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影响虽大 乐观有限

———两只沪深

300ETF

相关情况分析

□

华泰联合 王群航

今年迄今为止对基金市场

影响力最大的两只沪深

300ETF

发行结束， 募集资金超过

500

亿

元。 这么多有着刚性入市需求的

资金即将入市， 促进股市行情上

涨是必然结果， 目前已经初露端

倪，值得关注。

影响积极

假定两只沪深

300ETF

的合

计募集规模确实刚刚超过

500

亿元。 那么，第一，指基对于成

份股票的配置是按照这些股票

在指数计算过程中的权重来进

行的；第二，这两只

ETF

的建仓

期限都是基金合同生效之后的

三个月内；第三，鉴于当前的基

础市场行情背景情况， 这两只

基金应该不会按部就班地逐日

均衡建仓， 提前入市应该是一

个大概率事件。

由此我们可以做一个简单

的测算：当这两只新基金公布了

合同生效公告之后，这些资金就

可以正式入市了，具体的时间点

就在本周末前后。 至此，股票市

场外围硬性的、 每日必须买股

的、平均增量资金将会超过

10

亿

元。 这的确是一个比较大的量，

尤其更为值得重视的是，这一切

都是集中在沪深

300

指数成份股

票上的量。

以今年前

4

个月的市场成交

情况为例，两市的总成交金额为

5.37

万亿元， 沪深

300

指数成份

股票的总成交金额是

4.29

万亿

元，后者的占比是

79.95%

。 这就

是说，市场上有近八成的成交来

自于沪深

300

指数的成份股。 那

么， 两只沪深

300ETF

由此开始

的入市行为， 将会对沪深

300

指

数、 对与沪深

300

指数成份股有

较大重合度的指数，一起产生出

较大的积极影响。

谨慎乐观

影响虽大，但乐观有限。 之

所以给出这样的结论，是出于以

下多个方面的考虑：

之一，今年以来，新基金发

行市场不景气，新成立基金的基

均规模急剧下降，降低到了历年

来的最低。 这两只

ETF

的异常放

量，背后的因素很多，其中或将

会包括在种种因素作用之下、占

有较多比例的帮忙资金。这些资

金在未来出局的时候，必定会对

基础市场行情的发展产生反向

作用。

之二，我们都知道，决定股

票市场行情发展趋势的因素很

多，刚性资金只是其中的一个部

分。如果市场的基本面情况没有

出现大的变化，这些刚性资金的

入市，实际上只会是给场内的短

线资金增加了一个小小的获利

机会。

之三，

500

多亿元这个数字

是这两只

ETF

的总规模， 它没有

剔除股票换购部分。 从募集期间

的市场情况来看， 在券商方面，

由于之前的发行基本都套牢了

投资者，此次发行中的很多工作

重点便在于换购方面， 因此，换

购可能在这两只

ETF

里所占的比

重较大。 如果扣除了换购的量，

这两只

ETF

的可入市资金或将会

减少较多。

之四，在

4

月下旬，当这两只

沪深

300ETF

的发行结果已经初

露端倪的时候，股票市场行情已

经开始启动。 这个先启动的涨

幅， 是否与现在在

500

亿元左右

的资金所能够推动的股票市场

行情的上涨幅度相当？

如附表所示， 市场上还有

大量的跟踪沪深

300

指数的传

统指基存在。 这些基金里，除了

分级基金和增强指基以外，其

他的指基， 相对于沪深

300ETF

来说， 理论上都是缺乏可投资

价值的，因为交易成本、交易效

率、跟踪误差等都不如

ETF

。 我

认为，未来，表中的这些

16

只指

基或将会因为这两只

ETF

的存

在而发生变化，即或转型，或更

换标的指数。 这一切，也将会对

本文第一部分的所谓利好产生

一定的对冲， 虽然这个对冲将

会滞后一些。

嘉实基金：沪深

300ETF

成利好

首批跨市场交易型开放式指数基金 （

ETF

）已

于

4

月

27

日结束募资， 数百亿元的跨市场

ETF

现金

认购金额将于本月进入建仓期，无疑将有利于蓝筹

股的市场表现。考虑到沪深

300

指数的市场属性，沪

深

300ETF

的成功募集对大盘蓝筹股无疑是一大利

好。目前沪深

300

的估值基本在

12

倍，接近

2008

年四

季度时

11

倍的最低水平。再加上目前企业业绩筑底

回升迹象比较明确，

2012

年一季报业绩环比回升

17%

以上还是可以接受的水平。 嘉实基金认为，蓝

筹股具备了一定的投资价值。

大成基金：蓝筹股受追捧

大成基金认为，管理层陆续出台有利于市场持

续健康发展的政策，对整个市场制度的完善都具有

里程碑意义，对股市长期形成利好。 节后第一天股

指“开门红”说明市场给予一系列政策以正面解读，

尤其是

A

股交易费用的降低基本覆盖了所有股市

的参与者，对于吸引长期资金入市，活跃股市交易

将起到积极作用。大成基金强调，短期内，在重磅利

好的影响下市场可能会继续反弹，但是从各项政策

的引导趋势来看，中长期市场结构性分化可能会更

为明显。 由于沪深

300ETF

基金即将开始进入建仓

期，而且监管层日益重视广大投资者利益，强调上

市公司现金分红，这可能会明显提高中短期内蓝筹

个股的投资价值。

海富通：股指震荡走高

近期市场的震荡反弹一定程度上反映了投资

者对未来政策微调和国内宏观经济由底回升的乐

观预期，以及国内金融体制创新改革等热点的结构

性支撑。 目前市场仍处于震荡之中，股指呈现震荡

走高趋势。 从近期发布的数据看，未来准备金率再

次下调可能会是大概率事件，同时由于企业盈利存

在触底回升的可能， 整体股市有望进一步受到支

撑。 总体来看，在目前情况下，不需要对市场悲观，

对于政府政策的预期使得股市的下降空间有限。

基金大佬的杳然背影

□

本报记者 李良

公募基金业又作别了一位

“大佬”。 在声名远播的诸多明星

基金经理中，王亚伟不是第一位

离开公募基金者，想必也不是最

后一位。 但当他那曾如神话般的

公募基金投资生涯竟如此平淡

又黯然地结束时，人们还是不禁

生出许多唏嘘。

与一些明星基金经理在巅峰

时激流勇退有些许不同， 王亚伟

离开的时间， 恰是中国公募基金

业陷入前所未有的困局之时，无

论是规模、业绩，还是投资者的信

任，都处于一个近年来的冰点。 此

时，素有“公募一哥”美誉的王亚

伟毅然别离， 一种悲壮感便油然

而生，一种悲怆感也随之袭来。 悲

壮感源自王亚伟离职传闻几经反

复后终成现实， 昔日公募基金投

资神话竟就此镌刻在历史的台柱

上，仅供回忆；而悲怆感，则是在

大佬们一去杳然的背影中， 人们

分明看到了公募基金业那曾经的

辉煌已如明日黄花， 而今却渐有

日薄西山的苍凉。

其实，在一个行业的成长史

中，人才悲欢离合，本是再普通

不过的花絮，正所谓“铁打的营

盘流水的兵”， 大佬们虽匆匆如

过江之鲫，但通常无碍于行业的

正常前行。 不过，基金业或许是

另类，这个对人才依赖极重的行

业，几乎每一次明星基金经理的

诀别，都会引发业内外的极大震

动和无限感慨。 从远者如肖华、

江晖、近者则如王亚伟，人们注

视着他们萧索离去的背影，猜测

着他们辞别公募基金的缘由，业

外由此看到了公募基金业在人

才上吸引力的下降，探讨人才大

量流失的公募基金业前路几何，

而业内，尤其是基金经理则因此

感到彷徨与落寞，更有甚者竟生

出“兔死狐悲”之感。

这种对大佬们近乎病态的

高度依赖，在基金业短短十余年

的快速发展中， 其实功不可没。

在过去，无论是肖华、江晖，还是

那曾红的发紫的“一哥”王亚伟，

都是所在基金公司产品发售的

金字招牌，他们执掌的基金很迅

速地被树立为市场上的明星基

金，而他们的名字作为“卖点”则

一次又一次地吸引着大量投资

者蜂拥购买。 某年华夏基金发行

新产品时，某银行竟外挂大红横

幅，上书“股市‘神话’王亚伟管

理的基金”， 引来申购者趋之若

鹜，其影响力可见一斑。 事实上，

即便不能拥有如此泰山北斗级

的基金经理，许多基金公司也曾

效仿倾力打造明星基金经理的

模式， 来促动终端渠道的销售，

且一次又一次的成功。 由此可

见，在过去的基金业里，大佬们

的存在是多么重要，由此我们也

可以理解， 当大佬们陆续离去，

而基金业人才却又颇有青黄不

接之窘时，人们对大佬们辞别那

极端复杂的情怀。

很多人会将大佬们的离去，

归咎于公募基金行业本身的诸

多不完善之处， 譬如制度设计，

又譬如规模至上和短期业绩排

名等诸多短视盛行一时。 但在记

者看来， 大佬们纷纷离去的原

因，其实源自他们内心深处的野

心与现实之间不断碰撞，当功成

名就之后，大佬们的精神诉求和

物质追求都已经发生了质的变

化，他们并不满足于一个“打工

者”的角色，也并不期望继续成

为某些权力的“棋子”，他们更多

地想为自己的梦想而去拼搏一

把，而且在公募基金业积累的财

富也使得他们有勇气跨越出这

一步。 所以，我们会常常看到，大

佬们离去的首选， 常常是私募，

是那个投资环境和投资对象与

公募几乎重合，但却可以由他们

自由挥洒的另一片沃土。

失去了个性鲜明的大佬们，

公募基金业正逐渐变得墨守成

规，也慢慢流失了一批有着激进

追求的客户，这或许也是一个行

业快速发展壮大的必经之路。 基

金公司们开始越来越注重风险

控制， 淡化绝对收益的影响，尽

管后者恰恰是客户的根本需求，

而与此同时，越来越多“学院派”

的基金经理开始填补大佬们离

去留下的空位，投资方法和技巧

也渐变的千篇一律， 乏善可陈。

在缺乏大佬的时代里，公募基金

业或许更令投资者放心，愈加规

范的管理将保障客户资金的安

全，当然，失去了光彩的公募基

金业，在投资者眼中，也已经滑

落至“普通”的边缘。

五月开门红 蓝筹股热情点燃

基金预判短期震荡

□

本报记者 曹淑彦

监管层多次强调蓝筹股投资价

值，改善资本市场生态政策也陆续出

台，“五一” 后各项利好因素爆发，政

策红利开始释放。

5

月

2

日，在蓝筹股

带动下大盘放量拉升，上证综指涨幅

达

1.75%

。基金人士认为，蓝筹行情有

望展开，价值投资机遇已经显现。 然

而短期市场维持区间震荡的概率较

大，因此仍以选择优质个股为主要投

资策略。

新政连发点燃蓝筹热

“五一”期间，新政纷至沓来，政

策性红利令节后首个交易日大盘一

跃上涨

1.75%

，为“红五月”开了个好

头。 基金业内人士认为，在多项利好

政策中， 降低

A

股相关交易费用对市

场影响较为直接， 政策信号意义更

大。 今年以来一系列政策的共同影

响，都将为价值投资带来机会。

在南方基金首席策略分析师杨德

龙看来，创业板退市制度推出后，沪深

两大交易所同时发布主板以及中小板

退市方案征求意见稿，在很大程度上抑

制了创业板、主板和中小板绩差股的炒

作热情，继续引导投资者投资绩优蓝筹

股，倡导价值投资理念。 上周两只沪深

300ETF

基金新近募集了超过

500

亿元

资金，给沪深

300

成分股带来大量新增

资金，有利于强化蓝筹行情展开，而

ST

类绩差股可能会持续走低。 从结构上

来看，看好以沪深

300

为代表的蓝筹股，

特别是中盘蓝筹股。 也有业内人士认

为， 四大行信贷投放速度明显放缓，市

场资金面仍然紧张。近期证监会政策密

集出台对股市形成长期利好，建议长线

资金逢低关注投资于大盘蓝筹股的优

质偏股型基金。

今年以来尽管市场走出调整行

情，板块间轮动风格明显，但是低估值

蓝筹类股票整体较为强势， 高估值股

票继续下调。 一季度基金配置上也偏

向低估值蓝筹， 高估值股票在结构性

上涨行情中普遍遭到减持。 基金较为

明显地增配了估值较低的房地产业、

金融、保险业等行业，减持估值较高的

机械、设备、仪表、医药、生物制品、信

息技术业等行业。

国金证券认为，经过

2011

年市场

单边下跌后，大盘蓝筹等低估值板块

个股已经处于历史地位，表现出较为

突出的投资机会。 加之近期监管层多

次强调蓝筹股的投资价值，以及一系

列打击投机的政策和措施的出台等

多种因素的共同影响，都为市场重新

回归价值投资带来了难得的机遇。 从

行业方面的投资机会来看，二季度低

估值板块如金融、地产的估值修复值

得关注；通胀见顶后，周期性行业的

压力出现，而消费品在二季度末可能

会迎来较好的布局时机。

短期震荡难改 自下而上应对

基金普遍看好中期布局，但是目

前基调仍较为谨慎，自下而上挖掘个

股是关键。

虽然目前

A

股市场估值相对较

低， 且各种系统性风险已经逐步释

放， 但房地产市场调控仍是未来政

策的重要内容。短期来看，房地产市

场调控政策放松概率较小， 受制于

房地产企业的高库存和制造业投资

回报率下降影响， 未来固定资产投

资增速面临较大的下行压力； 中期

来看， 实体需求将会较为低迷和疲

弱，在这种经济背景下，市场难以出

现趋势性机会。

工银大盘蓝筹基金经理胡文彪

认为，估值修复行情下，看好金融、低

估值、 大盘类行业及个股的配置，对

非周期类行业， 短期内不宜超配，计

划在减持后进行逐步配置。 如果大幅

上涨则适当减持反弹幅度大的行业

及个股。 交易策略方面，继续采取反

转投资策略、精选个股策略。

泰达宏利逆向策略基金拟任基

金经理焦云也认为，近期管理层新政

的重拳出击，有利于利好因素的迅速

发酵。 从长期来看，国内经济仍处于

筑底过程中，但不乏结构性机会。 他

的操作策略也定位于保持“独立性”，

今年投资的关键是运用与众不同的

策略挖掘优质个股。

杨德龙则较为乐观，认为目前市

场估值处于相对低位， 在经济走稳，

政策逐步放松的条件下，对市场可以

乐观。

序号 基金名称 基金类型

份额规模 资产总值

年跟踪误差 日均偏离度

（亿份） （亿元）

１

博时裕富沪深

３００

全复制指基

１４１．４４ ９１．４９ ０．２８％ ０．０３％

２

大成沪深

３００

全复制指基

７５．６３ ５４．５６ １．２４％ ０．０９％

３

富国沪深

３００

增强 增强指基

５３．２５ ４１．７９ ６．１３％ ０．１９％

４

富兰克林国海沪深

３００

增强指基

９．９５ ８．３６ １．１０％ ０．１３％

５

工银瑞信沪深

３００

全复制指基

４４．８４ ３７．０８ ０．３０％ ０．０２％

６

广发沪深

３００

全复制指基

２２．４９ ２３．３１ ０．７２％ ０．０６％

７

国泰沪深

３００

全复制指基

１０５．５７ ５０．６８ －０．９４％ ０．０９％

８

国投瑞银沪深

３００

分级指基

１４．０７ １２．５６ －０．２６％ ０．０５％

９

华夏沪深

３００

全复制指基

２５９．７０ １７６．０６ ０．３７％ ０．０５％

１０

华安沪深

３００

全复制指基

３．９９ ３．５０ －－ －－

１１

嘉实沪深

３００

全复制指基

４２０．４３ ２６０．９３ ０．８８％ ０．０２％

１２

建信沪深

３００

全复制指基

４８．６３ ３２．９５ ０．１３％ ０．０５％

１３

南方沪深

３００

全复制指基

２７．４０ ２２．１６ －０．１２％ ０．０２％

１４

农银汇理沪深

３００

全复制指基

２８．７６ ２０．８８ －－ －－

１５

鹏华沪深

３００

全复制指基

７．４０ ６．１９ ０．２２％ ０．０３％

１６

浦银安盛沪深

３００

增强指基

２．４２ １．８２ －０．９９％ ０．１５％

１７

兴全沪深

３００

增强指基

２１．２１ １６．３６ ４．０３％ ０．２３％

１８

易方达沪深

３００

全复制指基

８８．４４ ６４．８２ ０．８２％ ０．０４％

１９

银华沪深

３００

全复制指基

５．３４ ３．８７ ０．１０％ ０．０４％

２０

长盛沪深

３００

全复制指基

２．２７ １．７９ ０．７９％ ０．０６％

２１

中欧沪深

３００

全复制指基

２．４７ １．９２ ０．８８％ ０．０９％

２２

长城久泰沪深

３００

全复制指基

１５．６５ １４．５１ ０．３１％ ０．０６％

漫画

/

万永

跟踪沪深300指数的指基

1.“国寿裕丰投资连结保险” 是中国人寿保险股份有

限公司一款具有保险保障和投资理财功能的产品。

2. 本公司每一工作日进行各投资账户投资单位价值

评估。 如需了解每日价格，客户可以通过中国人寿保

险股份有限公司咨询电话 95519 或电子商务网站

（www.e-chinalife.com）查询有关信息。

3.投资单位价格仅反映各投资账户以往业绩，并不代

表未来投资收益。

以上数据由中国人寿保险股份有限公司提供

“国寿裕丰投资连结保险”单位价格公告

本次评估日期：2012 年 4 月 27 日至 2012 年 5 月 3 日

投资账户

设立时间

账户名称

2008�年 5 月 4 日

2008 年 5 月 4 日

2008 年 5 月 4 日

2008 年 5 月 4 日

国寿稳健债券

国寿平衡增长

国寿精选价值

国寿进取股票

4月 27 日

4月 28 日

5月 2 日 5月 3 日

买入价

1.2612�

1.1414�

0.9025�

1.4167�

卖出价

1.2365�

1.1190�

0.8848�

1.3889�

买入价

1.2613�

1.1414�

0.9025�

1.4167�

卖出价

1.2366�

1.1190�

0.8848�

1.3889�

买入价

1.2620�

1.1546�

0.9195�

1.4272�

卖出价

1.2373�

1.1320�

0.9015�

1.3992�

买入价

1.2621�

1.1546�

0.9232�

1.4366�

卖出价

1.2374�

1.1320�

0.9051�

1.4084�

长城人寿保险股份有限公司于 2012�年 5 月 2 日公布：

2012�年 4�月份长城金富利终身寿险（万能型）的结算利率为

日利率 0.00010614，按日复利方式折算成年利率为 3.95％。

2012�年 4 月份长城附加金钥匙年金保险（万能型）的结算利

率为日利率 0.00010614，按日复利方式折算成年利率为 3.95�％。

说明：

本次公布的结算利率数值仅适用于 2012 年 4 月 1 日至 2012

年 4 月 30 日，并不代表未来的投资收益。

长城人寿保险股份有限公司
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能能能

能能
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结结

结结
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