
FOF产品大PK：

8月券商系胜银行 长期银行系胜券商

证券时报记者 方丽

银行、 券商是

FOF

（基金中的基

金）发行的主力军，从运作业绩上看，

8

月份券商系

FOF

业绩胜过银行系，但

最近一年业绩则不敌银行系。

国金证券数据显示，截至

2013

年

8

月，目前仍在运作，并可收集到产品

净值数据的

FOF

型证券投资类银行理

财产品共

15

只。

8

月银行系

FOF

型产

品净值平均小幅下跌

0.52%

。 具体来

看，

15

只

FOF

型银行理财产品

7

涨

8

跌， 招商银行旗下的海外寻宝系列之

招银商品指数投资组合理财计划、“金

葵花”基金优选系列之“中投策略”理

财计划分别位列第一、第二，净值分别

上涨

4.84%

、

4.27%

；中信银行旗下的代

客境外理财

2

号（展期）、代客境外理

财

4

号（展期）、代客境外理财

3

号（展

期）分别排名第三、第四、第五，收益率

分别上升

2.72%

、

2.70%

、

2.34%

。

Wind

数据显示，

8

月券商系

FOF

获得

0.61%

的正收益。 东北证券

5

号

收益最高，为

6%

。齐鲁金债基

1

号

B

、

国元黄山

3

号、 中航金航

2

号

8

月收

益率也超

4%

。

但若将考核周期拉长， 银行系

FOF

表现更优秀。截至

8

月底，

FOF

型

银行理财产品最近一年净值上涨

7.00%

， 同期沪深

300

指数仅上涨

5.51%

。 其中招商银行“金葵花”增强

基金优选系列之 “招商精选” 理财计

划、 中信银行代客境外理财

3

号 （展

期）、中信银行代客境外理财

2

号（展

期） 表现最佳， 一年期净值分别上涨

41.78%

、

17.36%

、

12.23%

。

券 商 系

FOF

最 近 一 年 收 益

5.82%

，表现略逊于银行系。 单只产品

表现最好的是申银万国

3

号基金宝，

最近一年收益率为

17.51%

，浙商汇金

1

号、中投汇盈基金优选、东方红基金

宝收益也超

15%

。

若再延长考核期，银行系

FOF

最近

2

年和

3

年收益率分别为

-1.01%

、

3.67%

，

券商系分别为

-10.31%

、

-15.77%

，显示

银行系

FOF

抗跌性更强。

有一些优秀产品值得关注。 如银

行系

FOF

中招商银行“金葵花”增强

基金优选系列之“金选双赢”理财计

划、光大银行“同赢五号”产品二、光

大银行“同赢八号”瑞丰精选，最近一

年两年及三年收益均位列前三名。

就风险控制而言， 光大银行具有优

势， 旗下多数产品净值波动幅度较

小。 而券商系

FOF

中，浙商汇金

1

号

是唯一一只最近三年获得正收益的

产品，收益率高达

16.34%

，此外国信

金理财经典组合、华泰紫金

2

号成立

以来获得较 好正回报 ， 分别达

129.82%

、

90.40%

。

不要被区间业绩迷惑

证券时报记者 姚波

2008

年金融危机至今恰好

5

年

。

美国基金行业在这

5

年拿到一

份漂亮的成绩单

。

不过

，

一些关于过

去

5

年内基金业绩翻番的表述

，

可

能不那么靠谱

。

据晨星数据显示

，

截至今年

8

月底

，

美国大市值成长股票基金

、

大

市值价值股票基金近

5

年年化收益

分别为

6.38%

和

6.17%

，

小市值成

长股基金和价值股基金分别达到

8.34%

和

8.52%

。

按此计算

，

近

5

年

业绩增长最多的小市值价值股票基

金累计收益率达到

36%

，

若假设从

今年

9

月至年底

，

这些基金不获得

任何收益也不亏损

，

那其中的小市

值成长基金近

5

年内的年化收益高

达

18.07%

，

按此计算

，

相当于

5

年

内基金业绩翻番

。

不过

，

部分市场人士却对美欧

基金业绩表现存疑

。

因为选取不同

的截点

，

基金近

5

年业绩表现大相

径庭

。

仍以大市值成长基金的平均

业绩为例

，

截至今年

8

月

，

该基金近

5

年平均年化收益为

6.38%

；

按照

上述假设从

9

月到今年年底不亏不

赚

，

近

5

年年化收益率可以飙升至

15.16%

。

仅

4

个月差别

，

业绩提升如

此之快

，

其奥妙在于

，

假设今年剩下

的

4

个月收益为零

，

相当于抹去了近

5

年基金业绩中前

4

个月的表现

，

也

就是

2008

年

9

月至

12

月的业绩不计

算在内

，

而基金主要在这一期间受到

重挫

。

若按照同样的方法推算

，

理柏数

据显示

，

截至

8

月底

，

大市值核心基金

累计回报将从

37.82%

上涨到今年年

末的

94.14%

。

2008

年

8

月以来收益

率为

27.5%

的金融服务领域基金

，

截

至今年年底计算

，

5

年业绩回报将上

升到

106.5%

。

尽管业界人士长期以来就指出

，

基

金过往业绩表现往往是未来业绩的错

误指标

。

不过

，

任何一个基金投资者仍

不得不参考过往业绩

，

而且通常是以近

5

年或

10

年周期来审视基金表现

。

这种巧妙的变化其实提醒投资

者

，

基金业绩表现的灵丹妙药在于

，

用

更长的时间将最坏的回报时段剔出近

期的业绩表现周期

。

值得注意的是

，

再过几个月

，

2008

年金融危机就要落到近

5

年业绩表现

之外

，

2000

年至

2003

年美国网络泡

沫要落到近

10

年业绩之外

，

投资者不

要被区间内业绩迷惑

。

首只金融债指基获批

近期， 伴随着国债期货的上

市，多种新产品将为投资者鏖战债

券市场提供新通道。 例如近日已获

批 的 国 内 首 只 金 融 债 指 数 基

金———广发中债金融债指数基金，

为债券投资者开辟了政策性金融

债投资新途径。

据介绍，所谓政策性金融债，又

称作政策性银行债， 是由国家开发

银行、中国农业发展银行、中国进出

口银行发行的债券， 政策性金融债

有中央财政担保， 是一种 “准国

债” ，信用媲美国债，但收益高于国

债。目前，政策性金融债是债券市场

交易量最大的品种。 政策性金融债

在银行间市场发行和交易， 银行间

市场门槛高， 个人投资者不能进入

银行间市场进行交易，可借道基金，通

过投资广发中债金融债指数基金，就

相当于买入了一系列的政策性金融

债， 而且基金投资政策性金融债免征

企业所得税。

Wind 资讯统计， 截至 2013 年 6

月 30 日，中债 -5 年期金融债指数年

化收益率为 5.02%， 收益高于金融债

总指数、国债总指数和 5 年期国债指

数， 中债 -5 年期金融债指数是从银

行间市场中挑选出全部债券剩余期

限为 4 到 7 年（不含 7 年）间，且上

市期限小于 2 年的不含权固定利率

政策性银行债券， 该类债券流动性

好、交易活跃，与国债期货可以形成较

好的对应。
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私募系基金组合

8月平均收益1.82%

� � � �

� � � �

除银行系和券商系外

，

不少阳光私

募也发行了基金组合类产品

。

数据显示

，

统计公布业绩的

55

个私募类组合基金

产品

（

包括

：

TOT

、

MOM

、

TOF

等

）

整体平

均收益率为

1.82%

。

融智评级研究中心数据显示

，

截至

8

月底

，

8

月披露业绩的

55

个私募组合

基金产品中表现最好的是华润信托

-

金

致五号

，

单月收益率为

4.79%

。

8

月金致

系列的几个产品都有较好表现

：

金致一

号

8

月收益率为

3.62%

，

位列第三

；

金致

三号

8

月收益率为

3.22%

，

位列第五

。

8

月表现相对落后的是上海国信

-

紫晶石

选优

，

8

月份下跌

2.18%

。

值得注意的是

，

8

月份私募系仅有

一个新产品发行

。

（方丽）

记者观察

Observation

房地产信托发行：保守与激进共舞

证券时报记者 孙晓辉

虽然

2012

年房地产信托兑付危

机并未如期而至， 但确实已开始有信

托公司不幸身陷兑付门。 由于房地产

调控政策密集出台，

2012

年以来，房

地产市场投资出现降温， 不少信托公

司在发行房地产信托时开始变得谨

慎，但其中仍不乏激进者。

23家房地产信托产品

数量占比不足10%

� � � �用益信托网在线统计显示， 截至

9

月

15

日，今年以来，

67

家有统计记录

的信托公司中 （上海信托未记入统

计），发行房地产集合信托的数量对公

司发行集合信托总量占比低于

10%

的

有

23

家。 其中，中原信托、云南信托、

北方信托及华能信托

4

家信托公司未

发行房地产信托（或无统计记录）。 新

时代信托共发行

192

只信托， 在所有

信托公司中排名第二， 规模为

357.02

亿，但仅发行

2

只房地产信托。 华信信

托发行

96

只信托，排名第十一，发行

规模

92.57

亿， 仅发行

1

只房地产信

托。 中信信托发行规模最大，为

480.21

亿， 发行信托数量为

117

只， 排名第

七，房地产信托仅发行

11

只，发行规

模

150.29

亿。 外贸信托发行

192

只信

托，排名第二，其中房地产信托

11

只。

平安信托发行

170

只信托， 房地产信

托为

14

只。 山西信托发行

75

只信托，

仅发行

2

只房地产信托。 湖南信托发

行

71

只信托，有

4

只为房地产信托。

有不少发行数量及规模不很大的

信托公司， 房地产信托占比超过一

半。 比如中诚信托发行

33

只信托，其

中房地产信托

15

只； 渤海信托发行

29

只信托，其中房地产信托为

16

只；

杭州信托发行

21

只信托， 其中房地

产信托

19

只，占比超

90%

；大业信托

发行

21

只信托， 其中房地产信托

15

只， 占比超

7

成； 西部信托发行信托

17

只，其中房地产信托

10

只；长城信

托发行

9

只信托，其中地产信托

5

只；

民生信托发行

3

只信托， 其中

2

只为

房地产信托。

此外，今年以来，发行信托产品数

量最多的是四川信托， 共发行

199

只

信托，规模总计

271.02

亿。 其发行房

地产信托的绝对数量也最多， 为

85

只。新华信托发行

115

只信托，排名第

八，规模为

247.02

亿。 其中房地产信

托为

50

只。 中融信托发行

151

只，排

名第五，发行规模排名第二，为

457.95

亿，其中房地产信托为

65

只，规模为

356.83

亿， 在所有信托公司中中融信

托房地产信托规模最大。 中铁信托发

行

149

只信托，发行规模排名第六，其

中房地产信托有

45

只。

房地产信托平均收益

首尾差4个百分点

普益财富日前公布的

8

月份数据

显示，房地产领域产品短中期平均预期

收益率均高于基础设施和工商企业领

域。其中，

1

至

2

年（不含）期产品平均预

期收益率，房地产领域为

9.63%

。 若以

9.63%

为参考基准，

52

家有房地产信托

平均预期收益数据的公司中， 有

21

家

公司的房地产信托平均预期收益率高

于

9.63%(

含

)

，其中

10

家超过

10%

。 平

均收益率最高的是甘肃信托，

2

只房地

产信托规模

5

亿 ， 平均收益率为

11.5%

；浙金信托次之，

5

只房地产信托

规模

11.77

亿， 平均收益率为

10.85%

。

最低的是交银信托，

5

只房地产信托规

模

22.9

亿，平均收益率

7.5%

，中诚信托

15

只房地产信托平均收益

7.77%

。最高

与最低收益差为

4

个百分点。

在发行数量和规模居前的信托公

司中，四川信托

199

只信托中有

85

只

房地产信托， 发行规模为

126.09

亿，

平均收益率为

10.07%

。 新时代信托

192

只信托产品中有

2

只房地产信

托，规模为

8.3

亿，平均收益

9.75%

，

中融信托

65

只房地产信托， 规模

356.83

亿，平均收益

9.63%

。新华信托

50

只信托产品，规模

121.24

亿，平均

收益率

9.98%

。

去年房地产信托

平均收益率高数量少

2012

年房地产信托平均收益率

远高于今年。

用益信托网在线统计显示，

2012

年有房地产信托利润率记录的

53

家

信托公司中，有

29

家房地产信托平均

收益率超过

10%

，公司数量占比一半

以上。其中，爱建信托房地产信托平均

收益率最高，

9

只房地产信托平均收

益率为

11.47%

； 吉林信托次之，

3

只

房地产信托平均收益率为

11.35%

；杭

州信托第三，

11

只房地产信托平均收

益率为

11.27%

；昆仑信托第四，

11

只

房地产信托平均收益率为

11.25%

；同

时， 渤海信托

2

只房地产信托平均收

益率也为

11.25%

。此外，安信信托、新

时代信托、外贸信托、方正信托的房地

产信托平均收益率也均高于

11%

。

去年信托公司发行房地产信托数

量远不及今年。

去年房地产信托数量在

20

只以

上的仅有

10

家信托公司。 值得一提的

是，新时代信托去年发行

256

只信托，

只有

1

只为房地产信托。 华信信托发

行

122

只信托， 也仅

1

只为房地产信

托。 天津信托发行

122

只信托产品，仅

6

只为房地产信托，华荣信托

100

只信

托，仅

7

只为房地产信托。 中原信托发

行

94

只信托，仅

2

只为房地产信托。

去年发行房地产信托数量最多的

是中铁信托， 该公司去年发行

270

只

信托产品，排名第二，其中房地产信托

有

79

只，规模

163.2

亿，平均收益率为

9.82%

， 在所有信托公司中数量最多。

新华信托发行

119

只产品， 其中房地

产信托有

54

只， 平均收益率为

10.58%

，规模为

219.52

亿，在所有信托

公司中，房地产信托规模最大。 四川信

托发行

103

只信托， 房地产信托

37

只，平均收益率

10.61%

。中融信托发行

326

只信托，其中房地产信托

29

只，规

模

145.31

亿，平均收益率为

10.02%

。

在信托发行数量偏低的公司中，

中投信托发行的

45

只信托产品中，有

26

只为房地产信托； 西部信托发行的

30

只信托产品中，有

16

只为房地产信

托； 杭州信托发行

19

只信托产品，有

11

只为房地产信托； 安信信托

7

只信托

产品中有

6

只为房地产信托，国民信托

6

只产品中

3

只为房地产信托，华能信托

5

只信托产品中有

3

只为房地产信托。

土地财政：

中国经济增长和波动的魔咒

韩贤旺

对于中国现阶段的经济增长而

言，房地产集合了中央政府、地方政

府、开发商、银行信托以及房地产产

业链形形色色的供货商、 购房者等

诸多利益相关者。 今天只是从土地

财政这一角度分析中国经济增长和

波动的机理。

从根源上分析中国房地产的地

位，发现两个核心要素：一是房地产

扮演着转化中国居民庞大的储蓄为

投资的载体， 二是土地财政构成地

方政府预算外资金的重要来源。 大

家都意识到房地产泡沫和地方债是

困扰现在经济和金融的两大问题，

而联系两者的正是土地财政。

1999

年土地出让收入占财政收入比例为

10%

左右 ，

2009

年这一比例达到

46%

。 假如算上营业税、土地增值税

和企业所得税等各种税费， 地方政

府从房地产市场获取的收入规模又

增加很多。土地财政就是过去

２０

年

中国财政体制改革的产物， 并且驱

动着整个房地产业以及银行等相关

联产业。 究其根源还要追溯到分税

制改革。

改革开放到

1994

年之前，我国

在大部分省市试行固定比例分成的

财政承包制。

1994

年，中央政府把地

方财政包干制改革为能够同时调动

中央和地方积极性的分税制，

1998

年

再次改革则针对财政支出。 分税制明

确了主要税种上中央和地方的分成

比例，地方政府只能通过扩大增值税

规模来增加财政收入。 土地财政构成

了中国经济自下而上推动增长的核

心驱动力， 并且是目前两大经济问

题———房地产泡沫和地方融资平台

的核心纽带，货币只是扮演了流动性

的作用。 由于中国各级政府控制大量

资源，是经济增长的主要推手，中央

控制财政收入就可以平滑短期经济

波动，但问题是，房价高到威胁到公

平，中央政府立场也发生变化，短期

限购和长期房产税就是必然之举。 我

们期待政府会有新的经济体制改革，

但是要起到财政体制改革一样的效

果却需要更大的智慧。

(作者单位：汇添富基金)

去年一半以上信托公司房地产集合信托

平均预期收益超 10%，今年来有 10家超 10%。

去年有 12家信托公司发行房地产信托数

量对公司信托总数占比低于 10%， 今年有 23

家。 但去年房地产信托发行数量远不及今年。


