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绩优基金经理看后市：

成长股分化仍将持续

转型概念为投资重点

证券时报记者 方丽

A股市场在蓝筹股带动下前期呈

现出一波上涨行情， 已披露半年报的

绩优基金经理认为， 股市短期上涨能

否持续还有待观察， 后市结构性机会

突出，成长股分化会持续上演。代表改

革方向的移动互联网、新能源汽车、医

疗等板块为最多基金经理提及。

市场上涨持续性

有待观察

对于前期市场出现的一轮上涨，

多位基金经理坦言持续性有待观察。

去年和今年均表现最好的中邮战

略新兴产业基金认为，近期市场一定程

度的上涨，主要是受流动性推动而非来

自经济本身的作用。“但这一过程的可

持续性还需进一步观察。能否形成一波

像样的上涨行情还需实体经济出现较

明显的恢复。 ”

同样有较好表现的兴全轻资产

也表示，一段时间以来，经济政策发

生了一些明显变化，刺激和托底变得

明确，且力度和广度日益增加，流动

性也有持续放松的趋势，针对房地产

的新政策、沪港通以及 IPO 再次重启

都对市场预期产生了影响。 上述变化

会让前期市场过于悲观的看法得到

部分纠正，预期有所改观，行情因此

有所表现。 但在观察到有明显增量资

金持续流入前，还难以断言系统性大

行情。

多数基金经理对市场中长期看好。

宝盈策略增长就表示， 中长期来看，沪

港通、混合所有制、个股期权等关键因

素将在年内逐步落地，对市场产生深远

影响，并与经济企稳形成共振。

价值股搭台

成长股唱戏

景顺长城内需增长表示，市场参与

者一直认为中国经济需要进行结构调

整， 分歧可能在于怎么面对结构调整

带来的痛苦。 目前市场中传统行业股

和新兴产业股进入拉锯状态。

华商主题精选也表示， 反腐成果

不断巩固、去地产化正式开始、国企改

革逐步加速， 给中国经济的健康发展

和资本市场的持续壮大提供坚实基

础， 这是中长期看好中国资本市场的

两大主因。 预计未来随着优先股的大

量发行和沪港通机制的实施， 基于市

场本身的变化将接踵而至， 市场未来

将继续沿着“价值搭台、成长唱戏” 的

格局展开。

嘉实研究精选认为，下半年市场机

会可能较为多元，除代表未来方向的新

经济依然会有所表现外，传统投资链条

的机会也将迎来阶段性行情。

最看好能源科技

和移动互联网

下半年机会来自改革相关领域，

这成为众多绩优基金经理的共识。

中邮战略新兴产业表示， 看好代

表未来中国经济发展方向的战略新兴

产业，如互联网产业、信息安全产业、

生物医药、环保等行业。

“我们坚信中国经济的转型终将成

功， 产业结构升级和消费升级的趋势

不可逆转。 近期更加关注汽车行业，汽

车产业空间巨大， 电气化和电子化进

程加速，将为提供众多投资标的。 ”景

顺长城内需增长表示。

市场份额大降 传统大行托管收入缩水

余额宝助中信银行托管收入激增7.38倍

证券时报记者 朱景锋

半年报显示， 上半年基金托管费

收入小幅增长，但各银行间分化明显，

传统四大行中除建设银行同比增长

外，其余

3

家全部下降。而依靠托管的

余额宝规模暴增中信银行上半年托管

费收入暴增

7.38

倍，托管排名直线上

升至第五位。

据天相投顾统计，

19

家托管银行

上半年合计收入托管费

28.28

亿元，

同比增加

1.48

亿元，增幅

5.54%

。 工

商银行以

7.7

亿元的收入继续稳居第

一，建设银行、中国银行和农业银行托

管收入分别达

6.53

亿、

3.99

亿和

2.92

亿元，虽然四大行江湖地位不变，但相

比去年同期， 除建设银行托管费收入

小幅增加

370

万元外， 其余

3

家银行

收入均缩水

700

万元以上。

交通银行和浦发银行同比托管

费收入缩水最多， 分别达

1770

万和

1258

万元，过去几年增长势头最强劲

的招商银行上半年托管费收入也小幅

缩水。

传统大行托管费收入滞涨， 而中小

银行普遍出现增长， 其中尤以中信银行

增长最为迅猛， 该行去年同期托管费收

入只有

0.26

亿元， 但依靠天弘增利宝

1.93

亿元的收入贡献， 中信银行今年上

半年总托管收入猛增至

2.19

亿元，同比

增长

7.38

倍，大幅超过去年全年

0.82

亿

元的托管费收入。伴随收入激增，中信银

行托管排名也从去年上半年的第十一名

力压交通银行升至第五名， 可以说成为

托管市场最大一匹黑马。

除了中信银行之外，民生银行、兴

业银行、广发银行、邮储银行、上海银

行和平安银行等中小银行托管费收入

同比均有不同程度增长。 受到中小银

行托管费收入上升冲击， 传统四大行

市场份额显著下降， 今年上半年四大

行合计托管费收入为

21.14

亿元，市场

份额为

75％

， 比去年同期下降达

5

个

百分点。

偏股基金换手率降11%�

券商分仓佣金少收4亿

证券时报记者 刘明

�上半年偏股基金 （不含指数型）

的换手率为

1.1458

倍，较去年同期的

1.2851

倍下降

10.84%

。券商上半年收

获

21.29

亿元分仓佣金收入， 较去年

同期的

25.3

亿元减少

4

亿元， 降幅

15.85%

。

基金换手率下降

天相投顾数据显示，今年上半年，

70

家基金公司各类偏股基金换手率为

1.1458

倍， 相较去年同期降低

0.1393

倍，降幅为

10.84%

。同时天相流通指数

上半年的换手率为

1.0828

倍， 基金换

手率比市场整体换手率高

5.82%

。

新公司与小公司保持着较高的换

手率。长安基金换手率最高，达

9.4972

倍， 该公司旗下只有长安策略

1

只基

金纳入统计，该基金成立于

2012

年

3

月，虽然最新净值

1.398

元，但截至今

年上半年末， 基金资产规模仅为

0.55

亿元。财通基金、国金通用基金和安信

基金换手率紧随其后， 分别为

7.2566

倍、

6.8498

倍和

6.1320

倍。 此外，益

民、浙商、民生加银等

5

家基金公司换

手率超过

3

倍。

中大型基金公司整体换手率较低。

长城、华商、国海富兰克林最低，换手率

分别为

0.3862

倍、

0.4621

倍、

0.4763

倍；

鹏华、易方达、长信、光大保德信、博时

等

17

家换手率也低于

1

倍。

值得注意的是， 今年上半年业绩

靠前基金换手率保持在中等水平。 上

半年业绩排名前十名的开放式偏股基

金， 平均换手率为

3.39

倍， 其中有

8

只换手率超过行业平均水平。 排名第

一的中邮战略新兴产业换手率并不

高，为

1.06

倍，排名第二的兴全轻资

产换手率为

2.64

倍。

券商分仓佣金少收几斗

基金换手率下降， 也让券商分仓

收入少收不少。上半年

94

家券商收获

基金

21.29

亿元分仓佣金， 较去年同

期的

25.3

亿元下降

15.85%

。 中信证

券依然占据分仓的头把交椅， 获分仓

收入

1.42

亿元， 不过较去年同期的

1.71

亿元，减少

17.31%

。

海通证券因分仓佣金降幅较低，

分仓排名由去年的第四名跃居第二。

海通证券上半年分仓佣金

1.11

亿元，

较去年同期的

1.17

亿元下降

4.9%

。

中信建投和招商证券分仓收入分别为

1.08

亿元和

1

亿元， 排名由去年同期

第五、第六名，升至三、四名。

而去年排名第二和第三的申银万

国和国泰君安出现滑坡。 国泰君安滑

至第五， 佣金收入由

1.17

亿元将至

0.98

亿元，未能过亿。由于佣金整体下

滑， 分仓过亿元的券商由去年上半年

的

9

家，降至今年的

4

家。

申银万国的降幅更为明显， 分仓

收入由去年上半年的

1.34

亿元，降到

今年上半年的

0.86

亿元 ， 降幅达

35.77%

，排名更是由第二下降到第八。

从支付佣金的基金公司看， 行业

龙头华夏是分仓的第一大户， 上半年

给券商的分仓佣金高达

1.49

亿元，较

去年同期

1.2

亿元增长

23.59%

，同时

也是今年上半年唯一一家分仓过亿元

的基金公司。

此外， 上投摩根和广发基金给券

商的分仓佣金也较多， 分别为

0.96

亿

元和

0.94

亿元， 上投摩根的佣金较去

年同期有所增长，广发基金出现下降。

此外，富国、嘉实、华安等

12

家基金公

司给券商的分仓佣金也超过

0.5

亿元。

机构持基比例微升 重点加仓货币基金

减持最多的是股票型基金

证券时报记者 方丽

伴随着货币基金触网和部分基金

赚钱效应增强， 机构投资者对公募基

金的偏爱度略微回升。据

2014

年基金

半年报显示， 上半年机构投资者持有

基金比例较去年底微幅上扬

0.62

个

百分点，至

27.94%

，增持份额超

1300

亿份。总体看，机构上半年重点加仓货

币基金。

据天相投顾统计，截至二季度末，

基金总份额为

3.72

万亿份，机构投资

者持有

9189.06

亿份， 整体持有份额

较去年底增加

1334.38

亿份， 持有比

例 从 去 年 底 的

27.32%

上 升 至

27.94%

；个人投资者持有

2.8

万亿份，

较去年底增加

5224.39

亿份。

从机构持有份额看， 相较去年底

增加最多的是货币基金， 整体增加

1779.08

亿份，不过机构持有人对货币

基金的热情不及个人， 持有占比从去

年底的

34.70%

下滑至

27.41%

， 下滑

7.29

个百分点。在打新股的冲动下，机

构上半年对混合型基金的热情明显较

高， 较去年底所持有份额增加

230.40

亿份， 目前持有量达到

851.83

亿份，

且持有比例也从去年底的

11.62%

增

加到

15.20%

，增加了

3.57

个百分点。

其他增持的还有

QDII

和保本型产品，

份额分别增加

1.26

亿份和

3.07

亿份，

持有比例较去年底增加

0.36

个百分

点和

1.69

个百分点。

相较去年底，机构持有其他类型基金

的份额均有所减少。份额减少最多的是股

票型产品，比去年底减少

244.11

亿份，持

有比例也下滑

1.04

个百分点。上半年持有

封闭式基金份额也减少了

208.56

亿份。

值得注意的是，机构持有债券型产品和商

品

ETF

份额上半年分别减少

60.79

亿份、

0.03

亿份，但持有比例分别上升

6.58

个百

分点、

6.97

个百分点。

基金公司方面，

10

家基金公司上半

年机构持有人占比提升超过

10

个百分

点。其中，德邦基金去年末机构持有基金

份额占比为

26.38%

， 二季度末提升了

59.46

个百分点升至

85.84%

；安信基金、

浦银安盛、平安大华、宝盈、长盛等公司

机构持有人占比上半年也提升较多。

数据显示， 国寿安保基金公司最受

机构喜爱 ， 其机构持有人比例超过

90%

， 其他机构持有占比较高的还有长

安基金、德邦基金、国开泰富、鑫元基金、

中欧基金、永赢基金、中银基金、宝盈基

金等。

不过，也有

11

家基金公司机构持有

人比例不足

10%

， 其中比较少的有天弘

基金、兴业基金、益民基金、信达澳银、纽

银梅隆西部等。

从单只基金看， 除货币基金

B

类份

额外， 机构持有人占比高的多为指数型

产品，广发

500

、易方达

HS300ETF

、南方

500ETF

、深成长、华夏沪深

300ETF

、新华

消费、深红利、消费

ETF

的机构持有占比

超过

95%

。

尾佣比例再创新高 超百只基金净管理费不足10万

净管理费较低基金或成为清盘、转型重点

证券时报记者 朱景锋

今年上半年，由于高尾随佣金新

基金的密集发行成立，推动基金整体

尾随佣金比例再创新高，上半年高达

120

只基金扣除客户维护费之后的

净管理费收入不足

10

万元， 出于经

济因素考虑， 这些基金或将成为清

盘、转型重点。

尾随佣金比例

升至18.99％

根据天相投顾对基金中报的统

计显示，上半年基金支付给销售渠道

的尾随佣金达到

23.6

亿元， 占需要

支付客户维护费基金管理费收入的

18.99％

，超过去年同期的

18.35％

，创

出历史新高。

各家基金公司尾随佣金比例差

异很大，其中共有

40

家基金公司尾

随佣金占管理费比例超过

20％

，占

基金总数近一半， 处于弱势地位的

小公司和新公司依然是渠道盘剥的

重点，道富基金、华宸未来基金和财

通基金上半年尾随佣金占管理费比

例分别高达

76％

、

68％

和

51％

，意味

着这些公司要将一半以上的管理费

支付给销售机构。 浙商基金、纽银梅

隆西部基金、 国金通用基金等小公

司尾随佣金比例也都超过

40%

，上

述几家小公司尾佣比例处于业内最

高水平。

在规模较大的基金公司中，工银

瑞信、华商基金、招商基金和景顺长

城基金等尾随佣金比例较高，这和这

些基金公司较为密集的新基金发行

不无关系。

就单只基金情况看，剔除掉联接

基金，成立时间较短的新基金成为尾

随佣金比例最高的一类群体，信诚季

季债、银华多利宝、银华中证成长、华

富恒富分级、景顺优质成长、道富增

鑫等成立不久基金的尾随佣金比例

均超过

75％

。

这也意味着基金公司发行新基

金越多，支付给销售机构的尾随佣金

也越多。新基金依然没能摆脱为销售

机构打工的地位。

120只基金

净管理费收入不足10万

半年报显示， 基金公司上半年合

计收入管理费

141.24

亿元， 同比小幅

增长， 但剔除掉支付给渠道的尾随佣

金，净管理费收入只有

117.64

亿元。华

夏基金以

12.28

亿元收入依然是管理

费最高的基金公司，天弘基金、嘉实基

金、 南方基金和易方达基金位居第二

到第五名，广发基金、工银瑞信、博时

基金、 景顺长城基金和上投摩根基金

排名管理费收入第六到第十名。 和去

年同期相比，可以的

72

家基金公司中

有

44

家管理费收入下滑， 占比达到

61%

。一些大型基金公司管理费收入缩

水超亿元， 个别小公司管理费缩水幅

度达到

62%

。

不过， 天弘基金和华夏基金两家

大型基金公司上半年管理费收入均出

现显著增长， 其中天弘基金依靠余额

宝管理费激增

15.97

倍，华夏基金则依

靠货币基金管理费增长

4.8％

， 宝盈基

金上半年收入也大增六成，景顺长城、

中欧基金、 农银汇理等基金公司管理

费收入也增长显著。

单只基金之间管理费收入差异

巨大，扣除掉尾随佣金的净管理费收

入计算，上半年有多达

120

只基金净

管理费收入不足

10

万元， 在非联接

基金中，工银安心增利货币基金净管

理费收入最少，只有

0.67

万元，工银

资源、银华

300

、华宝活期通、交银

60

天等基金净管理费收入分别只有

1.05

万 、

1.44

万 、

1.76

万和

1.84

万

元，对基金公司来说，这些基金扣除

调运营成本和人力成本，处于亏损运

作状态。 在汇添富基金打响了迷你基

金清盘第一枪之后，这些亏损运作基

金很可能成为基金公司清盘或转型

的主要对象。

而联接基金由于

90%

以上资产投

向

ETF

并不收取管理费， 导致绝大多

数此类基金客户维护费远超管理费收

入，意味着净管理费收入为负，这不少

属于

ETF

及其联接基金规模都很小的

类别，这些基金同样多亏损运营，也很

可能被基金公司重点处置。 朱景锋

/

制表 王渌

/

制图


