
换手率整体下降差异悬殊

华富

9.98

倍为最高

长城

0.45

倍为最低

证券时报记者 朱景锋

2011

年， 受股市整体成交下滑影响， 基

金经理买卖股票的换手率显著下降， 但各基金

公司之间换手率差异悬殊， 换手最积极的持股

周转率 （即换手率） 接近

10

倍， 而换手率最

低的只有

0.45

倍。 这显示出基金公司投资风

格的巨大差异。

据天相投顾根据偏股基金年报的测算，

2011

年各类偏股基金整体持股周转率为

2.065

倍， 相比

2010

年的

2.596

倍， 下降幅度为

20%

。 基金经理持股周转率的下降主要是去年

股市的低迷造成的， 去年股市整体呈现阴跌之

势， 各板块轮番下跌， 总体成交量显著萎缩，

投资者陷入越买越套的境地， 在这种情况下，

基金经理换手意愿也随之下降。

虽然基金整体上换手率下降， 但各基金和

基金公司之间换手率差异仍十分悬殊， 这凸显

出各大基金公司在投资风格上的差异。 据天相

投顾测算， 在可比的

60

家基金公司中， 整体

换手率超过

3

倍的公司达到

14

家， 其中

5

家

公司换手率超过

5

倍， 华富基金整体换手率达

到

9.981

倍， 在所有公司中最高， 民生加银、

万家、 农银汇理、 中欧等公司换手率也分别达

7.151

倍、

7.062

倍、

6.466

倍和

5.934

倍。 从

规模上看， 这些公司均属中小公司， 这显示出

中小基金倾向于较高的换手操作。

与此同时， 有

11

家公司换手率不足

1.5

倍， 远低于行业平均。 特别是长城基金换手

率仅有

0.454

倍， 在所有公司中最低， 而且也

是唯一一家换手率低于

1

倍的公司， 这显示

出长城基金买入并持有的投资风格。 此外，

长信基金、 天治基金、 广发基金、 广大保德

信基金、 易方达基金、 国海富兰克林基金等

公司换手率也处于较低水平， 在

1.32

倍以内。

在令投资者承担了巨额交易成本之后，

高换手是否带来高超额收益？ 从去年的情况

来看， 答案显然是否定的， 据天相投顾统计

显示， 去年换手率最高的

15

只开放式基金平

均单位净值下跌

26.41%

， 超过行业平均近

3

个百分点， 其中有

5

只跌幅超过

30%

， 远超

大盘， 跌幅最大的一只亏损

39.58%

， 换手率

却高达

9.429

倍。

王亚伟看空银行股

� � � �华夏基金副总经理、 明星基金经理王亚

伟在今日发布的

2011

年报中表示， 中国经济

正处在转型的关键阶段， 各种深层次矛盾显

现。 在失去外需和政府投资两大增长引擎后，

单靠刺激消费无法持续带动经济增长。 中国

经济步入长期良性增长轨道， 有赖于通过打

破垄断和降低税负等手段激发民间投资信心。

王亚伟表示，

2012

年股市仍面临诸多的

不确定性， 国际政治局势的演化、 欧债危机

能否化解、 房地产政策如何调整以及新股发

行制度改革， 都将对

A

股市场的运行产生重

大影响。 另一方面， 经过

2011

年的下跌， 股

市系统性风险释放较为充分， 股价结构趋于

合理。 综合而言， 未来股市的风险和收益预

期都趋于下降。 创业板整体挤泡沫的过程尚

未结束， 但部分优质成长股的投资价值逐渐

显现， 为 “自下而上” 优选个股提供了机会。

他表示： “银行股的低估值短期来看仍

具吸引力， 但银行业整体的盈利增长已脱离

实体经济的支撑， 未来盈利能力的下滑和资

产质量的恶化难以避免。”

债券方面， 王亚伟表示将仍以可转债投资

为主， 将采取更积极的投资策略适时锁定收

益， 回避风险。 （朱景锋）

创新封基：保险减持 券商增持

证券时报记者 刘明

机构去年增持了千亿规模

的货币基金， 这常被理解为基

金公司在年底冲规模。 据天相

投顾最新数据显示， 已披露

2011

年报的所有基金中， 去年

下半年机构持有人大举增持了

货币基金与偏股基金 （含股票

型 与 混 合 型 ）， 分 别 增 持

1017.84

亿份、

450.51

亿份。

数据显示， 截至

2011

年

12

月

31

日 ， 基金总份额为

2.59

万亿份， 机构投资者持有

6119.79

亿份， 占比为

23.59%

，

较去年

6

月末提高

3

个百分

点； 个人投资者持有

19820.31

亿份， 占比

76.41%

， 较去年

6

月底下降

3

个百分点。

分类型来看， 机构投资者

增持货币基金与偏股型基金较多， 去年

底持有货币型基金

1637.36

亿份， 较去年

6

月末增持

1017.84

亿份 ， 持有占比

55.89%

， 较去年

6

月末上升

3.44

个百分

点； 去年底持有股票型基金

2417

亿份，

较去年

6

月末增持

363.89

亿份， 持有占

比

18.74%

， 较去年

6

月末上升

2.18

个百

分点； 去年底持有混合型基金

775.94

亿

份， 较去年

6

月末增持

86.62

亿份， 持有

占比

12.31%

， 较去年

6

月末上升

1.34

个

百分点。 此外， 机构持有债券基金、 保

本基金等类型基金的份额占比也有所上

升； 仅有封闭式基金持有人份额中， 机

构持有份额占比略有下降。

具体公司方面， 中银基金、 建信基

金、 国泰基金、 新华基金去年下半年持

有人中， 机构持有人占比提升超过

10

个百分点。 中银基金去年末的机构持有

基金份额的占比为

43.15%

， 较去年

6

月末的

27.96%

上升

15.19

个百分点；

建信基金去年末的机构持有基金份额的

占 比 为

34.93%

， 较 去 年

6

月 末 的

21.09%

上升

13.84

个百分点； 国泰基

金、 新华基金去年末机构持有份额占比

也分别较去年

6

月末上升

10.39

个百分

点、

10.11

个百分点。

机构持有比例较高的封闭式基金中，

保险机构减持了较多的创新封基。 数据

显示， 去年年末所有封闭式基金前十大

持有人持有份额为

519.6

亿份， 保险机构

持有

392.05

亿份， 为最大持有机构。 但

与去年

6

月末相比， 保险机构减持了封

闭式基金

25

亿份， 其中减持创新封基

23

亿份。 券商去年末持有封闭式基金

43.1

亿份， 为第二大持有机构。 与保险机构

不同的是， 去年下半年券商增持封闭式

基金

14.08

亿份， 且主要为创新封基， 增

持创新封基

13.63

亿份。 分析人士表示，

去年市场低迷， 创新封基中杠杆基金波

动较大， 保险机构的风险偏好较低， 而

券商风险偏好较高， 这或是创新封基中

两类机构增减持不同的原因。
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基金年亏

5004

亿 管理费

288.64

亿

销售机构拿走

47.41

亿，占管理费比例升至

16.42％

证券时报记者 朱景锋

截至今日，

64

家基金公司旗

下基金

2011

年年报全部公布完毕。

受去年股市大跌影响， 基金在去年

整体亏损

5004

亿元， 创基金历史

上第二大年度亏损额。 不过， 基金

公司 “旱涝保收” 特征明显， 去年

收取管理费达到

288.64

亿元， 较

2010

年仅下降

4.83％

。 新基金发

行大战之下渠道要价继续上升， 基

金收取的管理费中有

47.41

亿元被

销售机构拿走， 占管理费的比例上

升到

16.42％

。

历史第二大亏损额

基金分红能力丧失殆尽

2011

年偏股基金平均净值跌

幅超过

20％

， 为历史第二大跌幅，

从亏损额上来看， 同样位居历史

第二。

据天相投顾统计， 去年各类基

金整体亏损达到

5004

亿元， 除了

货币市场基金和保本基金之外， 其

余全部亏损， 股票型基金和混合型

基金分别亏损

3147

亿元和

1523

亿

元， 两者合计亏损达到

4670

亿元，

“贡献” 了基金全部亏损的

93.3％

。

债券型、

QDII

基金、 封闭式基金

也都不同程度亏损。

在股债双杀的情况下， 货币市

场基金成为赚钱大户， 去年该类基

金赚得利润达到

57.98

亿元， 几只

保本基金也艰难守住阵地， 赚得

2563

万元。

在大幅亏损过后， 基金整体上

几乎完全丧失了分红能力， 据天相

统计， 截至去年底， 各类基金整体

上可分配净收益为负的

2129

亿元，

基金理财效应不复存在。

管理费下降

4.83%

华夏

25.27

亿元稳居第一

虽然基金录得史上第二大亏

损， 但基金管理费收入下降幅度

有限。

据天相投顾统计显示， 去年

64

家基金公司合计收取管理费达

到

288.64

亿元， 比

2010

年仅减少

14.64

亿元， 降幅只有

4.83％

。

从基金公司来看， 行业分化、

冷热不均之势在熊市中继续深化。

据统计， 收入最多的

10

家公司合

计收入管理费达到

134.28

亿元，

占到了行业总收入的

46.52％

， 管

理费收入超过

10

个亿的公司达到

7

家， 其中华夏基金以

25.27

亿元

的管理费稳居头把交椅， 也是唯一

一家收入超过

20

亿元的公司。 在

华夏之后， 嘉实基金、 易方达基

金、 南方基金、 广发基金、 博时基

金和大成基金收入也均超过

10

亿

元。 排名第二的嘉实基金管理费收

入为

16.68

亿元， 比华夏基金少了

三分之一。

在收入排行榜的另一端， 却真

正体会到基金业的寒冷。 据统计，

共有

14

家公司管理费收入不足

1

亿元， 它们的收入加起来只有

6.06

亿元， 特别是有

8

家公司收入不足

5000

万元。

渠道延续强势

尾随佣金比例升至

16.42％

2011

年， 基金发行数量达到

211

只， 创历史之最。 新基金大量发行引发

渠道争夺战愈演愈烈， 渠道要价高企，

尾随佣金比例继续上升势头。 以银行

为主的销售渠道实现了尾随佣金绝对

额和管理费分成比例的双双上升。

据天相投顾统计显示， 在基金公

司的管理费中， 支付给销售机构的客

户维护费 （俗称尾随佣金）达到

47.41

亿元， 比

2010

年增加

1

亿元。 尾随佣

金占管理费的比例达到

16.42％

， 较

2010

年上升

1.12

个百分点。

基金公司方面， 去年共有

20

家

公司尾随佣金占管理费比例 （简称尾

佣比例） 超过

20％

， 新公司和小公

司成为渠道盘剥的主要对象， 浙商基

金去年收入的管理费中， 有

52.12％

给了销售机构， 新华基金、 纽银梅隆

西部基金、 大摩华鑫基金、 富安达基

金尾佣比例均超过

30％

。 以上

4

家公

司尾佣比例处于行业最高水平。

大公司和老基金公司尾佣比例较

低， 如华夏基金、 嘉实基金、 博时基

金、 南方基金等大型公司尾佣比例均

在

14％

以内， 拉低了行业的整体尾佣

水平。

券商分仓

46.78

亿元

下滑

25％

去年成交的低迷使券商从基金

交易中获得的收入下降四分之一，

但仍达到

46.78

亿元。 申银万国蝉

联基金分仓冠军宝座， 达到

2.77

亿元。

据天相投顾对基金年报的统计

显示， 去年基金共向券商支付交易

佣金

46.78

亿元， 较

2010

年减少

15.62

亿元， 降幅达到

25.03％

。 共

有

18

家券商分仓收入超过

1

亿元

大关， 其中申银万国蝉联分仓冠

军， 去年共从基金交易中取得

2.77

亿元收入， 但相比

2010

年的

4.02

亿元分仓费， 下滑幅度达到

31％

，

降幅超过行业平均。 中信证券、 国

泰君安、 国信证券分仓收入也都超

过

2

亿元， 分别达

2.71

亿元、

2.07

亿元和

2.05

亿元， 位居第二名到

第四名， 相比

2010

年， 基金分仓

前三甲坐次没有发生变化。

前十名中， 东方证券上升势头

最猛， 排名从

2010

年的第

10

名升

到第

5

名， 分仓收入达到

1.95

亿

元。 海通证券排名也从

2010

年的

第

9

名上升到第

6

名。 中金公司、

招商证券、 华泰联合、 安信证券等

公司的相对排名出现下滑。

作为各大券商竞相争夺的大蛋

糕， 基金分仓历来竞争激烈， 去年

共有

95

家券商参与角逐。 但大头

收入仍然集中在传统大行， 据统

计， 券商分仓排名前

20

家券商合

计佣金收入达到

33.02

亿元， 占基

金分仓总收入的

70％

， 剩下的三

成蛋糕被

75

家券商瓜分。

（朱景锋）

银行收取

50

亿托管费

大行仍占据霸主地位 中小行持续发力

证券时报记者 姚波

基金年报披露显示，

17

家银

行从基金收取共计

51.56

亿元费

用。 尽管市场下挫， 但去年

200

多

只新基金的上市弥补了已有基金的

净值损失， 银行托管费用仅比上年

同期略微减少

3%

。 分银行来看，

五大国有托管行收取报酬

46.58

亿

元， 占整个基金托管费九成， 招

商、 光大等

12

家股份银行分得余

羹近

5

亿。

据天相数据统计， 工商银行、

建设银行、 中国银行、 农业银行和

交通银行仍然把持了市场的绝对地

位。 工行、 建行分别托管基金

246

只和

214

只， 收取托管费

15.11

亿

元和

13.14

亿元， 两大银行就分割

了基金托管五成以上的市场份额。

不过， 随着越来越多的基金公司开

始把目光投向中小银行， 五大国有

行基金托管的市场份额略有下降，

从

2009

年至

2011

年， 五大国有行的

市场占比从

92%

微降至

90%

。

从托管数量来看， 五大行中，

中行、 农行去年增速领先 ， 分别

托管

129

只和

111

只基金， 较上年

同期增长

45%

、

37%

， 高于五大行

平均增速

31%

。 不过， 五大行托管

费较上年均有所下滑。 中、 农、 交

行收取托管费用

7.94

亿元 、

6.23

亿 元 、

4.15

亿 元 ， 较 上年 下 滑

5%

、

4%

和

4%

， 工行和建行则分

别下滑

2%

和

7%

。

从中小银行来看， 招商银行继续

保持领头羊势头， 去年末共计托管

40

只基金， 收取托管费用

1.32

亿元，

较

2010

年托管费用逆势增长

16%

。

此外， 民生银行、 邮储银行托管业务

发展较快， 基金托管数量分别为

13

只和

5

只， 收取托管费用

8100

余万

元和

700

余万元。 上海银行、 广发

银行和渤海银行也在去年首次各托管

一只基金。

去年下半年机构持有基金变化情况一览

封闭式基金

823.99 59.31% 758.02

�

59.39% -0.08

QDII 18.70

�

2.06% 14.36

�

1.59% 0.47

保本型

14.03

�

3.53% 8.60 3.27% 0.25

股票型

2417.00

�

18.74% 2053.11 16.56% 2.18

混合型

775.94

�

12.31% 689.32

�

10.97% 1.34

货币型

1637.36

�

55.89% 619.52 52.44% 3.44

债券型

432.69

�

38.69% 451.27 38.22% 0.48

合计

6119.71

�

23.59% 4594.20 19.56% 4.03

2011

年末

2011

年

6

月末

机构持有份额 比例 机构持有份额 比例

基金类型 百分点变化

券商名称

2011

年交易佣金

(

亿元

)

申银万国

2.77

中信证券

2.71

国泰君安

2.07

国信证券

2.05

东方证券

1.95

海通证券

1.84

招商证券

1.82

中金公司

1.81

华泰联合

1.77

广发证券

1.66

银河证券

1.56

兴业证券

1.51

安信证券

1.50

长江证券

1.40

光大证券

1.26

朱景锋

/

制表 张洁

/

制图

资料图

� �公司名称 整体换手率（倍）

华富基金

9.981

（最高）

民生加银基金

7.151

万家基金

7.062

农银汇理基金

6.466

中欧基金

5.934

长城基金

0.454

（最低）

部分基金公司换手率

*

换手率最高的

15

只开放式基金

平均单位净值

下跌

26.41%

，

超过行业平均近

3

个百分点；

*

其中有

5

只

跌幅超

30%

，

远超大盘；

*

跌幅最大的

亏损

39.58%

，

换手率却高达

9.429

倍

。

刘明

/

制表 张洁

/

制图

（份额单位： 亿份）


