家

也陆续暗示， 希望享受希腊待遇进行减值， 债

务国家的道德风险逐步加大。 另外， 本周希腊

总理宣布对救市措施进行全民公决， 这给德法

等国的救市热情一个不小的打击， 市场有观点

认为这或许是希腊退出欧元区的开始。

综合消息面和技术面来看， 目前美国股市

还算健康， 但短期出现调整概率较大。 本周美

联储将召开议息会议， 第三轮宽松货币政策

（

QE3

） 的推出与否难以判断， 但目前股市和

金价均反映了部分

QE3

预期， 如果美联储让

大家失望， 市场或有调整。 如果美联储没让市

场失望， 股市或还能有一波行情， 但欧洲问题

随时会成为市场情绪的主导力量。 现在市场更

偏向风险一边， 投资不是赌博， 需尽量避免在

不可控风险上的博弈。

(

博时基金

)

中海基金：

消费将成持续投资亮点

来自美国监管机构的文件显示， 截至今年

6

月， 巴菲特旗下的伯克希尔·哈撒韦公司所

持股票合计价值

676

亿美元， 其中

40%

都投向

了消费产品公司。

即将于本周结束发行的中海消费主题基金

拟任基金经理骆泽斌表示， 目前我国居民消费

正在向第三次升级迈进， 消费数量级实现了跨

越式的巨大增长。 在这样的背景下， 我国消费

产业的投资机会主要表现为 “衣、 食、 住、

行、 康、 乐” 六大消费主题需求快速释放， 消

费升级将会成为具有持续性的投资线索。 明年

乃至近几年 “消费” 都将是投资 “亮点”。

骆泽斌分析， 国庆长假后， 消费板块部分

行业出现短暂下跌， 这为基金布局明年市场创造

了较好的建仓机会。 目前， 大盘估值处于底部，

今年涨幅较大的消费板块估值相较于历史平均估

值也已处于较低水平。 而在欧美经济走软背景

下， 国家可能进一步刺激消费， 业绩增长明确的

消费类个股将持续为关注热点。

(

程俊琳

)

创业板

3

新股首日大涨 获配基金浮盈近

8000

万

封闭债基招商信用添利因打中开能环保浮盈

1870

万元，年内业绩转正

证券时报记者 刘明

昨日， 开能环保、 梅安森、 阳

光电源

3

只新股登陆创业板， 上市

首日分别上涨

118.26%

、

54.04%

、

13.84%

， 网下申购获配的

9

只基

金浮盈

7733

万元。 其中封闭债基

招商信用添利更是因打中新股， 年

内业绩翻红。

上述三只新股网下配售公告显

示， 景顺长城资源垄断股票型基

金、 招商信用添利债券型基金幸运

获配涨幅最大的开能环保， 分别获

配

137.5

万股。 开能环保发行价为

11.5

元， 上市首日收盘价较发行价

上涨

13.6

元，

2

只基金因此合计浮

盈

3740

万元。 国泰金鹰增长股票

型基金、 华安宏利股票型基金分别

获配梅安森

58

万股， 梅安森发行

价为

26

元， 昨日上涨

14.05

元，

2

只基金合计浮盈

1629.8

万元。 鹏

华丰润债券型基金、 新华优选股票

型基金等

5

只基金合计获配阳光电

源

560

万股， 阳光电源的发行价为

30.5

元， 昨日上涨

4.22

元， 上述

5

只基金合计浮盈

2363.2

万元。

从单只基金来看， 景顺长城资

源垄断与招商信用添利浮盈最多，

均浮盈

1870

万元。 从浮盈对单位

净值的影响看， 浮盈对招商信用添

利单位净值增长影响较大。 该封闭

式基金的份额为

21.17

亿份， 截至

11

月

1

日的单位净值为

0.989

元，

基金资产净值为

19.46

亿元， 打新

浮盈使该基金昨日净值增长了

0.96%

。 天相投顾显示， 截至

11

月

1

日， 招商信用添利今年以来的

净值微跌

0.42%

， 不出意外的话，

昨日打中新股的浮盈将使得招商信用

添利的年内净值增长率转正。

值得注意的是， 近期由于市场低

迷， 打新股成为安全边际相对较高的

投资方式， 偏股型基金也较多地出现

在新股网下配售名单中， 而在以前债

券型基金则是一贯的打新主力。 如本

批获配的

9

只基金中， 偏股基金占到

7

只， 近日涨幅较好的金磊股份的网

下获配基金也是两只偏股型基金。

与海外基金不同

，

国内基金普遍采用市场择时策

略

，

适时调整基金的仓位来规避市场向下的风险或抓住

市场上涨的机会

。

研究表明

，

国内约

70%

的基金并不具

备择时能力

。

注重整体性的基金公司

，

表现为在同一

时间旗下基金的择时能力一致性较强

，

而有的公司基

金投资风格差异明显

，

表现为在同一时间基金择时能

力差别较大

。

数据来源： 公开资料 刘明
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获配基金浮盈情况一览

序号 名称 三季末份额

（

亿份

）

去年底份额

（

亿份

）

净申购比例

１

国富成长

１１．０９ １．８３ ５０５．０４％

２

申万优势

４．５８ ０．９２ ３９６．５２％

３

富国天源

１８．３６ ６．７０ １７４．２４％

４

诺安成长

３１．８４ １２．３６ １５７．７０％

５

景顺能源

２２．２１ ９．３１ １３８．４８％

６

鹏华成长

１０．４２ ４．８１ １１６．３２％

７

诺安配置

３７．７８ １７．８９ １１１．１４％

８

金鹰中小盘

２２．８８ １１．７４ ９４．８１％

９

博时特许

１１．２３ ５．９７ ８８．２５％

１０

宝盈资源

４．４０ ２．３５ ８７．５１％

前三季度净申购比例最大的主动偏股基金

序号 名称 三季末份额 去年底份额 净申购额

１

工银价值

３０４．０２ ２４０．６０ ６３．４１

２

海富通精选

１３５．１２ ９５．５８ ３９．５４

３

富国天惠

４７．４６ ２７．３６ ２０．１０

４

诺安配置

３７．７８ １７．８９ １９．８９

５

诺安成长

３１．８４ １２．３６ １９．４９

６

嘉实优质

８１．０９ ６１．８７ １９．２１

７

华安配置

４４．４２ ２８．６５ １５．７７

８

广发内需增长

５１．７０ ３６．８９ １４．８１

９

宝盈泛沿海

５６．７０ ４２．８４ １３．８６

１０

国投稳健

３８．００ ２４．１９ １３．８１

前三季度净申购份额最多的主动偏股基金（亿份）

数据来源： 各基金相关公告 朱景锋
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