
注：加权平均收益中的加权因子为2015年最新季度末的基金资产净值；新成立基金的加权因子为其成立规模。

资料来源：Wind、诺亚研究
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拥抱成长：公募基金发展风险与机遇并存

金海年，诺亚财富首席研究官、新供给经济学50人论坛成员；王玲，诺亚财富研究与发展中心研究总监；王映雪，诺亚财富研究与发展中心研究员；邵妲妃，诺亚财富研究与发展中心助理研究员。 ]

王玲 王映雪 邵妲妃

2015年是中国资本市场发展中非常重要的一年。 经历了疯狂的快牛与过山车式的暴跌后，回顾这一年，A股市场仍然表现突出：创业板指大涨84 .41%，傲视全球市场；中小板指涨幅也高达53 .70%；主板市场上证综指上涨9 .41%，涨幅位居全球第三。 债市方面，2014年11月以来，央行实施了6次降息和 5次降准，持续的宽松政策推动了市场利率下行，债券利率也随之下行，2015年债市延续牛市。 在这样的环境下，公募基金市场迎来了飞速的发展。 本文将从业绩、行业发展、诺亚研究体系介绍等几方面回顾公募基金这不平凡的一年，并对未来的发展进行展望。

业绩受益股债两市，基金收益普遍理想

公募基金业绩方面，除QDII收益为负外，其余类别的公募基金表现均较为理想。 权益类产品中，股票型和混合型基金在经历股灾的情况下仍获得近25%的收益，成长风格基金普遍业绩靠前；固收类产品中，二级债基、可转债基的收益整体优于一级债&纯债基；QDII基金中，投资能源、港股等题材的基金均以亏损收场，仅投资美股等板块的基金获利。 从每个季度的公募基金平均业绩看，2015全年仅三季度基金平均业绩为负，这与6月和 8月两轮A股市场大跌不无关系。 权益类产品一季度和四季度业绩尚佳；固收类产品则是二季度平均业绩最高；2015年收益较差的QDII基金在四季度平均业绩达到全年最佳 。

图表1：2015年各类型基金加权平均收益率（加权平均收益中的加权因子为2015年最新季度末的基金资产净值；新成立基金的加权因子为其成立规模。 ）

资料来源：Wind、诺亚研究

1、权益类产品：全年收益喜人，成长风格迎丰收

2015年股票市场波折不断，6月断崖式下跌也令公募基金备受考验。 主动管理型的权益类产品中，易方达新兴成长以171 .78%的收益夺得收益冠军，领先第二名富国低碳环保8 .72个百分点 。 回顾全年业绩，成长风格基金普遍靠前，宋昆、任泽松、刘宏 、吴勇、彭敢等成长风格的明星基金经理格外受到市场关注。 指数型基金虽整体表现一般 ，但中小板、TMT行业、医药行业指基业绩仍然抢眼。 观察2015全年的领跌基金，我们发现其成立日期基本集中在5月、6月，基金建仓期恰逢股市高位。 关于2016年市场走势 ，基金经理对结构性行情明显有一致性预期，行业配置上倾向医疗 、教育、高端制造 、其他新兴产业等。

2、固定收益类产品：债基延续牛市，平均业绩 10 .58%

整体来说 ，2015年属债券牛市，市场利率下降，因此债基获利情况较为可观，全年加权平均收益10 .58%。 细分种类方面，二级债基可转债基因A股市场收益，表现普遍优于纯债基。 未来债市长短或迎调整，信用债违约风险值得警惕 ，牛市行情难重现，因此投资者宜适当降低收益预期。

货基和短期理财类基金年收益集中在0-6%之间，预计随着《货币市场基金监督管理办法》的出台 ，未来货基的收益空间将进一步压缩，更加深入生活，为投资者提供支付水电费 、车贷房贷 、还信用卡、医疗等“消费金融服务” 。

3、QDII：国际市场分化，QDII表现垫底

QDII基金2015年加权平均收益-1 .07%，纳入统计的 96只QDII基金中，仅39只基金获得正收益。 国泰纳斯达克 100年收益17 .03%为QDII收益第一，而国泰大宗商品年亏损高达 39 .62%排名最末。 海外成熟市场 2015年总体表现不如新兴市场，QDII基金全年表现也远不如国内 ，投资能源、港股等题材的基金几乎均以亏损收场，仅投资美股的部分基金获利。

基金行业发展大跨步

1、行业规模变动：整体规模猛增，货币基金近半

图表2：2015年基金行业规模变动

资料来源：基金业协会、诺亚研究

2015年股市如坐过山车，公募基金也经历了爆发式的增长。 截至2015年底，各类型公募基金总规模达 8 .40万亿元 ，与上一年底相比涨幅达 85 .15%。 受8月份很多股票型基金转型为混合型产品影响，混合型基金规模涨幅居首，而股票型基金则是全年唯一规模下降的基金类别 。 货币型基金与债券型基金分别增长113 .03%和 100 .78%，分列第二、第三位。 货币型基金规模4 .44万亿元 ，占公募基金的 52 .93%。 即使获得全年唯一负收益的QDII基金，其规模也上涨 36 .11%至663亿元 。

2、行业竞争格局：百舸争流

图表3：2005-2015公募基金行业集中度

资料来源：Wind、诺亚研究

截至2015年末 ，我国共有基金公司100家，取得公募资格的券商9家 、保险资管 1家。 自2007年以来，公募基金前十大公司市场份额长期集中在 50%左右，市场竞争非常激烈。

3、年度新基成立：基金发行刷新记录

公募基金规模大增不仅来自于净值上涨，也与公募基金发行通道的多元化和发行热情大幅上升有关。 2015年共发行基金861只，份额1 .66万亿 ，创历史新高。 其中，有18只基金的募集规模超过100亿元 。 与此同时，因市场火爆 ，很多基金的募集期也大幅缩短 ，发行效率有所上升。

图表4：截至 2015年12月新基金成立情况

资料来源：Wind、诺亚研究

4、公募年度事件大盘点

2015年公募基金新事件、新政策不断。 8月，“股票型基金最低持股仓位提升至80%” 的新规正式施行，直接导致大批股票型基金转型为混合型基金。 混合型基金数量反超股票型成为第一大类型，基金规模格局就此转变，基金仓位操作灵活性更强；12月，首批基金正式注册，4只大陆基金南下，3只香港基金北上，也标志着公募行业正式加入“推动人民币国际化” 的队伍，公募基金投资范围将逐步放宽，投资者海外配置渠道也将更加丰富，这非常有利于公募基金行业的全面健康发展。

图表5：2015年公募基金大事记

资料来源：互联网公开资料、诺亚研究

2016年展望：风险与机遇并存

展望2016年，股市方面，预计股市的底部波动将会更加漫长，但是A股市场容量够大，仍然存在结构性机会 ，尤其是供给侧改革的推进将带来众多投资机遇；债市方面，预计在资金面波动情况下，债券收益率将呈现震荡下行走势 ，牛市仍然可期 ；基金行业方面，随着基金种类与数量的快速增长，预计其规模也会继续增长。 基金作为一种不宜经常调整的偏长期投资，当前的市场正是布局良机。 权益类产品中，我们建议关注选股能力突出、能抓住市场结构性机会的基金。 固定收益类产品中，我们建议关注能获够尽量规避个券信用风险的基金。 而在美元进入加息周期以及全球流动性相对宽松的环境中，QDII产品也有投资的机会。

拥抱成长：公募基金发展风险与机遇并存

□ 诺亚财富研究与发展中心 王玲 王映雪 邵妲妃

2015年是中国资本市场发展

中非常重要的一年。 经历了疯狂的

快牛与过山车式的暴跌后， 回顾这

一年，A股市场仍然表现突出：创业

板指大涨84 . 41%， 傲视全球市场；

中小板指涨幅也高达53. 70%；主板

市场上证综指上涨9. 41%， 涨幅位

居全球第三。 债市方面，2014年11

月以来，央行实施了6次降息和5次

降准， 持续的宽松政策推动了市场

利率下行， 债券利率也随之下行，

2015年债市延续牛市。 在这样的环

境下， 公募基金市场迎来了飞速的

发展。 本文将从业绩、行业发展、诺

亚研究体系介绍等几方面回顾公募

基金这不平凡的一年， 并对未来的

发展进行展望。

业绩受益股债两市

基金收益普遍理想

公募基金业绩方面， 除QDII收

益为负外，其余类别的公募基金表现

均较为理想。 权益类产品中，股票型

和混合型基金在经历股灾的情况下

仍获得近25%的收益，成长风格基金

普遍业绩靠前；固收类产品中，二级

债基、 可转债基的收益整体优于一

级债&纯债基；QDII基金中，投资能

源、 港股等题材的基金均以亏损收

场，仅投资美股等板块的基金获利。

从每个季度的公募基金平均业绩

看，2015全年仅三季度基金平均业

绩为负， 这与6月和8月两轮A股市

场大跌不无关系。 权益类产品一季

度和四季度业绩尚佳； 固收类产品

则是二季度平均业绩最高；2015年

收益较差的QDII基金在四季度平均

业绩达到全年最佳。

1、权益类产品：全年收益喜人，

成长风格迎丰收

2015年股票市场波折不断，6月

断崖式下跌也令公募基金备受考验。

主动管理型的权益类产品中，易方达

新兴成长以171.78%的收益夺得收

益冠军， 领先第二名富国低碳环保

8.72个百分点。 回顾全年业绩，成长

风格基金普遍靠前，宋昆、任泽松、刘

宏、吴勇、彭敢等成长风格的明星基

金经理格外受到市场关注。指数型基

金虽整体表现一般，但中小板、TMT

行业、 医药行业指基业绩仍然抢眼。

观察2015全年的领跌基金， 我们发

现其成立日期基本集中在5月、6月，

基金建仓期恰逢股市高位。 关于

2016年市场走势， 基金经理对结构

性行情明显有一致性预期，行业配置

上倾向医疗、教育、高端制造、其他新

兴产业等。

2、固定收益类产品：债基延续

牛市，平均业绩10.58%

整体来说，2015年属债券牛市，

市场利率下降， 因此债基获利情况

较为可观 ， 全年加权平均收益

10 .58%。 细分种类方面，二级债基

可转债基因A股市场收益， 表现普

遍优于纯债基。 未来债市长短或迎

调整，信用债违约风险值得警惕，牛

市行情难重现， 因此投资者宜适当

降低收益预期。

货基和短期理财类基金年收益

集中在0-6%之间，预计随着《货币

市场基金监督管理办法》的出台，未

来货基的收益空间将进一步压缩，更

加深入生活，为投资者提供支付水电

费、车贷房贷、还信用卡、医疗等“消

费金融服务” 。

3、QDII：国际市场分化，QDII表

现垫底

QDII基金2015年加权平均收益

-1.07%，纳入统计的96只QDII基金

中，仅39只基金获得正收益。 国泰纳

斯达克100年收益17.03%为QDII收

益第一，而国泰大宗商品年亏损高达

39.62%排名最末。 海外成熟市场

2015年总体表现不如新兴市场，

QDII基金全年表现也远不如国内，

投资能源、港股等题材的基金几乎均

以亏损收场，仅投资美股的部分基金

获利。

基金行业发展大跨步

1、 行业规模变动： 整体规模猛

增，货币基金近半

2015年股市如坐过山车， 公募

基金也经历了爆发式的增长。 截至

2015年底， 各类型公募基金总规模

达8.40万亿元，与上一年底相比涨幅

达85.15%。 受8月份很多股票型基金

转型为混合型产品影响，混合型基金

规模涨幅居首，而股票型基金则是全

年唯一规模下降的基金类别。货币型

基 金 与 债 券 型 基 金 分 别 增 长

113.03%和100.78%，分列第二、第三

位。 货币型基金规模4.44万亿元，占

公募基金的52.93%。 即使获得全年

唯一负收益的QDII基金， 其规模也

上涨36.11%至663亿元。

2、行业竞争格局：百舸争流

截至2015年末， 我国共有基金

公司100家， 取得公募资格的券商9

家、保险资管1家。 自2007年以来，公

募基金前十大公司市场份额长期集

中在50%左右，市场竞争非常激烈。

3、年度新基成立：基金发行刷

新纪录

公募基金规模大增不仅来自于

净值上涨，也与公募基金发行通道的

多元化和发行热情大幅上升有关。

2015年共发行基金861只，份额1.66

万亿，创历史新高。 其中，有18只基

金的募集规模超过100亿元。 与此同

时，因市场火爆，很多基金的募集期

也大幅缩短，发行效率有所上升。

4、公募年度事件大盘点

2015年公募基金新事件、 新政

策不断。 8月，“股票型基金最低持

股仓位提升至80%” 的新规正式施

行， 直接导致大批股票型基金转型

为混合型基金。 混合型基金数量反

超股票型成为第一大类型， 基金规

模格局就此转变， 基金仓位操作灵

活性更强；12月， 首批基金正式注

册，4只大陆基金南下，3只香港基

金北上， 也标志着公募行业正式加

入“推动人民币国际化” 的队伍，公

募基金投资范围将逐步放宽， 投资

者海外配置渠道也将更加丰富，这

非常有利于公募基金行业的全面健

康发展。

2016年展望：风险与机遇并存

展望2016年， 股市方面， 预计

股市的底部波动将会更加漫长，但

是A股市场容量够大， 仍然存在结

构性机会， 尤其是供给侧改革的推

进将带来众多投资机遇；债市方面，

预计在资金面波动情况下， 债券收

益率将呈现震荡下行走势， 牛市仍

然可期；基金行业方面，随着基金种

类与数量的快速增长， 预计其规模

也会继续增长。 基金作为一种不宜

经常调整的偏长期投资， 当前的市

场正是布局良机。权益类产品中，我

们建议关注选股能力突出、 能抓住

市场结构性机会的基金。 固定收益

类产品中， 我们建议关注能够尽量

规避个券信用风险的基金。 而在美

元进入加息周期以及全球流动性相

对宽松的环境中，QDII产品也有投

资的机会。

2015年各类型基金加权平均收益率

2015年基金行业规模变动

2005-2015公募基金行业集中度

资料来源：基金业协会、诺亚研究
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截至2015年12月新基金成立情况
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2015年公募基金大事记
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