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基金

国泰军工ETF、证券ETF

发行受关注

� � � �上周五，受英国脱欧影响，全球股市均出现

不同程度的下跌。

A

股虽未能幸免于难，但跌幅

明显小于海外发达市场。 就当很多人都认为本

周股市将继续下挫时，

A

股表现却异常坚挺，本

周的第一个交易日 （

6

月

27

日）， 大盘涨幅达

1.45%

；

6

月

28

日股指继续震荡上行，并重新站上

2900

点。 其间，券商、军工、传媒、医药等板块表

现强势。

在此背景下，正在发行的国泰军工

ETF

（交

易型开放式指数基金） 和国泰证券

ETF

引发了

不少投资者的密切关注。

作为国内军工和证券行业

ETF

的破冰之

作，国泰军工

ETF

、国泰证券

ETF

分别跟踪中证

军工指数、中证全指证券公司指数，为投资者提

供了配置军工、证券行业的工具。相较于上述两

大行业的传统指数化产品，国泰军工

ETF

、国泰

证券

ETF

不仅同样费用低廉， 而且可在二级市

场直接交易， 从而进一步满足投资者对流动性

的需求。

值得一提的是，从短期来看，军工和券商板

块无疑是最近两个交易日

A

股强势上行的中流

砥柱。 从中长期来看， 这两大行业同样具有潜

力。数据显示，截至

6

月

28

日，

6

月以来，中证军工

指数涨幅达到

7.64%

， 同期大盘则下跌了

0.14%

。 而在

6

月

28

日，正是凭借券商板块尾盘

的强力拉升， 沪指得以重回

2900

点。 最近两个

月，中证证券公司指数涨幅为

2.59%

，同样跑赢

同期大盘。

分析人士指出，李克强总理近日“中国经济

基本面没有改变，不会硬着陆”的表态有力提振

了投资者信心。近日，《中国北斗卫星导航系统》

白皮书正式发布。随后，我国新一代运载火箭长

征七号在海南文昌航天发射场成功发射。此外，

包括我国国防预算支出的继续增长、 军工行业

改革、民参军，以及国际局部地区局势不稳定等

内外因等都将利好军工行业发展。

而在证券行业， 随着

6

月三大不确定因

素的逐一落地，市场企稳，券商或迎来机会。

与此同时，预期三季度深港通、社保基金入

市等消息或将提振市场，券商有望找到新的

利润增长点。综上所述，军工、证券行业的未来

表现值得期待，投资者可以借道正在发行的国

泰军工

ETF

、 国泰证券

ETF

分享行业发展所带

来的投资机会。 （李沪生）

海富通基金：

让年金投资理念照进公募

� � � �“杠杆上的牛市”已过去整整一年，沪指已

从

5178

点跌至

3000

点以下。投资者愈发保守，基

金管理公司则在思考如何带给投资者更“稳”的

体验。 海富通即将发行的海富通富祥混合型基

金就是这样的尝试。

公告显示， 海富通富祥是一只偏债混合型

基金，以债券投资为主，股票的最高投资比例为

30%

。 这种“三七开”的设计在公募基金中很少

见，全市场仅有

5

只基金的投资比例与该基金相

同。而熟悉年金的机构却对此并不陌生，人社部

发布的企业年金投资范围规定， 就是权益类资

产的投资 “合计不得高于投资组合委托投资资

产净值的

30%

”。

我国企业年金制度从

2004

年开始实施，到

现在已是第

13

年。自有统计的

2007

年以来，截至

2015

年，这

9

年企业年金基金加权平均收益率为

8.09%

，远胜于许多理财方式，其中亏损的年份

仅有

2

年。 据海富通基金透露，其管理的年金组

合，每年的平均收益均为正。

海富通基金曾经尝试将年金的管理方式沿

用至公募， 比如

2010

年

11

月

23

日稳固收益采取

的是保本基金常用的固定比例投资组合保险策

略（

CPPI

）。根据晨星数据，截至

2016

年

6

月

17

日，

其近

5

年的年化收益率为

8.19%

， 近

3

年的年化

收益率为

10.29%

，长期业绩优秀。 海富通富祥

的投资策略与海富通稳固收益相似， 并且把股

票投资上限从稳固收益的

20%

提升至

30%

，其

策略的应用将更加灵活。

海富通富祥混合的基金经理是海富通债券

基金部总监陈轶平。陈轶平认为，在当前经济环

境下，国内经济下行压力比较大，长端无风险利

率有下行空间，将利好股市，中期来看权益市场

有机会。在安全垫积累较为充分的条件下，他也

将逐步加大股票配置， 具体选股将依赖于海富

通研究部提供的股票组合。

谈及如何用年金的思路管理一只基金，陈

轶平提供了三个关键词：稳、控制回撤、安全垫。

如果能够严格控制风险， 通过对大类资产的灵

活把握， 海富通富祥基金或许将成为震荡市里

的稳健选择。 （李沪生）

前5月逾九成百亿私募亏损 近两成中小私募获正收益

证券时报记者 吴君

今年以来，

A

股震荡剧烈，百亿

级私募的市场表现引人关注。 私募

排排网统计了其平台上千家私募的

股票产品业绩表现， 今年前

5

个月，

16

家百亿级私募中，仅有

1

家获得正

收益，其他皆亏损，

50

亿级私募大多

数亏损幅度在

10%

以内， 中小规模

的私募表现较好， 实现正收益的占

18%

左右。

逾九成百亿私募亏损

据私募排排网不完全统计，在

其平台上有股票策略产品展示的私

募机构， 截至

5

月底总共有

1002

家，

其中，管理规模在

100

亿以上（含

100

亿）的巨型私募为

16

家，规模超过

50

亿（含

50

亿）小于

100

亿的大型私募

有

19

家， 大私募总占比约为

3.5%

；

中小私募数量较多，规模

10

亿（含

10

亿）至

50

亿的中型私募多达

88

家，规

模在

10

亿以下的小型私募数量高达

879

家。

私募在规模上呈现明显的二八

分化现象， 然而看业绩则有另一番

风景。 尤其在今年前

5

个月，市场震

荡较为剧烈， 大小私募旗下产品获

取收益和控制风险能力差距很大。

证券时报记者发现，前

5

个月大私募

九成以上皆亏损，但是，中小私募实

现正收益的达到

18%

左右； 而大私

募整体风控较好， 平均回撤水平不

超过

20%

。

数据显示，

16

家百亿级巨型私

募中， 仅有青骓投资

1

家获得正收

益，其余

15

家收益皆为负数。 值得

注意的是，青骓投资以债券投资见

长，凭借

1

只股票产品闯关，收益率

为

2.22%

； 还有几家百亿私募虽然

平均收益为负，但总体回撤控制较

好， 比如产品较多的和聚投资，旗

下有

99

只股票产品前

5

个月将平均

回撤控制在

6.67%

。 另外，星石投资

旗下产品也多达

29

只，平均回撤控

制在

10.41%

。

规模超过

50

亿（含

50

亿）的私募

也不好做。私募排排网数据显示，

19

家大型私募中大多数亏损幅度在

10%

以内， 也有

5

家亏损超过了

10%

， 净值跌得最厉害的亏损为

20.19%

。 唯一实现正收益的是海银

资产，旗下

3

只股票产品平均收益率

为

2.12%

。 另外，股票产品较多的海

宁拾贝投资、睿策投资、映雪投资等

私募，旗下产品平均回撤控制在

7%

左右。

北京某私募告诉记者， 百亿级

私募成为行业的标杆，但是，私募规

模上去后并不好管理， 总体调度起

来较难，业绩会比较平淡。 不过，这

些私募因为有较为完善的投资和风

控体系，回撤控制能力较好，能够维

持稳定的水平。

近两成中小私募

获正收益

另一方面， 基数庞大的中小私

募在震荡行情中则显示了较高的获

取阿尔法的能力。

私募排排网数据显示，

88

家

10

亿规模级别的中型私募表现可圈

可点。 虽然今年来亦难逃亏损，但

是，实现正收益的机构占比较大型

私募明显提升，今年以来实现正收

益的私募机构有

16

家 ， 占比为

18.18%

。 表现比较抢眼的是尊嘉资

产， 股票产品收益率为

25.46%

；创

势翔投资旗下

9

只产品今年前

5

个

月的平均收益率为

12%

。另外，产品

较多的三度星和、观富资产等表现

也比较好。

统计数据还显示，

879

家小型

私募中， 今年前

5

个月实现正收益

的有

159

家，占

18.09%

，比例明显上

升。 同时，高收益的也比较多，

9

家

小型私募平均收益超过

20%

，其中，

杜兹投资和中诚卓锐旗下产品的

平均收益甚至超过

30%

。另外，九铭

资产、海中湾投资旗下产品平均收

益超过

25%

。

但记者也发现， 中小私募亏损幅

度也明显提高，比如中型私募中有

8

家

平均亏损超过

20%

。 业内人士认为，这

充分印证了私募 “船小好调头” 的道

理，小私募规模小、操作灵活，但他们

在获取高收益的同时， 由于风控不完

善，有些回撤也比较大。

A股震荡分级基金洗牌 招商银华富国摘得规模前五

证券时报记者 李树超

2016

年的上半年即将收官，

在过去的半年时间里， 沪深股市

反复震荡下行， 上证综指和创业

板指今年以来的跌幅分别达到

17.17%

和

18.58%

。

震荡下行市场中， 分级基金规

模也维持了震荡格局， 但市场内部

结构却发生了较大变化， 分级基金

龙头易主， 招商中证证券公司分级

取代富国中证军工分级， 成为分级

基金规模中的新晋“首席”；板块方

面，

H

股、深证

100

、创业板等宽基

指数也取代去年底的军工、医药、国

企改革等板块， 成为资金追逐的新

热点。

招商证券分级

百亿份额居首

A

股市场持续震荡， 分级基金

规模也维持震荡格局。

Wind

数据显

示， 截至

6

月

29

日，

133

只股票型

分级基金

A

、

B

份额合计为

1246.05

亿份，相比去年底微增

62.56

亿份，

增长幅度为

5.29%

。

虽然分级基金总份额有所增

长，但是，由于市场上半年维持震

荡下跌格局，分级基金市值规模有

所萎缩。 数据显示，分级基金当前

市值总规模为

1085.26

亿元 ，比

2015

年底缩水

63.48

亿元，下降幅

度为

5.53%

。

虽然分级基金的总份额与总

规模此消彼长， 在半年时间内变

化甚微， 但内部的结构分化却很

严重。

招商中证证券公司分级规模逆

市上扬，取代富国中证军工分级，成

为分级基金新的龙头。

数据显示， 截至

6

月

29

日，招

商中证证券公司分级基金市值规

模从

2015

年底的

28.55

亿元， 增至

87.28

亿元，基金规模大涨

3.62

倍，

基金份额（

A

份额加

B

份额，下同）

也从去年底的

30.21

亿份增长到

109.24

亿份，成为目前市场上唯一

超过百亿份额的分级基金产品。

结构性分化严重

宽基指数受资金追捧

除了分级基金龙头易主， 分级

基金的规模变化也显示了结构性的

大分化。

当前， 分级基金总份额居前的

有招商中证证券公司分级、 银华恒

生

H

股分级、 银华深证

100

分级、

富国中证移动互联网分级、 富国创

业板指数分级， 基金份额分别为

109.24

亿份、

98.29

亿份、

76.32

亿

份、

73.50

亿份、

72.21

亿份， 占据前

五席。

与

2015

年年底相比，当前规模

居前的分级基金的类型和结构发生

了很大变化。

2015

年底，总份额居

前的分级基金分别为富国中证军工

分级、国泰国证医药卫生分级、鹏华

中证证券分级、鹏华中证银行分级、

富国国企改革分级。

北方某分级基金经理表示，从

上述资金流向来看， 主要有两大

特点：一是受板块轮动影响，资金

由去年的热点板块开始抄底超跌

板块，如从去年的军工、国企改革

等板块流入互联网、 券商等超跌

板块抄底； 二是资金由去年的主

题、板块分级产品开始流向

H

股、

深证

100

、创业板等宽基指数分级

产品。

“在今年的震荡市中，要跟上板

块轮动的节奏很难， 从以上资金布

局来看， 说明资金开始布局一些跌

幅较大、 弹性较高的板块； 另一方

面，宽基指数规模的跃升，说明市场

情绪趋于谨慎， 投资者不再追求板

块的热点轮动的收益， 更加注重获

取全市场的平均收益。 ” 该基金经

理称。

此外，值得注意的是，分级基金

中的“迷你基金”数量居高不下，近

六成基金的规模已经低于

2

亿元。

数据显示， 全市场

133

只分级基金

中， 共有

76

只基金

A

、

B

份额总规

模低于

2

亿元， 占分级基金的比例

高达

57.14%

。

北京某基金研究人士称，“分级

基金只是在单边上涨行情中才有市

场， 在单边下跌或区间震荡的行情中

都缺乏吸引力， 加之投资者教育没跟

上， 分级基金很容易沦为短期高度投

机的产品。整体而言，分级基金的市场

适应度是比较窄的， 如果市场缺乏趋

势性机会， 规模变得越来越小将是大

的趋势。 ”

套利收益可观 场内货币基金6月遭大额赎回

证券时报记者 李沪生

“年中魔咒”再次降临在场内货

币基金身上。 数据显示，截至

6

月

28

日，

6

月以来大多数场内货币基金都

遭到不同程度的赎回影响， 规模接

连缩水。

以华宝添益为例， 月初规模还

有

1369

亿元，但到了

28

日，规模降至

1195

亿元，缩水

174

亿元，缩水幅度

达到

12.71%

。

同样规模较大且出现大幅缩水

的还有易方达货币

E

、 南方理财金

H

、 鹏华添利、 银华日利和现金添

富，缩水幅度分别达到

20%

、

6.85%

、

6.41%

、

13.1%

和

17.36%

。

一些规模较小的场内货币基金

也难逃缩水命运， 华泰货币缩水

13.33%

， 易 方 达 保 证 金 缩 水

15.52%

，添富快线缩水

19.52%

。

沪上一基金公司内部人士表

示， 年中历来就是场内货币基金

规模缩水的高峰期， 今年也不例

外，“往年， 如果年中碰上大规模

的新股申购， 规模缩水现象会更

严重。 ”

当然， 最近股市的间歇性好转

也让资金纷纷从货币

ETF

中撤退。

北京一基金公司人士表示：“放在场

内货币基金中的资金原本就是冲着

流动性而来， 在看到合适的投资机

会时自然也会选择赎回。 ”

据证券时报记者了解， 近期场

内货币基金被大规模赎回的主要原

因还是场内货币

ETF

的折价率大幅

攀升， 不少投资者也开始进行买入

并赎回的套利操作。

集思录数据显示， 除嘉实快线

目前仍有

0.071%

的溢价以及易方

达保证金、招商快线、添富快线仍无

折溢价外， 多只场内货币基金都出

现不同程度的折价，其中，有

6

只折

价率超过

0.05%

， 中融日盈最新折

价率为

0.66%

。

照此计算， 除了华泰货币买入

赎回的套利收益折合年化收益率

仅为

1.2%

外， 余下均超过了

5%

，

易货币、博时货币、富国货币分别

超过了

8%

，鹏华添利、现金添富、

理财金

H

、银华日利折合后的套利

年化收益率在

9%

以上，广发货币和

中融日盈的套利年化收益率则分别

达到

10.225%

和

11.984%

。

简单来说， 如果投资者在二级

市场买入这些基金，当日申请赎回，

T+2

资金可用，仅占用两天资金，便

可以获得高额的无风险回报。

基金公司对此也颇为无奈。 上

述沪上基金公司人士表示， 最近折

价相比以往要高了很多， 许多原本

看不上场内货币基金套利空间的投资

者也参与其中，“不少机构也参与了，

对规模的影响很大。 ”

业内人士透露， 已有基金公司在

同行群中流露出准备近期关闭赎回通

道，仅保留买卖功能的想法，但目前并

未发布相关公告。

“其实，对此不用过分担心。 按照

以往的惯例，季末一过，场内货币基金

的规模又会恢复。 ”上述沪上基金公司

人士表示。

这一观点也得到了多家基金公

司人士的认同，均称

6

月

30

日是分界

线，到了

7

月，场内货币基金的规模

便会稳定。

数据来源：私募排排网（截至2016年5月底） 吴君/制表 周靖宇/制图

数据来源：Wind�李树超/制表 周靖宇/制图


