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基金周评
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注

： （

1

）

基金仓位为规模加权平均

，

基金

规模采用最新净值与最近季报份额相乘计算

；

因此加权权重以及计入大

、

中

、

小型基金的样

本每周都略有变化

，

与前周存在不可比因素

；

（

2

）

大型基金指规模百亿以上基金

；

中型基金

50

亿

～100

亿

；

小型基金

50

亿以下

。

(

数据来源

：

德圣基金研究中心

)

上周沪深

ETF

净赎回

6.82

亿份

经历了今年

8

月底以来的连续

10

周净申购后， 上周沪深交易型开

放式指数基金 （

ETF

） 净赎回

6.82

亿份， 其中以期指套利为工具的深

证

100ETF

和上证

180ETF

赎回最

多， 分别为

3.58

亿份和

2.61

亿份。

上交所网站统计数据显示， 上

证

180ETF

上周申购量为

5.31

亿

份、 赎回量为

7.92

亿份， 净赎回

2.61

亿份， 是近三个月以来该

ETF

首次出现

1

亿份以上的净赎回， 净

赎 回 后 该

ETF

总 份 额 下 降 到

170.54

亿份， 仍为沪市管理份额最

多的

ETF

。 上证

50ETF

上周申赎

基本相当， 分别为

5.65

亿元和

5.5

亿元， 净申购

0.15

亿份。

深交所网站数据显示， 深证

100ETF

在

11

月

16

日达到历史最高

的

299.68

亿份， 随后在

17

日和

18

日出现较大规模的净赎回， 到

11

月

18

日管理份额下降到

295.92

亿份，

比前一周周末份额减少

3.58

亿份。

据悉， 上周净赎回

0.1

亿份到

0.3

亿份之间的有深成

ETF

、 上证

380ETF

、 上证龙头

ETF

和深证

TMT50ETF

， 赎回比较大的是深成

ETF

， 达到

0.29

亿份。 净申购

0.1

亿 份 以 上 的

ETF

还 有 中 小 板

300ETF

和超大盘

ETF

， 这两只

ETF

都在上周净申购

0.18

亿份。

上 周 深 证

100ETF

和 上 证

180ETF

的净赎回被认为是和部分

投资者在期指获利了结有关。 上周

三和上周五两天股市大幅下跌， 特

别是上周五的股指期货下跌幅度高

于指数， 沪深

300

指数当日下跌

2.09%

， 而

2011

年

11

月合约下跌

2.27%

， 部分投资者做空股指期

货同时申购

ETF

对冲， 当期指下

跌幅度大于沪深

300

指数时， 投

资者在获利了结后需要赎回或卖

出

ETF

。

(

杨磊

)

资金动态

Capital Flow

2011

年

11

月

21

日 星期一

主编

:

杨波 编辑

:

孙晓辉

电话

:0755-83501623

动向

Trend

B6

注

：

1

、

机构资金

：

单笔成交

100

万元以上

；

2

、

散户资金

：

单笔成交

20

万元以下

。

（

数据来源： 天财藏金
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三类偏股基金平均仓位变化

各类基金加权平均仓位变化

沪深两市资金进出状态

机构资金净流出板块前

５

名

机构资金净流入板块前

５

名

机构资金净卖出率前

１０

名

机构资金净买入率前

１０

名

基金公司频溢价参与增发苦乐不均

今年基金公司多次溢价参与万马电缆、合肥百货及广汇股份等增发

证券时报记者 胡晓

安全垫是风险资产投资可承受

的最高损失限额， 安全垫较小， 基

金将很难通过放大操作提高收益，

较高的安全垫在提高基金运作操作

灵活性的同时也有助于增强基金到

期保本的安全性。 因此， 安全垫向

来是衡量定向增发项目是否值得参

与的一个重要考量标准之一， 但今

年不少基金公司却将这条标准抛诸

脑后， 不仅不考虑安全垫， 甚至还

溢价参与。

万马电缆

2011

年定向增发情

况显示， 该股增发价为

13.32

元，

认购股东于

9

月

28

日缴纳认购款，

其中国投瑞银基金认购

430

万股，

锁定

12

个月。 而万马电缆自

9

月

16

日开始， 股价便开始大幅下跌，

截至

9

月

28

日， 下跌幅度近

20%

，

当日， 万马电缆收盘价为

11.7

元，

成交均价为

12.02

元，

13.32

元的

增 发 价 格 较 当 日 收 盘 价 高 出

13.85%

。

数据显示， 万马电缆自

9

月

19

日起， 二级市场价格就一直低

于

13.32

元的增发价格， 而万马电

缆的三季报显示， 截至

9

月

30

日， 该股前

10

大流通股东中不仅

没有出现国投瑞银基金公司旗下

基金身影， 该股甚至自

2010

年三

季度以来， 前

10

大流通股东中就

没有出现过公募基金身影， 可见

机构对该股兴趣不大。 虽然

10

月

以来市场出现大幅反弹， 但是万

马电缆上周五收盘价为

12.5

元，

仍较增发价低

6.16%

， 国投瑞银基

金公司浮亏近

400

万元。

事实上， 今年基金公司多次出

现了溢价参与增发的情况。 以

5

月

份合肥百货的增发为例， 当时合肥

百货的增发价为

17.55

元， 由于

5

月底股市大跌， 合肥百货在

5

月

25

日到

30

日连续四个交易日收盘

价低于增发价， 尤其是在

5

月

30

日

创出

17.06

元的低价， 不过， 尽管市

价低于增发价， 易方达、 华安、 博时

3

家基金公司仍然按时缴款参与。 截

至上周五， 合肥百货收盘价为

18.29

元， 已成功站上增发价。

同为

5

月份增发的广汇股份也

出现这种情况， 该股发行价为

24

元， 但是发行时二级市场价格已经

低于增发价格， 但是王亚伟执掌的

两只明星基金华夏大盘精选和华夏

策略依旧参与了广汇股份增发。 而

中银基金在

5

月份也溢价参与了长

江证券的增发。

事实上， 市场人士对于基金公

司溢价参与增发的猜测颇多， 有人

质疑基金公司利益输送， 有人质疑

基金公司投研风控不够严密。 但对

于溢价参与增发的情况， 基金公司

自有一番说法， 中银基金此前就溢

价参与长江证券回应称， 基金公司

此举是基于价值投资的考虑。

大基金上周

主动减仓

0.18

个百分点

德圣基金

11

月

17

日仓位测算数据显示，

上周股票型基金仓位为

76.23%

， 较此前一周

主动减仓

1.36

个百分点。

具体来看， 在经历前期的大幅反弹后， 市

场上累积了大量获利盘， 基金在一定程度上也

加入到获利回吐的行列之中。 （余子君）

机构资金

上周小幅净流入

6.98

亿元

上周虽然市场出现了大幅回调， 但是两市资

金仍出现了小幅净流入， 其中沪市机构资金净流

入

10.49

亿元， 深市机构资金净流出

3.51

亿元。

（余子君）

海外动荡

QDII

受伤 黄金基金光彩不减

诺安全球黄金成立以来收益率为

19.3%

，有望夺今年基金业绩榜首

证券时报记者 姚波

10

月海外市场反弹令合格境

内机构投资者 （

QDII

） 扬眉吐气，

净值增长近一成， 但欧债问题出

现反复，

11

月

QDII

成为最令投资

者忐忑不安的基金品种。

据

Wind

统计显示， 截至上周

五，

11

月

QDII

业绩多以负收益示

人， 一改

10

月飘红的状况。

49

只

QDII

中，

7

只跌幅超过

4%

，

30

只

跌幅在

0

至

-3%

之间， 仅有

8

只

基金获得不足

1%

的正收益。 从市

场表现看， 集中于亚太区、 新兴

市场及部分全球配置型的

QDII

跌

幅居前， 如广发标普全球农业同

期跌幅

-4.92%

、 易方达亚洲精选跌

幅

-4.87%

、 上投摩根亚太优选跌幅

达

-4.50%

。

不过， 黄金主题基金和抗通胀

基金表现出抗跌特性。 易方达黄金

主题、 诺安全球黄金、 嘉实黄金

11

月以来均取得正收益， 收益率分别

为

0.89%

、

0.69%

和

0.30%

。 另两只

抗通胀主题基金博时抗通胀和银华

抗通胀主题

11

月以来收益也为正，

分别为

0.46%

和

0.22%

。

截至上周五最新数据显示， 今年

以来， 今年之前成立的

QDII

无一取

得正收益。 其中跌幅超过

20%

的基金

有

7

只， 跌幅在

10%

至

20%

之间的

QDII

有

18

只， 仅富国全球债券和国

泰纳斯达克

100

跌幅控制在

5%

以内。

今年成立的次新

QDII

中， 唯有

黄金及商品类投资斩获正收益。 诺安

全球黄金成立以来收益率为

19.3%

，

夺下今年基金业绩榜榜首指日可待，

易方达黄金主题收益率为

2.1%

， 诺安

油气能源、 诺安全球收益不动产收益

分别为

0.30%

和

0.40%

。

好买基金分析师陆慧天认为， 目

前来看解决欧债危机绝非易事， 海外

市场很难短期内恢复平稳， 近期

QDII

均有单周出现涨跌超

5%

的情况， 而投

资国内的股票型基金很少有如此大的

波动幅度。 他认为，

QDII

总体风险偏

大， 基金持有人近期应当控制仓位，

保持较谨慎的态度。 在选择

QDII

时，

黄金及商品类

QDII

已获得充分上涨，

持续增长潜力有限， 可考虑选择投资

成熟市场的主动管理型基金， 但配置

比率不宜太高。

市场趋势不明 新基金缓慢建仓

证券时报记者 刘明

虽然普遍认为现在

A

股市场估

值处于底部区域， 新成立的基金建

仓仍然较为谨慎。 以前一两周就完

成建仓的指数基金现在成立一两个

月后依然不到半仓甚至几乎空仓。

汇添富深证

300

交易型开放式

指数基金 （

ETF

） 今日发布上市交

易公告书显示， 这只

9

月

16

日成立

的指数基金， 截至

11

月

17

日， 成

立两个月股票仓位仅为

49.62%

， 汇

添富深证

300ETF

的招募说明书显

示建仓期为

3

个月， 这充分显示该

基金谨慎建仓的策略。 据了解，

ETF

建仓快的一两周就可完成建仓。

同样是

9

月

16

日成立的南方

上证

380ETF

上市交易公告书也显

示， 截至

11

月

1

日， 该基金股票

仓位仅为

4.99%

， 仓位极低。

9

月

20

日成立的易方达创业板

ETF

也

保持谨慎的建仓态度， 虽然尚未发

布上市交易公告书， 但该基金的单

位净值透露了该基金大致的仓位情

况。 自基金成立后， 创业板指数经

历了涨跌幅度大概为

20%

的

V

形

走势， 该基金单位净值始终徘徊在

0.99

元到

1.01

元之间， 几乎没有

任何波动。 此外， 从单位净值看， 农

银汇理策略精选、 金鹰策略配置等次

新基金仓位也较低。

好买基金研究员曾令华表示， 很

多新基金建仓时都较为谨慎， 有两方

面的原因， 一是现在市场持续震荡，

未能出现较为明显的反转态势； 二是

今年新基金难发， 新基金份额中有不

少是帮忙资金， 为让帮忙资金安全撤

离也是谨慎建仓的重要原因。

上述

ETF

的上市交易公告书还

显示了已建仓的行业与股票， 虽然指

数基金建仓必须按指数进行配置， 但

建仓的早晚也从一定程度上反映了新

基金的投资动向。

汇添富深证

300ETF

显示， 已建

仓的前三大行业为机械设备仪表、 金

属非金属与食品饮料， 前

10

大重仓股

分别为万科

A

、 五粮液、 深发展、 苏

宁电器、 中联重科、 格力电器、 中兴

通讯、 西山煤电、 潍柴动力与东阿阿

胶。 南方上证

380ETF

截至

11

月

1

日

已建仓的前

3

大重仓行业分别为金属

非金属、 交运仓储业以及机械设备仪

表， 前

10

大重仓股分别为济南钢铁、

方正科技、 西藏天路、 中海发展、 长

春燃气、 大众交通、 上海建工、 厦门

空港、 招商轮船以及福建高速。

规模

１0０

亿以上主动偏股基金仓位

基金净值跌声一片 货币市场基金一枝独秀

王群航

场内基金：

跌势是主流

（一） 封闭式基金： 基础市场

行情反转走弱， 技术指标跌势毕

现， 使本来表现就老态龙钟的老封

基板块走势更弱， 在周平均净值损

失幅度为

1.83%

的情况下， 市价平

均跌幅为

2.58%

， 部分老封基甚至

有价格创新低的趋势， 因此周末时

的 平 均 折 价 率 指 标 已 上 升 到

10.49%

。 本已出现一丝分红希望

的题材， 再次在基础市场行情的暴

跌面前灰飞烟灭。 这提醒投资者：

以博取微小价差收益为主要的投资

方式或许是更安全的。

（二）杠杆板块： 杠杆板块全面

下跌， 由于三个子板块各自内在特

性不同， 市场表现差异较大。 杠杆

指基的周平均净值损失幅度和周平

均市价跌幅相当， 分别为

6.38%

和

6.4%

， 周末时的平均溢价率为

16.35%

， 与前周持平。 从具体品种

来看， 申万菱信深成进取的净值和

市价双双大跌， 后者已经走向新低。

杠杆股基的周平均净值损失幅

度为

3.74%

， 市价的周平均跌幅为

4.79%

， 截至周末时的平均溢价率

已降到

3.93%

。 有些品种的份额净

值没有跌到新低， 但市价已先达到

新低； 有些品种则是净值和市价携

手走向新低。

上周杠杆债基的二级市场表现

出现全面的、 较大幅度的回调， 在

周平均净值损失幅度仅为

1.62%

的

情况下， 市价的周平均跌幅为

4.55%

， 平均溢价率仅为

0.08%

。 这

个板块， 已不可将其仅当作低风险

品种来看待。

（三） 固收板块： 固收板块的走

势上周出现分化， 固收约定子板块以

上涨为主， 固收主动子板块以下跌为

主。 前者的上涨， 有被炒作的嫌疑；

后者的下跌， 主要原因在于前期的累

积短线升幅较大。

场外基金：

净值损失有不同内涵

（一） 主做股票的基金

1

、 被动型基金： 标准指数型基

金上周平均净值损失幅度为

3.06%

，

全部进入正常运作状态的基金， 周净

值损失幅度都超过

2%

， 这是一次全

市场的系统性下跌。 具体来看， 深市

的指基净值损失相对更多， 可能与深

市的股票品种及市场结构有关。 总

之， 基于这两年的快速发展， 指基品

种已得到很大的丰富， 其中尤以交易

型开放式指数基金 （

ETF

） 为甚， 大

量的品种， 结构性的行情特征， 使得

市场行情丰富多彩， 短线可交易机会

逐渐增多。

2

、 主动型基金： 基础市场行情

结构性分化严重， 中小市值股票、 成

长型股票总体上短线回调幅度相对更

多， 重仓此类股票的很多基金上周净

值损失较大。 在此困境中， 上周仅有

少量规模较小、 投资策略灵活的基金

较好地控制了净值损失的风险， 如万

家、 银河、 宝盈、 中欧等公司旗下的

部分基金， 其中尤以宝盈资源优选、

中欧新蓝筹为典型。

（二） 主做债券的基金

上周债券市场行情先扬后抑，

各种债市指数都在下跌， 其中尤其

是信用债指数、 可转债指数的周跌

幅相对更多。 在此基础市场行情背

景下， 纯债基金、 一级债基、 二级

债基、 转债债基的周平均净值损失

幅度分别为

0.49%

、

0.51%

、

0.66%

和

1.49%

， 风险收益特征的阶梯性在

此表现得非常显著。 转债债基是去

年出现、 今年成型的一个债基新分

类， 其特性更多地偏向于股票， 风

险相对较高， 值得广大投资者审慎

对待。 同时， 一级债基、 二级债基

当中那些对于可转债有较多配置的

品种， 也应审慎对待， 毕竟这是一

个主体特征为低风险的板块。

货币市场基金再次一枝独秀， 周

平均净值增长率为

0.083%

， 收益率再

上新高， 长城货币、 华富货币、 招商

现金增值三只基金的周绩效表现领先。

鉴于基础市场的特定背景， 货基的较

高收益有望延续。 从本质上来看， 货

基的低风险配置功能依然显著。

（数据来源： 银河证券基金研究中心）

（作者单位： 华泰联合基金研究中心）

基金规模

２０１１／１１／１７ ２０１１／１１／１０

仓位变动

（百分点）

主动增减仓

（百分点）

大型基金

７６．２３％ ７７．８３％ －１．６０％ －１．３６％

中型基金

７９．２９％ ８０．７３％ －１．４５％ －１．２３％

小型基金

７７．８４％ ７８．２９％ －０．４５％ －０．２１％

基金类型

２０１１／１１／１７ ２０１１／１１／１０

仓位变动

（百分点）

主动增减仓

（百分点）

指数基金

９５．２６％ ９５．４４％ －０．１８％ －０．１２％

股票型

８１．１５％ ８２．３５％ －１．２０％ －０．９９％

偏股混合

７５．４５％ ７６．５０％ －１．０５％ －０．８０％

配置混合

６８．５８％ ６８．８８％ －０．３０％ ０．００％

特殊策略基金

６６．０８％ ６７．３８％ －１．３０％ －０．９９％

偏债混合

３２．０８％ ３１．５４％ ０．５４％ ０．８４％

债券型

１２．７４％ １２．０５％ ０．７０％ ０．８４％

保本型

１１．３１％ ７．９８％ ３．３３％ ３．４４％

基金名称 基金类型 基金公司

１１

月

１７

日

１１

月

１０

日

仓位变动

（百分点）

主动

增减仓

（百分点）

基金

净值

（亿元）

广发聚丰 股票型 广发基金

８５．６７％ ８８．５２％ －２．８５％ －２．７１％ ２１０．９７

易方达价值成长 偏股混合 易方达基金

８１．８２％ ８３．７８％ －１．９６％ －１．７７％ １９７．６５

华夏红利 偏股混合 华夏基金

８２．７９％ ８６．２５％ －３．４６％ －３．２９％ １９２．０６

华夏优势增长 股票型 华夏基金

８０．７６％ ８５．１９％ －４．４３％ －４．２５％ １８２．８０

中邮成长 股票型 中邮创业基金

８８．５６％ ９２．０５％ －３．４９％ －３．３９％ １６８．９０

博时价值 偏股混合 博时基金

３７．９８％ ４０．３７％ －２．３９％ －２．０６％ １５９．７０

汇添富均衡 股票型 汇添富基金

７６．０６％ ７８．３０％ －２．２４％ －２．００％ １５３．９０

诺安股票 股票型 诺安基金

６２．５９％ ６０．５９％ ２．００％ ２．３３％ １４１．８０

银华优选 股票型 银华基金

８０．７８％ ８４．０４％ －３．２６％ －３．０７％ １３０．４９

博时新兴成长 股票型 博时基金

８０．５７％ ８０．８０％ －０．２３％ －０．０１％ １２４．７３

兴全趋势 配置混合 兴业全球基金

６７．９９％ ６５．６３％ ２．３６％ ２．６７％ １１７．１９

融通新蓝筹 偏股混合 融通基金

６８．３２％ ６９．１９％ －０．８７％ －０．５７％ １１５．５７

大成稳健 偏股混合 大成基金

８８．３８％ ８６．１７％ ２．２１％ ２．３８％ １１４．４８

华宝精选 股票型 华宝兴业基金

６８．７７％ ８０．２２％ －１１．４５％ －１１．２３％ １１１．８９

嘉实主题精选 偏股混合 嘉实基金

５６．９６％ ５６．３８％ ０．５８％ ０．９３％ １１０．９３

嘉实稳健 偏股混合 嘉实基金

７７．４５％ ７０．３３％ ７．１２％ ７．４１％ １０９．３２

博时主题 股票型 博时基金

８５．８３％ ８７．０３％ －１．２０％ －１．０４％ １０３．１２

鹏华价值 股票型 鹏华基金

８２．６２％ ８３．４１％ －０．７９％ －０．６０％ １０２．５１

长城品牌 股票型 长城基金

８９．６２％ ９０．３７％ －０．７５％ －０．６３％ １００．６９

资金属性

沪市净买

（亿）

沪市周涨跌幅

（

％

）

深市净买

（亿）

深市周涨跌幅

（

％

）

机构资金

１０．４９ －２．６０ －３．５１ －３．７８

大户资金

－１２．８３ －２．６０ －３５．９０ －３．７８

中户资金

３．４１ －２．６０ －１５．７２ －３．７８

散户资金

－１．０２ －２．６０ ５５．１９ －３．７８

序号 板块名称

机构净卖

（亿）

周涨跌幅 （

％

）

１

建材

２．９２ －３．８１

２

券商

２．５５ －３．９２

３

化工化纤

１．７５ －２．２８

４

机械

１．７３ －２．５４

５

运输物流

１．６７ －３．４８

序号 板块名称

机构净买

（亿）

周涨跌幅 （

％

）

１

仪电仪表

６．５６ －１．７３

２

银行类

３．７６ －１．６３

３

通讯

２．７４ －０．２５

４

电力

１．３９ －０．９２

５

电子信息

１．３０ －２．５０

序号 股票代码 股票名称 机构净卖 （亿） 周涨跌幅 （

％

）

１ ６０１００６

大秦铁路

１．６７ －５．０９

２ ０００７６８

西飞国际

１．４１ －０．２２

３ ６０１９０１

方正证券

１．２１ －１．４０

４ ００００１２

南玻

Ａ １．０９ －７．８０

５ ６０００３０

中信证券

０．９８ －４．２７

６ ０００００１

深发展

Ａ ０．８５ －３．７４

７ ６００７６０

中行黑豹

０．８０ ０

８ ００００３９

中集集团

０．７０ －７．０２

９ ００２２７４

华昌化工

０．７０ －９．００

１０ ６０１１５８

重庆水务

０．６６ －１．５２

序号 股票代码 股票名称 机构净买 （亿） 周涨跌幅 （

％

）

１ ６００５１７

置信电器

３．４９ ３３．１１

２ ６００２８９

亿阳信通

２．６１ ２５．６４

３ ６００８２５

新华传媒

１．７５ －５．０７

４ ６０１１１８

海南橡胶

１．７１ ６．９６

５ ６００８３３

第一医药

１．４３ １．８４

６ ６０００３６

招商银行

１．３１ －３．７９

７ ６００７６４

中电广通

１．０１ ６．３９

８ ６０００１６

民生银行

１．００ －２．９８

９ ６０００００

浦发银行

０．８０ －３．０８

１０ ００２０２４

苏宁电器

０．８０ －４．９３

１１

月以来涨跌幅前

５

的

ＱＤＩＩ

业绩表现

数据来源：

Wｉｎｄ

姚波

／
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