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■ 全景扫描

高风险基金组合配置

中风险基金组合配置

低风险基金组合配置

权益类ETF成交活跃

上周市场强势上行， 沪指深指分别上涨

5.04%和5.14%，权益类ETF全部上涨，总成

交额为707.62亿元，日均成交额176.90亿元，

较前一周日均成交额增加20.81亿元，结束连

续三周缩量。 权益类ETF份额总体增加20.62

亿份。

上交所方面， 华夏上证50ETF份额增加

5.65亿份，增幅3.59%，总份额为162.99亿份，周

成交额106.40亿元。华泰柏瑞沪深300ETF份额

增加5.59亿份， 总份额为90.38亿份， 周成交额

85.26亿元。 华夏沪深 300ETF和南方中证

500ETF份额分别小幅增加1.34亿份和1.09亿

份， 总份额分别为64.25亿份和73.64亿份。 此

外，广发沪深300ETF份额增加1.59亿份。 国泰

中证全指证券公司ETF和国泰中证军工ETF份

额分别增加2.93亿份和1.09亿份。

深交所方面， 华安创业板50ETF份额增加

2.29亿份，份额为140.99亿份，周成交额25.73亿

元；易方达创业板ETF份额增加1.34亿份，份额

为126.63亿份，周成交额55.47亿元。（林荣华）

ETF融资融券余额增加

交易所数据显示，截至4月3日，两市权益类

ETF总融资余额较前一周增加8.05亿元，至

735.88亿元，已连续7周增加；总融券余量较前

一周增加0.23亿份，至8.31亿份。

沪市权益类ETF总体周融资买入额为

53.53亿元，周融券卖出量为2.61亿份；融资余

额为580.55亿元， 较前一周增加5.91亿元；融

券余量为8.10亿份， 较前一周增加0.20亿份。

其中， 华泰柏瑞沪深 300ETF融资余额为

130.94亿元，融券余量为1.42亿份；华夏上证

50ETF融资余额为130.29亿元， 融券余量为

1.39亿份。

深市权益类ETF总体周融资买入额为

19.03亿元；融券卖出量为0.06亿份；融资余额

为155.32亿元，较前一周增加2.14亿元；融券余

量为0.20亿份。 其中，嘉实沪深300ETF融资余

额为10.69亿元，融券余量为0.10亿份。 易方达

创业板ETF融资余额为4.75亿元， 华安创业板

50ETF融资余额为2.96亿元。 （林荣华）

一周基金业绩

股基净值上涨3.64%

上周市场结束调整，继续上行。上周一在减

税降费政策落地以及3月PMI数据向好等利好

刺激下，沪指高开高走站上3100点，周二稍作调

整，周三沪指一举冲破3200点整数关口，周四在

早盘银行股和尾盘猪肉概念股的带动下， 沪指

创出年内新高， 收于3246.57点， 周内上涨

5.04%。 在此背景下，股票型基金净值上周加权

平均上涨3.64%，周内纳入统计的368只产品中

有358只产品净值上涨，占比超九成。 指数型基

金净值周内加权平均上涨4.73%， 纳入统计的

792只产品中有788只净值上涨， 占比超九成，

配置有色金属和上海国企相关主题的基金周内

领涨。 混合型基金净值上周平均上涨2.71%，纳

入统计的3042只产品中有2810只产品净值上

涨， 占比九成。 QDII基金加权平均周净值上涨

1.40%， 投资移动互联网等科技板块和原油的

QDII周内领涨，纳入统计的246只产品中有188

只产品净值上涨，占比超七成。

公开市场方面， 央行上周未进行公开市场

操作，周内没有回笼资金。上周市场资金面整体

宽松，隔夜Shibor利率下行。 在此背景下，债券

型基金周内净值加权平均下跌0.05%， 纳入统

计的2289只产品中有801只产品净值上涨，占

比三成。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2.90%、2.85%。

股票型基金方面， 诺安高端制造以周净值

上涨11.02%居首。 指数型基金方面，富国中证

煤炭周内表现最佳，周内净值上涨10.27%。 混

合型基金方面， 泰信竞争优选周内净值上涨

10.53%，表现最佳。 债券型基金方面，华商可转

债A周内以6.25%的涨幅位居第一。 QDII基金

中，华夏移动互联美元现汇周内博取第一位，产

品净值上涨4.83%。 （恒天财富）

定投配置中证500增强指基

□金牛理财网 宫曼琳

上周上证综指站上3200点， 周四收于

3246.57点，从估值角度来看，万得全A指数最

新估值为18.42（PE-TTM），在近十年均值

附近，其他主要指数估值水平略有差异：创业

板指估值超越均值线，沪深300、上证50指数

估值在均值线附近， 而中证500指数估值为

26.51倍仍在均值减一倍方差值下方， 相比于

其他指数估值优势仍突出。

增强指数股票型基金相比于标准指数股

票型基金最大的区别在于“增强” ，该类基金

以跟踪标的指数同时获得一定高于基准指数

的超额收益为投资目标， 通常在将大部分资

产按照基准指数权重配置的基础上， 也用一

部分资产进行积极投资。

根据金牛理财网统计，市场现存跟踪中证

500指数的增强指数型基金17只 （主代码统

计），其中76%成立于2016年以后，5只成立于

2018年，1只成立于2019年。 共16家基金公司

发行了该类基金，其中申万菱信基金发行2只。

中证500增强指数股票型基金具体表现如

何， 是否具有投资价值， 下面通过与跟踪中证

500指数的标准指数股票型基金（含ETF）对

比进行分析。 现存中证500标准指数股票型基

金21只，其中11只为ETF。 仅从费率角度来看，

中证500ETF优势明显， 其平均管理费最低仅

为0.5%，而增强指数股票型基金最高将近1%。

从净值增长率来看， 虽然今年以来中证

500增强指数股票型基金表现逊于标准指数

股票型基金，但近一年、近三年、近五年中证

500增强指数股票型基金平均回报分别超越

同期标准指数股票型基金2.71%、12.26%和

53.40%，同时均超越同期沪深300指数表现；

阿尔法指标亦均优于标准指数股票型基金，

综上，平均来看，增强指数股票型基金长期具

备超额收益。 下面从择时、选股能力来分析，

增强指数股票型基金近一年、近三年、近五年

平均择时能力指标均落后于标准指数股票型

基金， 而同时其选股能力则在三个区间段显

著占优。综上推测优化权益组合对于中证500

增强指数股票型基金具有一定的业绩贡献。

下面再从风险指标进行分析， 首先看跟

踪误差， 指数基金一般会设定跟踪偏离度阈

值 （指数基金跟踪业绩基准的跟踪偏离度上

限）。 统计来看，增强指数股票型基金日均及

年化平均跟踪偏离度阈值均高于指数股票型

基金。 从跟踪误差来看结果一致：近一年、近

三年、 近五年增强指数股票型基金跟踪误差

均显著大于标准指数股票型基金。 增强指数

股票型基金近一年、近三年、近五年最大回撤

均小于同期标准指数股票型基金， 故在极端

压力测试环境下增强指数股票型基金平均表

现更佳。 进一步对比最小值来看，增强指数股

票型基金的最大回撤亦优于标准指数股票型

基金，综上，在极端环境下，增强指数股票型

基金平均最大回撤较小。

综上，平均来看相比于中证500标准指数

股票型基金，中证500增强指数股票型基金跟

踪误差相对较大， 但同时长期具有一定的超

额收益，极端风险相对较小。

具体到基金选择，认同中证500指数投资

价值的风险投资者建议首先对于基金管理人

进行考察， 选择权益类投研实力雄厚的基金

公司旗下产品：从权益类投研实力来看，综合

考虑基金公司基础实力，基金经理素质水平，

实际投资管理能力等， 其次在规模较大且稳

定的基金中参考历史业绩表现选择综合评价

较优的基金定投配置。

降低风险偏好 注重结构搭配

□国金证券 金融产品中心 �

在经历年初以来的快速反弹后，市场短期

大概率将开启宽幅震荡模式。 但从中长期来

看，A股市场估值仍然合理， 同时当前政策层

面对于实体经济的支持力度较去年明显提升，

叠加超预期的减税降费，有望激发更强的经济

活力，中长期具备投资价值。就基金投资来看，

需要收缩高风险、 高贝塔风格产品的战线，明

确产品定位，并注重组合整体结构搭配。

大类资产配置

从大类资产配置角度来看， 随着年报及

一季报预告逐步进入披露期，短期内A股市场

大概率通过宽幅盘整的方式对前期过度乐观

的市场情绪进行修正； 而债市在经过前期收

益率快速下行后大概率呈震荡行情； 美股投

资应侧重选择风险收益配比效果更优的标

的； 而原油市场中长期依然面临诸多不确定

因素，建议暂时回避。

结合当前市场环境，具体配置建议如下：

积极型投资者可以配置20%的主动股票型基

金、20%的积极配置混合型基金、40%的灵活

配置混合型基金、20%的保守配置混合型基

金； 稳健型投资者可以配置30%的灵活配置

混合型基金、30%的保守配置混合型基金、

40%的货币市场基金； 保守型投资者可以配

置20%的保守配置混合型基金、20%的债券

型基金、60%的货币市场基金或理财型债基。

权益类开放式基金

立足中长期价值

在经历了年初以来的快速反弹后， 前期

市场浮盈累积较大，获利了结情绪有所积聚，

短期内股指继续上行的难度较大。 在此背景

下，市场大概率通过盘整的方式重回理性，并

再次聚焦估值合理且业绩确定性强的板块。

但中长期来看，A股市场估值依旧偏低， 同时

当前政策层面对于实体经济的支持力度较去

年有明显提升， 叠加超预期的减税降费有望

激发更强的经济活力， 市场中长期仍具备投

资价值。

在产品的选择上，首先，年初以来流动性

改善、 政策推动使得市场风险偏好持续提升

和基本面的时间差也使得资金赚取快钱的意

图明显， 但资金追逐高弹性的板块也使得市

场局部风险明显提升，考虑风险因素的积聚，

基金组合应收缩高风险、 高贝塔风格产品的

战线， 尤其是对于某些领域配置过于集中或

者风险偏好较为激进的产品。 其次，除了主动

收缩贝塔品种的战线， 也可以搭配具备较强

投资管理能力的灵活型产品， 发挥其投资优

势。 从近期的基金经理调研访谈来看，部分注

重灵活性的基金经理已经选择兑现部分收

益、 适当降低股票仓位或进行组合结构的调

整。 最后，市场中期配置价值犹存，但回归企

业盈利、 寻找具备基本面支持的板块及个股

将成为主线， 具有估值和成长优势匹配的个

股值得战略配置，因此注重公司基本面、具备

突出选股能力的基金经理及产品仍是组合重

要的底仓配置。

固定收益类基金

信用配置策略为主 控制利率风险敞口

当前债券市场对于经济基本面承压以及

货币政策相对宽松仍然存在较为一致的预期，

债券市场不存在迅速走熊的基础，但由于收益

率在经过前期快速下行后处在历史较低位置，

叠加资金利率波动加大的负面扰动，3月债券

市场呈现震荡行情。 展望债券市场短期走势，

在基本面及政策面因素支撑下债券市场大概

率将继续震荡行情，其中受情绪波动影响利率

债仍将持续震荡走势，市场仍然存在波段机会

但把握难度明显提升；信用债方面，由于地产

债、城投债等品种收益率在前期快速下行后处

于历史较低位置，且市场对短端高等级品种存

在较为一致的偏好， 信用利差收益贡献减弱，

但杠杆策略仍将贡献一定收益。

在短期内基本面及政策面支撑下债券市

场大概率继续呈现震荡行情， 把握波段操作

难度提升，但信用品种仍将贡献稳定收益，转

债资产短期波动可能显著增强但中期仍具有

一定配置价值。 因此在债券型基金选择及组

合构建上， 仍延续长期立足自上而下投资能

力、中短期着重匹配投资风格的思路。 首先建

议以产品中长期风险收益表现作为最主要关

注指标， 并结合市场风格转换阶段组合短期

风险收益表现作为辅助， 以此考察管理人自

上而下投资能力并进行基金筛选。 其次从产

品风格出发， 建议重点关注信用配置风格为

主、短期长债仓位可控的产品，在累计信用品

种收益的同时控制组合利率敞口。 第三，对于

对组合业绩波动具有一定容忍度的投资者，

建议适当关注把握转债趋势能力及个券投资

能力突出的管理人旗下二级债基及偏债混合

型产品，以获取中期超额收益。

QDII基金

注重结构搭配

当前美国经济增速已从高位回落， 英国

脱欧僵局以及欧盟成员国债务问题冲击欧洲

经济。 在此背景下，全球主要货币当局政策转

向边际宽松的趋势已愈发明朗， 而相对宽松

的货币政策将推动风险资产价格走高；不过，

随着宽松预期落地与本轮估值修复基本完

成， 后续经济基本面对全球市场的影响恐将

加强。 建议在各类市场将呈高波动走势之时，

秉承攻守兼备的投资策略， 兼顾风险偏好弹

性与组合防御性， 在组合构建环节注重不同

类别品种间的有效搭配， 侧重选择风险收益

配比效果更优的品种作为底仓配置。

在QDII基金投资策略上，美股方面，虽然

全球央行快速转鸽促使流动性改善，但前期美

股估值已得到一定修复，后续市场将回归经济

与企业盈利基本面，基金投资应秉承弹性与防

御性“两手抓” 的策略，建议投资者保持对行

情透支的警惕，侧重选择风险收益配比效果更

优的标普指数基金。 港股方面，随着美联储暂

停加息的预期落实，新兴市场有望吸引更多国

际资金流入，当前全球经济放缓但未衰退的局

面对其较为有利， 叠加估值端具备相应优势，

新兴市场投资前景可期。但此轮市场风险偏好

的抬升与基本面下滑出现背离，因此未来趋势

性行情还需等待企业盈利拐点的出现。从稳妥

角度考虑，建议关注港股的主流指数基金以及

投资风格均衡的主动管理型基金。


