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一周ETF

A股ETF

连续六周净申购

上周市场冲高回落， 上证指数下跌0.15%，

场内ETF涨跌互现总成交1839亿元。 上周A股

ETF总体净申购6.32亿份，连续第六周净申购，

六周累计净申购94亿份。

上交所方面， 上证50ETF上周净申购2.66

亿份，规模升至138.53亿份，周成交48.20亿元；

华泰300ETF上周净申购0.68亿份， 规模升至

70.11亿份，周成交27.90亿元；华夏A股ETF上

周净赎回1.45亿份，规模降至5.59亿份，周成交

1.06亿元。 深交所方面，嘉实沪深300ETF上周

净申购1.08亿份，期末份额为45.76亿份，周成

交额为1.64亿元； 创业板50ETF上周净申购

1.77亿份，期末份额为136.35亿份，周成交额为

18.61亿元。 （李菁菁）

ETF融券

余量接近九亿份

交易所数据显示，截至8月30日，两市ETF

总融资余额较前一周下降4.79亿元， 至851.74

亿元；ETF总融券余量较前一周增长0.08亿份，

至8.93亿份，融券余量再创2016年以来新高。

沪市ETF总体周融资买入额为26.64亿元，

周融券卖出量为1.20亿份，融资余额为715.50

亿元，融券余量为8.83亿份。 其中，华泰柏瑞沪

深300ETF融资余额为146.44亿元， 融券余量

为0.59亿份； 上证50� ETF融资余额为121.66

亿元，融券余量为0.55亿份。 深市ETF总体周

融资买入额为5.96亿元， 融券卖出量为0.05亿

份，融资余额为136.24亿元，融券余量为0.10

亿份。 其中， 嘉实沪深300ETF融资余额为

12.63亿元，融券余量为0.05亿份。 恒生ETF融

资余额为108.47亿元， 较前一周下降0.74亿

元。 （李菁菁）

一周基金业绩

股基净值跌0.25%

上周上证指数先扬后抑， 周一大涨后连跌

四个交易日。两市成交量依然低迷，近两个交易

日沪指量能再度回到千亿元水平。 从宏观层面

来看，8月制造业和非制造业PMI双双反弹，有

利于市场的稳定。 上证综指上周收于2725.25

点，周内下跌0.15%。 在此背景下，股票型基金

净值上周加权平均下跌0.25%，周内纳入统计的

321只产品，有115只产品净值上涨。 指数型基

金净值周内加权平均下跌0.09%， 纳入统计的

680只产品有284只产品净值下跌。 混合型基金

净值上周平均下跌0.05%， 纳入统计的3066只

产品中有1420只产品净值上涨， 占比近五成。

QDII基金加权平均周净值上涨0.32%， 纳入统

计的248只产品中有152只产品净值上涨，占比

六成。

上周公开市场全口径累计净回笼1700亿

元。 流动性方面， 上周为了维护流动性合理充

裕，一周未进行公开市场操作。在上周一和周二

共1700亿逆回购到期后， 上周三到周五均无逆

回购，央行未进一步开展逆回购操作。随着资金

面转向宽松，债市情绪有所好转，目前来看，通

胀预期并未证伪， 财政政策依然在积极地寻找

发力的窗口， 货币政策进一步宽松的可能性较

小，都是当前利率下行的掣肘。 在此背景下，债

券型基金周内净值加权平均上涨0.08%，1544

只基金产品周内净值上涨，占比近八成。短期理

财债基收益优于货币基金，最近7日平均年化收

益分别为3.97%、3.17%。

股票型基金方面， 国泰金鑫股票以周净值

上涨2.20%居首。 指数型基金方面， 招商沪深

300地产周内表现最佳， 周内净值上涨4.02%。

混合型基金方面， 万家瑞兴周内净值上涨

3.92%，表现最佳。债券型基金方面，招商转债进

取周内以单位净值上涨1.42%，位居第一。 QDII

基金中， 广发生物科技指数美元周内博取第一

位，产品净值上涨3.86%。 （天相投顾）

布局长期投资 获取稳健收益

□招商证券 宗乐 曾恺羚

上周除周一收涨外， 周二以来每日下

跌， 成交量较前一周稍有回升。 截至8月31

日， 上证综指收于2725.2点， 较7月底下跌

5.3%，沪深300指数下跌5.2%，上证50指数

下跌2.8%，中小板指数下跌8.0%，创业板指

下跌8.1%。 偏股方向基金整体下跌，截至上

周五， 中证股票基金和混合基金指数8月分

别下跌4.9%和4.0%。 债券市场表现平淡，中

债新综合财富指数和债券基金指数在8月份

均上涨0.1%。

大类资产配置建议

8月以来， 对新兴市场危机的担忧主导

了全球风险偏好回落。近两周全球市场呈现

明显的避险特征，资本回流发达国家。美元、

日元升值，美国市场股债齐涨；新兴市场股

债双熊、货币普遍贬值。 国际大宗商品价格

走弱，发达国家国债收益率下行，中美利差

走阔。

8月24日晚， 人民币对美元中间价报价

行重启“逆周期因子” ，人民币随即大幅升

值，人民币汇率企稳回升。 汇率企稳将降低

人民币汇率贬值对市场情绪的负面冲击，并

有助于外资继续流入A股。 8月31日，MSCI

会将A股在新兴市场指数的权重因子从

2.5%上调至5%，若人民币升值，则更有助于

外资流入A股。

回顾整个二季度的中国宏观经济走势，

4、5月份平稳，6月走弱； 二季度GDP平减指

数仍然高达3.1%，令货币政策在短期内难有

放松空间。 从支出法GDP的结构上看，上半

年消费是拉动经济增长的最重要力量，净出

口对国内生产总值增长的贡献率明显低于

去年同期。 二季度人均消费支出表现改善，

增长主要来自于农村。

上证指数上周出现单日成交金额低于

1000亿的情况，市场成交清淡。 虽然在利空

逐渐落地后，市场抛盘减少，但是由于谨慎

情绪浓厚， 场外资金普遍加仓意愿较淡，等

待转机来临。 从历史情况来看，在历次A股

成交额创阶段性新低后， 股市多迎来反弹。

招商证券策略研究团队认为，当前的估值水

平反映了极度悲观预期， 市场正在逐渐筑

底，市场情绪有望逐渐回暖并有结构性机会

出现。

我们认为，2700点附近安全边际相对较

高，中长期大概率能实现良好的回报，建议

投资者逐步建仓，对于风险偏好较高的投资

者来说，偏股型基金、债券型基金、货币市场

基金和QDII基金的资金分配可以依照5：2：

2：1的比例中枢进行配置； 对于风险偏好中

等的投资者来说， 则可按照4：2：3：1的比例

为中枢进行配置；对于风险偏好较低的投资

者来说， 则可按照3：1：5：1的比例为中枢进

行配置，并根据个人偏好做适当调整，关注

热点板块带来的投资机会。

偏股型基金：

关注消费及科技板块基金

当前市场悲观情绪浓厚，但从目前的企

业盈利情况来看，上市公司盈利仍稳健。 招

商证券策略研究团队认为， 在供给侧改革、

技术进步和信息化推动的三重作用下，行业

集中度的提升有助于头部企业公司保持盈

利韧性，建议投资者关注“大众消费” 与“智

能革命” 两条赛道中优质的公司。 投资标的

选择上，建议选择在消费及科技领域有着丰

富研究积累的基金公司和基金经理，下半年

若市场反弹，有望领先于同业，给投资者创

造较好回报。

债券型基金：

优选低风险型债券基金

上周央行“以长换短” 新做MLF对冲

逆回购到期影响， 体现流动性环境仍将维

持较为宽松状态以配合宽信用的政策导

向，但从二级市场成交情况及历史经验看，

宽信用短期难以见效。 招商证券债券研究

团队认为， 后续短端利率再度大幅下行空

间不大，长端利率也将维持平稳状态；不过

由于支撑债牛的微观和中观逻辑并没有发

生变化， 不认为利率方向将就此逆转。 此

外，信用风险的两条线索有待根治，下沉评

级博收益需谨慎。 对于投资标的选择上，我

们推荐利率债配置比例高、杠杆比例适当、

以获取稳健收益为目标的低风险型债券基

金，可平滑组合波动。

货币市场基金：

选择具有规模及收益优势货基

由于央行通过一系列工具持续释放流

动性，7月下旬以来货币市场利率大幅下行，

8月大部分货币基金七日年化利率降至4%

以下，还有继续下行的趋势。 个基方面，建议

投资者选择具有一定规模及收益优势的货

币基金；流动性要求较高的客户可以选择场

内货币ETF产品；如果持有期较长，也可以

考虑收益具有相对优势的短期理财产品。

QDII基金：

注重团队投研实力

美股长牛仍在持续， 各板块估值水平

均处于历史高位，近期防御板块涨幅较高；

而港股呈震荡下行趋势。 望投资者注意风

险，考虑对获利仓位适时进行止盈，锁定收

益。 出于风险分散的原则，我们仍建议投资

者配置一定仓位的海外资产。 个基选择方

面， 建议投资者可以选择具有丰富海外管

理经验、 投资团队实力较强的基金公司旗

下的产品。

美股QDII基金仍可少量配置

□金牛理财网 宫曼琳

近一个月道琼斯指数上涨2.11%（截至

上周四，下同），纳斯达克指数上涨4.54%，

美股QDII基金平均上涨1.89%（主代码口径

计算下同）， 其中11只产品涨幅达到5%以

上， 而非美股股混型QDII基金则平均下跌

3.37%。美股最长牛市能否继续延续，未来美

股QDII基金是否仍具投资价值，投资者怎样

通过优选管理人筛选QDII基金，笔者将与投

资者共同探讨。

关于未来美股的配置价值，市场并非完

全乐观，从中报基金经理观点来看，嘉实美

国成长基金经理指出：“当前仍然是投资美

股较好的进入机会。 宏观背景上，从全球经

济复苏进程、 美国在全球产业链的顶层位

置、美国能源资源及农产品独立、科技水平

的领先程度，本届特朗普政府的减税政策和

进一步财政刺激、美联储稳健的缩表操作以

及美元回流和部分产业回流，以及美国近期

披露的经济增长速度和失业率都非常靓丽，

美股有较为坚实的实体经济基础。 ” 而国泰

纳斯达克100指数基金经理相对谨慎， 指出

“本轮纳指上涨的驱动力更多来自企业本身

的盈利能力，加之美股上升过程是不断消化

利空、恢复信心、长期稳健向上的过程，未来

美股涨跌幅最核心的决定因素或是美国经

济数据以及全球资本流向。 但与此同时，加

息的累积效应带来了一定的不确定性，且目

前市场对美国基本面正面预期过满，且前期

积累了过高涨幅，向上动能或有所减弱。 ”

分析来看，过去两个季度美股尤其是科

技股板块经历了高速增长， 估值相对偏高，

经历了最长牛市的美股也面临利率上升等

诸多不确定因素， 但延续上期观点来看，美

国基本面尚未出现拐点信号，预计虽向上动

能预期有所减弱，但在税改刺激和金融监管

放松的支持下， 仍有一定的震荡向上空间。

投资者仍可继续保持少量美股QDII配置，分

散整体投资风险。尚未配置美股QDII基金的

高风险承受能力投资者可考虑少量配置主

动型品种。

在美股QDII基金的选择方面，建议对投

资管理人进行优选。目前市场共有42家基金

公司拥有QDII业务资格， 另有8家基金公司

QDII业务资格仍在审批之中，其中创金合信

为今年唯一递交申请基金公司， 其余7家均

在2017年之前提交申请。 从产品布局来看，

其中31家基金公司发行了140只QDII基金

产品，其中易方达、广发、华安、华夏、南方、

嘉实、汇添富、上投摩根、国泰、工银瑞信基

金布局均在5只以上。 从规模来看，易方达、

华夏、南方、嘉实、上投摩根基金管理规模均

在50亿以上。 从人员配置来看，人数方面嘉

实和汇添富基金QDII基金经理人数最多均

为8人，从现任基金经理平均年限来看，部分

QDII规模较小基金公司任职较长，但综合考

虑规模因素，管理规模在十亿以上且基金经

理平均年限较长的基金公司有银华、上投摩

根、南方、鹏华等基金公司。

从历史业绩表现来看，按中证金牛二级

分类来看， 近一年股票型QDII基金中国泰、

华宝、诺安、广发、易方达基金表现领先，混

合型QDII基金中汇添富、银华、交银施罗德、

中银、建信基金表现较好，如考虑QDII基金

多元化的投资标的仅考虑主动管理型产品，

从更为细致的分类来看，投向大中华地区的

QDII基金中汇添富、海富通基金旗下产品表

现较好； 投向全球市场的QDII基金中嘉实、

工银瑞信基金旗下产品表现领先；投向新兴

市场的QDII基金中易方达、上投摩根基金表

现较好。

综上，从产品布局、规模、人员配置、历

史业绩表现等各方面综合评估， 易方达、工

银瑞信、嘉实基金在QDII基金方面投资管理

能力较强，投资者可再从QDII基金经理和产

品角度优选以上基金公司旗下主动管理型

美股QDII产品配置。

风险偏好较高投资者的配置建议

风险偏好中等投资者的配置建议

风险偏好较低投资者的配置建议


