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ETF融资余额小幅回暖

交易所数据显示，截至11月22日，两市ETF总

融资余额较前一周小幅增加2.49亿元， 至788.21

亿元；ETF总融券余量较前一周增加0.60亿份，至

10.70亿份。

沪市ETF总体周融资买入额为43.93亿元，周

融券卖出量为2.24亿份，融资余额为671.02亿元，

融券余量为10.52亿份。 其中， 华泰柏瑞沪深

300ETF融资余额为132.31亿元，融券余量为0.72

亿份；上证50ETF融资余额为127.26亿元，融券余

量为0.69亿份。 深市ETF总体周融资买入额为

10.99亿元，融券卖出量为0.20亿份，融资余额为

117.19亿元，融券余量为0.17亿份。 其中，嘉实沪

深300ETF融资余额为11.16亿元， 融券余量为

0.05亿份。 易方达创业板ETF融资余额为7.33亿

元，华安创业板50ETF融资余额为4.44亿元，均有

小幅增加。 （林荣华）

一周基金业绩

股基净值下跌3.76%

上周， 周初权重板块轮番走强， 股市企稳回

升，上证综指站上2700点，周中市场在美股大幅下

挫的影响下回调，虽然随后美股下跌影响减弱，但

投资者观望情绪提升，热点题材炒作热情减退，周

五两市再现普跌行情，28个申万行业全线下跌，沪

指击穿2600点关口。 最终上证综指收于2579.48

点，周下跌3.72%。在此背景下，股票型基金净值上

周加权平均下跌3.76%，周内纳入统计的346只产

品中仅有1只产品净值上涨。指数型基金净值周内

加权平均下跌3.83%，配置港股和国企改革相关主

题的基金周内领涨，纳入统计的707只产品中仅有

11只净值上涨，占比仅为2%。 混合型基金净值上

周平均下跌2.55%， 纳入统计的2981只产品中有

232只产品净值上涨，占比不足一成。 QDII基金加

权平均周净值下跌1.65%， 投资房地产和黄金的

QDII周内领涨， 纳入统计的225只产品中有10只

产品净值上涨，占比仅为5%。

公开市场方面，上周央行未进行逆回购操作，

周内无逆回购到期，全周实现零投放零回笼。截至

上周五， 央行已连续21个工作日未展开逆回购操

作，周内资金面先紧后松，周一DR007创近两周新

高，但随后很快回落，目前银行体系流动性总量仍

处于合理充裕水平。在此背景下，债券型基金周内

净值加权平均上涨0.02%， 纳入统计的2033只产

品中有1155只产品净值上涨，占比近六成。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3.36%、2.84%。

股票型基金方面， 国金量化多因子以周净值

上涨0.01%居首。 指数型基金方面，信达澳银沪港

深高股息周内表现最佳，周内净值上涨0.36%。 混

合型基金方面， 华宝新优享周内净值上涨6.86%，

表现最佳。 债券型基金方面， 诺安双利周内以

2.06%的涨幅位居第一。 QDII基金中，鹏华美国房

地产周内博取第一位，产品净值上涨1.21%。 （恒

天财富）

创业板ETF

赎回超30亿份

上周市场震荡调整，沪指深指分别下跌3.72%

和5.28%，场内ETF近八成下跌，总成交额2310.35

亿元，较前一周减少近200亿元。其中，非货币ETF

的成交额为580.43亿元， 较此前一周减少约50亿

元。 上周ETF总体净赎回52.59亿份，非货币ETF

份额减少27.66亿份，减幅明显增大。 其中，创业板

ETF、创业板50ETF份额总计减少约34.51亿份。

上交所方面， 上证50ETF上周净申购约5.96

亿份，规模达192.68亿份，周成交91.44亿元；华泰

柏瑞沪深300ETF上周净赎回2.17亿份， 规模为

105.44亿份，周成交56.57亿元；南方中证500ETF

上周净赎回4.68亿份， 规模为73.90亿份， 周成交

72.35亿元，成交维持活跃。 深交所方面，华安创业

板50ETF份额大幅减少20.74亿份， 份额降至

192.21亿份，周成交额32.28亿元。 易方达创业板

ETF份额也减少了12.90亿份， 份额为140.57亿

份，周成交额54.94亿元。 （林荣华）

市场风险偏好改善

均衡投资以股基为主

□天相投顾 张程媛 赵悦

近期外围市场走势偏弱， 不过国内政策

面相对偏暖，大盘无惧外围低迷，走势较强。

新增投资者数量略有回升，对市场构成支持。

市场的跌势逐渐扭转， 近来逐渐企稳回升的

趋势在一定程度上缓释了经济下行压力。 新

成立偏股基金和创业板ETF份额上升， 股票

回购规模增加，A股市场流动性边际改善，预

计后市有望继续震荡回暖格局。

债市方面， 近期债券市场收益率出现全

面、快速下行。利率债受10月金融数据不及逾

期， 以及50年期国债中标利率较低等因素提

振，小幅走牛；10年期国债、国开债收益率再

创本轮牛市新低，10年期国债收益率年内首

次下探至3.35%； 产业债和城投债收益率均

有下行，但城投债下行更多。对后续利率下行

空间或者收益率曲线形态的判断上， 市场对

行情仍有分歧。 同时，发改委发布《关于鼓励

相关机构参与市场化债转股的通知》， 鼓励

银行、信托公司、证券公司、基金管理公司等

依法依规发行资产管理产品参与市场化债转

股。 投资者可维持避险贵金属、国债，风险资

产中性配置， 关注市场风险偏好改善的临近

对于股债的切换。

大类资产配置

建议投资者在基金的大类资产配置上可

采取以股为主、股债结合的配置策略。具体建

议如下： 积极型投资者可配置50%的积极投

资偏股型基金，10%的指数型基金，10%的

QDII基金和30%的债券型基金； 稳健型投资

者可配置30%的积极投资偏股型基金，10%

的指数型基金，10%的QDII基金，40%的债券

型基金和10%的货币市场基金或理财债基；

保守型投资者可配置20%的积极投资偏股型

基金，40%的债券型基金和40%的货币市场

基金或理财债基。

偏股型基金：

大金融有望重点受益

从市场环境上看，10月份经济运行延续

了总体平稳、稳中有进的态势。 11月以来，银

行间等市场利率继续下行，融资余额回升、新

成立偏股基金和创业板ETF份额上升、 股票

回购规模增加等，A股市场流动性得到一定

改善。 当前市场的举牌行为在提高上市公司

流动性的同时，还有助于提振市场情绪。政策

利好驱动，金融风险有望得到控制，市场风险

偏好将大幅改善。大金融有望重点受益，建议

投资者重视证券、地产、银行和保险的机会，

关注潜在的被举牌标的。

债券型基金：

关注绩优高等级债基

截至11月23日， 纯债型基金11月的平

均净值增长率为0.48%，一级债基11月的平

均净值增长率为0.74%，二级债基11月的平

均净值增长率为0.81%。 11月以来，银行间、

债券等市场利率继续下行。前三季度债基规

模增加5781.5亿元， 总规模2.51万亿元；截

至10月底， 今年以来已发行债券基金较去

年同期增加近一半；八成以上债券基金取得

正收益。 同时，发改委积极研究出台有利于

民营企业通过债券市场开展市场化融资的

政策措施，拓展民营企业融资渠道。 建议投

资者谨慎对待，关注市场风险偏好改善的临

近对于股债的切换。稳健投资者可以配置业

绩表现较好的高等级债基并长期持有，激进

投资者可以选择股票仓位较高的二级债基

以期后续的市场调整或布局转债债基以增

强收益。

QDII基金：

保守投资 谨慎配置

海外市场方面， 美国经济增速回落担忧

上升，股票市场行情波动。美国10月份零售数

据和制造业产值数据仍保持增长， 四季度开

局良好， 但近期市场上对于经济增速回落的

担忧加剧了行情的波动， 权益市场的表现对

于经济下行的负面消息变得敏感。 美国10月

长端利率再次上行冲击股市， 前期刺激政策

效果逐渐消退， 中期选举后额外扩张性财政

政策或将受阻。英国脱欧进程导致英镑波动，

虽与欧盟就脱欧协议达成一致， 但协议草案

引发内阁成员不满， 预计脱欧落地前英镑仍

将波动。 建议投资者谨慎选购QDII基金，近

来全球经济大环境下行， 未来不确定因素较

多，应保守投资、谨慎配置，在合理的估值水

平做重点配置。

估值底部风险释缓

可适当增加权益配置

□金牛理财网 鹿宝

11月以来，市场震荡幅度较上月明显收

窄， 周波动率下降。 各主要市场指数表现不

同，市场风格有所分化，截至上周五，创业板

指月涨幅2.60%，中证500月涨幅2.39%，深证

成指月涨幅2.06%，沪深300月跌幅0.33%。从

风格指数看， 申万小盘指数11月以来涨幅

4.63%，申万中盘指数月涨幅1.88%，申万大

盘指数月跌幅0.55%，小盘股近期表现优异，

较上月风格切换。

在经历上月全球风险资产杀跌及A股因

叠加担忧盈利预期的超跌后， 相对于高位美

股，A股的相对估值安全性更高，边际风险下

降。随着各项具体政策出台与指引，市场内在

风险因素得到释放，整体风险缓释，基金投资

可适当增加权益配置。

首先，市场风险逐渐得到缓释。 继10月

下旬监管层集中“喊话” 后，近期诸多具体

指导政策落地实施。 中央关于民营经济、国

企竞争中性、资本市场发展、大规模降低税

费、纾解股权质押等方面政策，明显修复国

内政策预期，市场韧性增强。 同时，外部方

面， 美国中期选举及加息步伐基本符合预

期，短期不会给国内市场带来较大冲击。 内

外环境好转，市场风险逐渐缓释。当然，政策

刺激不能完全扭转市场弱势，宏观经济数据

显示，经济下行压力仍大，但高层联合行动

救市有助于修复市场情绪，短期期待超跌修

复行情。

其次，市场估值底部叠加政策利好，长期

看适宜增配权益。从相对估值角度看，A股市

场经过年初以来的持续下跌， 相对估值已接

近底部，优质基金配置机会逐渐来临。从绝对

水平看，当前A股PE、PB分别为10.52倍、1.27

倍（截至2018年11月23日数据），低于股灾

期间最低水平， 可以预期估值的中长期机会

较为确定。 A股低估值水平，对各路资金具有

一定吸引力。北上资金连续三周净流入，市场

有望在资金持续流入推动下， 期待反弹上行

走势。 整体看，短期市场仍需磨底确认，但长

期市场投资价值明显， 投资者可适当逐步参

与，把握低位配置机会。

再次， 基金仓位处于低位， 加仓空间充

足， 政策环境及市场情绪改善有望增加权益

配置吸引力。据三季报统计显示，截至三季度

末，公募基金规模13.3万亿，较上一季末增长

4.32%，较上一年末增长14.36%。规模增长主

要来自于货币型基金和债券型基金， 权益类

基金占比下滑，其中主动权益基金小幅缩水，

但被动权益基金逆市增长， 侧面反映机构投

资者借助被动指数基金抄底布局市场。 仓位

方面，三季度公募基金平均仓位52%，总体稍

有下降， 其中偏股型基金仓位处于历史较低

水平，具有加仓空间。 申赎数据分析看，三季

度基金整体呈现净申购状态，其中，净申购主

要来自于货币型和纯债型基金， 权益类基金

为净赎回状态， 但被动权益基金连续两季度

呈净申购状态。

最后，基于因子分析，估值因子近期表现

较优，显著性提高。 展望后市，A股市场整体

估值靠近底部， 伴随外部风险不确定性下降

及市场风险纾解， 预计后市市场风格延续惯

性。基金投资可关注估值因子的配置，适度增

配持仓低估值价值蓝筹股的基金。

综合以上分析， 当前市场适宜中长线布

局，投资者可考虑低位配置机会。具体到基金

投资策略方面， 建议投资者仍保持谨慎稳健

偏乐观的配置思路， 顶层资产配置层面可考

虑适当增加权益比例。当前股债性价比转换，

沪深300E/P与10年期国债到期收益率比值

走高，权益市场投资性价比显现。在具体产品

组合方面，建议以多元组合为导向，以有估值

优势的金融主题基金作为底仓配置， 在价值

回归背景下可继续关注价值投资策略基金；

同时，从左侧布局角度，质地较优的成长股逐

步具有投资机会， 可关注具备突出选股能力

的成长风格基金。在具体产品选择层面，受基

础市场环境影响， 年内公募基金业绩整体表

现不佳， 投资者择基时应特别注重分析基金

持仓风格稳定性及选股能力。

积极型投资者配置比例

稳健型投资者配置比例

保守型投资者配置比例


