
上周分级基金场内份额申赎两极分化

证券时报记者 朱景锋

上周股市再度活跃， 偏股型分

级基金份额出现较大变化， 有

4

只

分级基金场内份额增长显著， 一周

份额增幅超过

3％

， 另有

11

只分级

基金场内份额显著缩水， 其中上

周上市的一只分级基金份额缩水

32.46％

。

据深交所网站公布的每日份额

数据显示， 上周分级基金场内份额

变化呈两极分化之势， 银华鑫利

（因为同一只分级基金的低风险和高

风险份额变化比例相同， 因此只提

及高风险份额）、 银华锐进、 国联安

双禧

B

和申万深成进取

4

只杠杆基

金受到资金追捧， 场内份额较

5

月

25

日分别增加

4.82％

、

4.49％

、

3.85％

和

3.56％

， 资金流入明显。

不过， 更多的偏股型分级基金

遭遇资金流出， 场内份额缩水。 据

统计， 与

5

月

25

日相比， 上周共

有

11

只分级基金场内份额缩水超

过

1％

， 其中有

7

只份额缩水超过

5％

， 上周一上市交易的申万菱信

中小板分级基金份额缩水最大， 该

基 金

B

类 份 额 上 市 时 规 模 为

0.8251

亿份， 到上周五减少到

0.5573

亿份， 一周缩水

32.46％

。

打开申赎后份额快速缩水， 这成了

新基金的普遍现象。

今年

4

月底上市的诺安进取

继续份额缩水， 上周五该基金场

内份额为

0.1239

亿份， 一周缩水

11.31％

。 同样在

4

月底上市的南

方新兴消费进取上周五场内份额为

1.0992

亿份， 一周缩水

9.63％

。 信

诚沪深

300B

、 长盛同瑞

B

、 泰达进

取和长城久兆积极上周场内份额缩

水比例也分别达到

9.34％

、

7.78％

、

6.47％

和

5.51％

， 缩水比例也较为

明显。

上周杠杆基金受到资金追捧，

交易价格涨幅明显。 但其涨幅低于

净值涨幅， 造成多数杠杆基金溢价

率走低。 据天相投顾统计显示， 溢

价最高的申万进取上周五溢价率为

65.73％

， 较

5

月

25

日的溢价率下降

7.87

个百分点， 建信进取、 瑞福进

取、 银华鑫利、 银华锐进、 信诚

300B

、 双禧

B

、 长城久兆积极和工

银

500B

等杠杆基金溢价率也有小幅

下降。
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杠杆债基集体调整

成长类指基走强

王群航

场内基金：

杠杆债基开始调整

封闭式基金： 沪深两市老封基上

周走势均较弱， 在基础市场行情总体

小幅上涨的情况下， 这些基金市价的

周平均上涨幅度低于净值。 从截至周

末的平均折价率指标看， 深沪两市分

别为

13.45%

和

11.37%

， 沪市平均折

价率指标较低， 是因为沪市明年将有

4

只基金到期， 而深市仅有

1

只。 总

体来看， 这些基金的折价率情况与到

期期限的远近搭配得很好， 说明市场

对于老封基的定价是有效的。

杠杆板块： 上周， 杠杆指基、 杠

杆股基、 杠杆债基周平均市价涨幅都

低于净值的周平均涨幅， 其中杠杆债

基的市价平均涨幅甚至不及净值周平

均涨幅的一半。 在集体走弱的情况

下， 杠杆指基、 杠杆股基的平均溢价

率指标联袂走低， 杠杆债基也由平均

溢价转为平均折价。

杠杆指基与杠杆股基走弱可能与

基础市场行情处于楔形顶部逐渐降低

的次高位敏感位置等因素有关； 杠杆

债基的回调则因为在连涨多日后， 由

于获利盘较为过度堆积而出现集体性

下跌休整。 杠杆债基， 本质上还是债

基， 即使杠杆倍率较高， 但其净值的

上升速度与空间相较杠杆指基和杠杆

股基而言有限。

固收类品种： 固收板块可以被细

分为两个小板块： 约定收益、 封闭债

基。 在场内基金中， 约定收益板块上

周走势最好， 净值周平均增长率为

0.13%

， 市价周平均上涨幅度为

0.59%

。 平均折价率指标经过连续

6

周减少后， 终于上升到有统计以来的

最低位

8.23%

。 约定收益板块作为一

个典型的低风险品种， 其内在价值终

于得到市场一定程度的认可。

封闭债基受杠杆债基的影响， 经

过连续三周较好的表现后， 开始回调，

净值周平均增长率为

0.43%

， 市价周

平均下跌幅度却为

0.32%

。 该板块目

前最大 “缺陷” 为流动性较差。

场外基金：

成长特征指数集体走强

（一） 主做股票的基金

被动型基金： 上周， 指基平均净

值增长率为

2.41%

， 表明基础市场行

情整体走势较好。 在此过程中， 易方

达创业板

ETF

和招商上证消费

80ETF

两只指基的周净值增长率超过

4%

，

ETF

类指基具有显著的领先优势。

从这些指基所跟踪的指数来看，

成长类标的、 中小市值类标的是上

周市场中的领涨板块， 基础市场行

情的分化表现继续延续。 这样的分

化， 对于做择时交易、 择基交易的

投资者来说， 是较好的投资机会。

另外， 短期来看， 这些板块与指数

的上涨， 与上周市场上价值类、 蓝

筹类标的指数所遭遇的较大抛压，

有一定关联。

主动型基金： 股票型、 偏股型、

灵活配置型基金， 上周平均净值增长

率分别为

2.93%

、

2.55%

和

2.47%

，

股票型基金整体绩效表现最好。 在这

三类基金里， 需重点关注股票型基

金， 因为此类基金最有可能创造出更

多的超额收益。

上周， 股票型基金里

4

只基金的

周净值增长率超过

5%

， 即广发聚

瑞、 上投摩根新兴动力、 上投摩根中

小盘、 大成内需增长。

（二） 主做债券的基金

债券基金： 债市行情良好、 股市

行情良好， 绝大多数债券型基金取得

了正收益， 个别基金的周净值增长率

甚至达到

2%

， 绩效表现可以同部分

股票型基金相媲美， 其收益来源可能

与它较高的股票投资仓位、 恰好契合

上周行情的股票选择有关。

货币基金： 货币市场基金上周的

平均净值增长率为

0.082%

， 平均收

益水平较高， 大摩货币、 农银汇理货

币、 博时现金收益周绩效表现领先。

（作者单位： 华泰联合基金研究中心）

（数据来源： 银河证券基金研究中心）

苏宁电器发力电子商务 基金再抛橄榄枝

证券时报记者 杜志鑫

“苏宁电器

2004

年刚上市时

年净利润

1.83

亿元，

2011

年净利

润达

48.2

亿元， 过去八年苏宁电器

净利润涨了

26

倍， 股价涨幅也超

过

20

倍， 站在现在这个时点， 苏

宁电器

630

亿的市值已变得很胖，

没有以前那么性感， 没有以前那么

有吸引力了。” 一家基金公司主管

投资的副总经理表示， 不过眼下苏

宁电器进行的二次转型， 却吸引了

一批基金经理的目光。

股东大会吸引基金

5

月

4

日， 苏宁电器在南京举

行

2011

年年度股东大会， 此次股

东大会吸引了众多基金参会。 据一

位参会人士介绍， 富国基金、 嘉实

基金等基金公司研究员、 基金经理

在场。 此外， 成功挖掘了苏宁电器

的前易方达研究员、 基金经理、 现

任上海泓湖投资管理公司总经理的

梁文涛也在场。

据了解，

2004

年易方达成功

投资苏宁电器， 梁文涛居功至伟。

梁文涛在给安信证券做 《如何成

为一名合格的研究员》 的演讲中

也提及，

2004

年为了把苏宁电器

搞清楚， 梁文涛不仅单独和张近

东谈了

1

个多小时， 还找到当时

负责苏宁电器上市的投行了解苏

宁电器财务报表的其他业务收入，

包括进场费、 宣传费、 上架费等。

所以， 在苏宁电器上市时， 市场

给予苏宁电器的每股收益预测是

1.2

元， 但易方达预测

2

元。 因

此， 对于苏宁电器上市首日开盘

价

29.88

元接近

30

元的价格， 市

场认为很贵， 但易方达却认为很

便宜。

上海一家基金公司的研究员也

表示， 现在苏宁电器正处在一个十

字路口， 在京东商城等电子商务巨

头的冲击下， 传统零售商面临不小

的压力。 此外， 苏宁电器也在重新

整合传统业务， 包括对收购的日本

零售商

LAOX (

乐购仕） 品牌的开

拓， 但这块业务也具有一定的不确

定性。

电子商务是二次转型核心

为何苏宁电器此次股东大会吸

引众多基金等机构参与？ 据了解，

基金等机构投资者主要关注苏宁电

器的二次转型。

从基金和苏宁电器公布的一

季报看， 一季度重仓持有苏宁电器

的有富国、 广发、

QFII

摩根士丹利

国际公司、 融通、 大成等。 其中，

一季度增持幅度比较大的基金是融

通新蓝筹、 富国天合、 海富通精选、

泰达宏利市值优选， 分别增持

2300

万股、

1626

万股、

1891

万股、

1500

万股。 不过， 大成优选、 广发聚丰

等基金在一季度有所减持。

深圳一家基金公司的基金经理对

证券时报记者表示， 从传统业务来

看， 苏宁电器的成长空间确实已近饱

和， 但现在吸引他的是苏宁电器的二

次转型， 核心是电子商务苏宁易购。

公开信息显示， 苏宁易购

2011

年实现销售收入

59

亿元 （含税）， 跻

身国内电子商务前三， 今年一季度苏

宁电器对

B2C

品牌易购仍以搭建组

织架构为主， 在网络

ERP

整合， 页

面优化， 品类扩充和广告投入方面均

有完善， 使易购在一季度保持了较快

的增长步伐， 贡献销售收入

19.23

亿

元。 而此后

4

月中旬开展的全网最低

价促销活动五天之内便实现了

5

亿元

左右的销售收入。

据了解， 苏宁电器提出

2012

年

苏宁易购销售目标保底

200

亿元 （含

税）， 力争

300

亿元。

另外一家基金公司的投资主管

表示， 现在苏宁电器的转型方向引

人关注， 他现在投一些苏宁电器也

是看他转型是否能成功， 一旦苏宁

电器电子商务能真正做大， 比如苏

宁易购的销售收入能达到

300

亿元，

那么甚至可以给苏宁电器进行价值

重估。

上周沪深

ETF

净赎回

46.9

亿份

证券时报记者 刘明

上周上证指数上涨

1.71%

， 沪

深

300

指数上涨

2.33%

。 不过， 作

为资金风向标的交易型开放式指数

基金 （

ETF

） 却遭遇较大的净赎

回， 净赎回份额高达

46.9

亿份，

创年内净赎回新高。

数据显示， 今年

2

月出现过

ETF

单周净赎回

46.37

亿份的大幅

净赎回。 上周上市的两只

300ETF

净赎回份额较多， 沪市

300ETF

的

份额由上市时的

122.3

亿份， 降至上

周末的

101.54

亿份， 净赎回

20.76

亿

份 ； 深市

300ETF

则由上市时的

193.33

亿份， 降至上周末的

176.47

亿份， 净赎回

16.86

亿份。 两只

300ETF

的净赎回份额合计为

37.62

亿份。

除两只

300ETF

外， 其他

ETF

也

普遍遭到净赎回。 上证

180ETF

、 上

证

50ETF

与治理

ETF

净赎回份额相

对较大， 分别遭净赎回份额为

6.87

亿份、

1.63

亿份与

0.56

亿份。 深证

100ETF

、 深成

ETF

与中小板

ETF

净

申购最多， 分别为

0.79

亿份、

0.34

亿份与

0.31

亿份。

值得注意的是， 由于份额较大的

两只

300ETF

的上市， 沪深

ETF

份额

数 量 在 上 周 一 举 突 破 千 亿 份 。

300ETF

上市前， 两市

ETF

份额始终

在千亿份额以下徘徊， 两只

300ETF

上市前， 场内

ETF

的份额为

942.07

亿份。 上市后， 份额一举达到

1257.7

亿份， 虽然上周遭较大净赎回， 目前

份额仍有

1210.8

亿份。

基金备战中小企业私募债面临两大障碍

政策准入和流动性风险

证券时报记者 陈春雨

中小企业私募债呼之欲出， 作

为债券市场主要参与者， 基金公司

目前面临两大困扰： 政策准入和流

动性。 多家基金公司表示， 已与券

商就中小企业私募债进行接触， 虽

然投资意愿较浓， 但何时参与还有

待政策进一步细化。

上海一家基金公司债券基金经

理告诉证券时报记者， 目前券商是

推动中小企业私募债的主力， 一些

大型券商如中金公司正在长三角地

区积极开展推介会， 而上海本地券

商也与公司私下接触。 她表示， 券

商给基金公司推荐的项目多为拟上

市公司， 资质较高， 且部分项目还

有担保、 反担保等增信措施。 “对

于这类项目， 我们有兴趣参与， 但

具体方法和细则还有待讨论”， 她坦

言， 其掌管的债券基金虽然是今年

刚成立， 但中小企业私募债开闸速

度远超其预期。

据了解， 深交所从

6

月

10

日

起就要进行私募债合格投资者的报

备， 但关于基金公司参与私募债细

则还没有推出， 因此， 基金参与的

可能性不大， 此外， 基金公司还缺

乏相关产品设计， 不可能成为 “吃

螃蟹的” 人。

证券市场每次创新， 公募都是

在市场逐渐放开， 规模初具时才进

入， 如股指期货，

2010

年

4

月

19

日股指期货出台， 但直到今年才有

首个公募基金产品参与股指期货，

中小企业私募债或将效仿股指期货。

银河证券基金研究中心分析师宋

楠也认为， 公募债券基金契约中， 其

投资范围多限制在 “公开发行” 的产

品内， 而中下企业私募债是非公开投

资品， 预计基金仍将以特定资产业务

介入该品种的投资。

中小企业的高风险也是市场担忧

的问题。 上述基金经理认为， 去年山

东海龙在爆发违约风险后， 在各方斡

旋下得到解决， 相信私募债出现此类

风险的可能性不大， 流动性风险将是

基金参与私募债所面临的最大考验。

北京一大型基金公司固定收益

总监也表达了类似看法。 他认为，

在试点阶段， 首批参与私募债的企

业素质较高， 一旦完全放开后， 项

目良莠不齐， 基金公司在信用研究上

的优势更容易发挥。 但 “如果市场整

体资金量不大， 流动性问题势必带来

交易折价”。

该人士认为， 当市场人数参与较

少， 当卖方在某个价格找不到对手盘

时， 只能降低价格， 提高收益率。 而

目前规定单笔现货交易数量不低于

5000

张或金额不低于

50

万元， 交易

额大同时也约束了交易量。 此外， 当

经济下行， 实体经济面临系统性风险

时， 评级机构会下调债券评级， 此时

市场更难以找到交易对手， 形成价格

断崖式下跌， 基金纵使看好某只债券

的偿还能力， 但面临申赎压力时很难

持有到期。 他建议， 在交易不足的情

况下， 由发行券商充当做市商的职

责， 回购基金所持有的私募债， 或者

适当引入合格的中小投资者， 增加市

场的流动性。

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

)

资金动态

Capital Flow

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

www.sztccj.com

）

三类偏股基金平均仓位变化

各类型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

大基金上周

大幅加仓

2.18

个百分点

上周沪深两市反弹， 基金也一改之前谨慎

的操作风格， 大举加仓。 德圣基金

5

月

31

日

仓位测算数据显示， 上周大基金平均仓位为

78.67%

， 较此前一周主动加仓

2.18

个百分点。

（余子君）

规模

１0０

亿以上主动偏股基金仓位

机构资金

小幅净流出

1.53

亿元

上周沪深两市反弹， 但是机构资金却小幅

净流出

1.53

亿元， 其中沪市机构资金净流出

11.22

亿元， 深市净流入

9.69

亿元。

（余子君）

基金周评

Weekly Review

现 在 苏 宁

电器的转型方

向 引 人 关 注

，

一旦苏宁电器

电子商务能真

正做大

，

比如

苏宁易购销售

收 入 达 到

300

亿元

，

苏宁电

器价值重估或

被上调

。

基金规模

２０１２／５／３１ ２０１２／５／２４

仓位变动 净变动

大型基金

７８．６７％ ７６．２４％ ２．４３％ ２．１８％

中型基金

８１．３４％ ７９．３５％ １．９９％ １．７６％

小型基金

７８．６９％ ７６．５０％ ２．１９％ １．９３％

加权平均仓位

２０１２／５／３１ ２０１２／５／２４

仓位变动 净变动

指数基金

９４．４０％ ９４．６１％ －０．２１％ －０．２８％

股票型

８３．２７％ ８０．７６％ ２．５１％ ２．２９％

偏股混合

７６．２５％ ７４．７２％ １．５３％ １．２７％

配置混合

６９．０１％ ６６．９５％ ２．０６％ １．７５％

特殊策略基金

５９．７１％ ５６．９３％ ２．７８％ ２．４４％

偏债混合

２９．０９％ ３０．２９％ －１．２０％ －１．５０％

债券型

６．６４％ ７．２７％ －０．６３％ －０．７２％

保本型

５．７７％ ５．７２％ ０．０５％ －０．０２％

基金名称 基金类型 基金公司

５

月

３１

日

５

月

２４

日

仓位增

减

净变动

基金净

值 （亿

元）

广发聚丰 股票型 广发基金

７８．００％ ７０．３１％ ７．６９％ ７．４０％ ２０５．０３

易方达价值成长 偏股混合 易方达基金

８７．９４％ ８４．９１％ ３．０３％ ２．８５％ １８９．７２

华夏红利 偏股混合 华夏基金

８３．００％ ８２．３４％ ０．６６％ ０．４６％ １８９．１４

华夏优势增长 股票型 华夏基金

８０．０８％ ８０．１３％ －０．０５％ －０．２７％ １５８．５５

博时价值 偏股混合 博时基金

４９．５４％ ５４．０４％ －４．５０％ －４．８５％ １５８．３８

中邮成长 股票型 中邮创业基金

９２．９０％ ９２．３９％ ０．５１％ ０．４１％ １４７．０６

汇添富均衡 股票型 汇添富基金

８１．３０％ ７６．８３％ ４．４７％ ４．２２％ １４５．８９

诺安股票 股票型 诺安基金

７１．５２％ ６７．１３％ ４．３９％ ４．０８％ １３０．６７

银华优选 股票型 银华基金

８４．９０％ ７９．６０％ ５．３０％ ５．０７％ １１８．８５

南方避险 保本型 南方基金

３．３５％ ３．７０％ －０．３５％ －０．４０％ １１５．５７

博时新兴成长 股票型 博时基金

８０．７１％ ７３．５１％ ７．１９％ ６．９２％ １１３．４６

华宝精选 股票型 华宝兴业基金

９１．１２％ ８９．４６％ １．６６％ １．５３％ １１１．７７

博时主题 股票型 博时基金

８９．１１％ ８７．８３％ １．２８％ １．１３％ １１０．７８

融通新蓝筹 偏股混合 融通基金

７７．４８％ ７４．６７％ ２．８１％ ２．５４％ １０９．２５

大成稳健 偏股混合 大成基金

９４．８４％ ９４．１２％ ０．７２％ ０．６４％ １０９．１０

兴全趋势 配置混合 兴业全球基金

６６．４５％ ６４．５２％ １．９３％ １．６１％ １０８．９４

嘉实稳健 偏股混合 嘉实基金

６５．６１％ ６０．５９％ ５．０３％ ４．６９％ １０６．７２

华夏回报 特殊策略基金 华夏基金

５１．７３％ ５０．４２％ １．３１％ ０．９６％ １０３．０９

鹏华价值 股票型 鹏华基金

７３．０４％ ７３．８７％ －０．８３％ －１．１０％ １０２．８９

嘉实主题精选 偏股混合 嘉实基金

６４．４９％ ６２．５３％ １．９６％ １．６３％ １０１．９２

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

－１１．２２ １．７１ ９．６９ ２．６４

大户资金

－１５．０７ １．７１ －２４．２３ ２．６４

中户资金

１．８５ １．７１ －１２．５７ ２．６４

散户资金

２４．４５ １．７１ ２７．１１ ２．６４

序号 板块名称 机构净卖 （亿） 周涨跌幅 （

％

）

１

银行类

５．８０ ０．８７

２

煤炭石油

５．２７ －０．１６

３

运输物流

２．４５ １．５８

４

酿酒食品

２．４４ ４．４７

５

商业连锁

１．８０ ２．３４

序号 板块名称 机构净买 （亿） 周涨跌幅 （

％

）

１

券商

４．３３ ５．３１

２

房地产

３．１９ ３．８５

３

保险

１．８５ ３．４３

４

建材

１．７５ ３．６１

５

交通设施

１．５２ １．７２

序号 股票代码 股票名称 机构净卖 （

％

） 周涨跌幅 （

％

）

１ ０００７５５

山西三维

２．９０ －４．１３

２ ０００５９４

国恒铁路

２．８１ ３．１３

３ ６０００９５

哈高科

２．５３ －１．５７

４ ００２６３４

棒杰股份

２．０１ ９．４３

５ ６００７２３

首商股份

１．８１ －４．８４

６ ６０００７２

中船股份

１．７９ １．４４

７ ６００５６６

洪城股份

１．５３ －６．６８

８ ００２２１１

宏达新材

１．４６ ７．７９

９ ００２０２１

中捷股份

１．３９ －１．１７

１０ ６００４８０

凌云股份

１．３９ １２．４９

序号 股票代码 股票名称 机构净买 （

％

） 周涨跌幅 （

％

）

１ ６０３００２

宏昌电子

１０．２９ １．５３

２ ６０１３８８

怡球资源

６．９７ ５．８９

３ ６００６９６

多伦股份

６．４８ １３．８８

４ ００２５４２

中化岩土

５．８５ ５０．４４

５ ００２４９９

科林环保

４．８３ １０．８８

６ ００２５２３

天桥起重

４．６９ －０．９８

７ ６０１８８０

大连港

４．５３ １１．４７

８ ６００１１４

东睦股份

３．９７ ３１．５４

９ ００２６４５

华宏股份

３．５８ －６．８５

１０ ０００８８５

同力水泥

３．４９ ２．９４

IC/

供图


