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博时深证基本面200ETF及联接基金系列专栏（五）：

基本面指数产品方兴未艾

□ 中证指数有限公司 陈龙

一、基本面指数的发展

长久以来， 市值加权指数是应用最为广

泛的指数， 其理论基础是著名的资本资产定

价模型和有效市场假说。 而现实中我们常常

看到，多数情况下市场并不完全有效，股价不

能准确反映其内在价值， 且这种背离很难在

短期内得到纠正，因此可能持续相当长时间。

由此导致的后果是， 市值加权指数构成的组

合系统性地高配了那些高估股票而低配了那

些低估股票，最终将影响组合收益。早前就有

美国学者研究证实， 市值加权指数提供的风

险收益效率并非最优。 为了寻求更为理想的

加权组合方式， 业界相继发展了一系列新的

非市值加权指数。

作为其中的佼佼者， 基本面加权指数是近

年来在美国兴起的新型投资理论和技术， 其概

念最早由美国学者、 锐联资产管理公司（Re-

search� Affiliates）创始人Arnott提出。 基于噪

声市场假设、 行为金融学和价值回归等一系列

对"有效市场假设"进行放松或修正的重要金融

理论，Arnott认为，若金融市场存在噪音，那市

值加权组合因其内在缺陷将不可避免地遭受损

失，若知道股票的真实价值并以此构建组合，理

论上将产生高于市值组合的收益。 经研究，

Arnott和Hsu等人发现四个财务指标-销售收

入、现金流、净资产和分红是最能代表人们客观

评价公司经济规模和价值的基本面指标， 以此

进行选股和加权， 能获得比市值加权指数更好

的经济代表性和风险收益效率。

二、中国市场的基本面指数

2008年下半年， 中证指数与锐联开始合作

编制中国市场的基本面指数。目前已正式发布8

条指数，涵盖沪、深及全市场股票。

中证锐联基本面指数系列与此前的A股指

数有显著区别， 它以锐联的基本面指数原理为

核心，在技术处理上充分考虑了国内市场情况，

具有独特的编制方法。从选样来看，首先进行流

动性筛选以使候选样本具有充足的流动性，然

后计算每个股票的营业收入、现金流、净资产和

分红四个指标占比， 最后按四个占比总和降序

排列， 截取各段形成相应指数。 如全市场系列

中，排名前50的股票组成基本面50，前200组成

基本面200，中间400组成基本面400，前600组成

基本面600；深证系列中，前60组成深证基本面

60，前120组成深证基本面120，前200组成深证

基本面200。 如此一来，我们构建了一个以经济

规模衡量的新规模指数体系。

三、基本面指数的表现

计算方面， 基本面指数按照以四个财务指

标衡量的基本面价值分配成份股权重， 打破了

市值指数中权重与价格间的紧密联系， 部分缓

解了市值指数中"高配高估股票，低配低估股票"

的问题， 由此降低了资产配置出现大幅偏差的

风险，提高了风险收益效率。

基本面指数的优势直接体现在长期中相对

市值指数的超额收益。海外市场数据显示，过去

六七年，发达市场（欧美）中基本面指数平均每

年超越对应市值指数1-2%，新兴市场（金砖四

国）中这一数字为2-3%，而不发达市场中这一

数字为3-4%， 这表明越是不具效率的市场，基

本面方法越有效。中国市场数据显示，过去七年

基本面大盘指数（200）的超额收益为1.77%，中

小盘（400）为4.72%，代表全市场的基本面600

为2.40%*，进一步验证了基本面指数的有效性。

四、基本面指数的应用

基本面指数创新的投资理念和优秀的市

场表现，使其逐渐被一些大型机构和投资人认

可，加州养老基金、诺贝尔基金、日本养老基

金等著名机构都是此策略的重要客户。目前全

球基于该指数策略的ETF和指数基金超过60

只， 总资产规模超过500亿美元， 是近几年资

产增速最快的指数化投资策略。且增速并未放

缓，未来3至5年内，总资产规模可能突破1000

亿美元。 由此我们预计，在国内指数化投资方

兴未艾的大背景下，经过时间的检验，基本面

指数及其产品必将在群雄逐鹿的国内市场占

据重要的一席之地。

即将于5月3日起全面发售的博时深证基

本面200ETF及联接基金是国内第一只跟踪基

本面指数的ETF及联接基金。 深证基本面200

指数挑选基本面价值前200家的深市A股上市

公司作为样本，对比深圳市场各代表性指数的

历 史 数 据 ， 可 以 发 现 过 去 6 年

（2005.1.4-2010.12.31）深证基本面200指数的累

计收益率为 381% ， 而同期深证 100指数为

334%、深证成指为320%，深证基本面200指数

分别超过深证100指数47%和深证成指61%。因

此， 跟踪该指数的博时深证基本面200ETF及

联接基金的投资价值值得关注。

*以新华富时200/400/600指数比较

基本面指数今年的表现（至2011年4月22日）

一季度房地产贷款增速回落趋缓

保障性住房开发贷款增长较快

□

本报记者 任晓

中国人民银行

２８

日对外发布

了一季度金融机构贷款投向统计

报告，根据报告，在去年下半年我

国房地产贷款增速开始出现回落

后，今年一季度我国房地产贷款增

速回落程度有所减缓。

报告显示，一季度，主要金融

机构及农村合作金融机构、城市信

用社人民币房地产贷款新增

5095

亿元，同比少增

3338

亿元，当季余

额同比增长

21.0%

，比上年末和

2

月

末分别回落

6.4

和

0.9

个百分点。 一

季度人民币房地产开发贷款新增

１６７８

亿元， 余额同比增长

１７％

，比

上年末回落

６．５

个百分点。 购房贷

款新增

３４１６

亿元， 余额同比增长

２３．２％

， 比上年末和上月末分别回

落

６．３

和

０．９

个百分点。 与往期超过

两位数的回落速度相比，开发贷和

购房贷增速回落均有所放缓。值得

注意的是，一季度保障性住房开发

贷款新增

651

亿元， 比年初增长

40.1%

， 高出同期房地产开发贷款

比年初增速

34.8

个百分点。

中小企业贷款增速持续回升。

主要金融机构及农村合作金融机

构、 城市信用社和外资银行人民币

中小企业贷款（含票据贴现）一季度

新增

9114

亿元， 当季余额同比增长

24.8%

，比上年末回升

2.4

个百分点。

工业中长期贷款增长趋于平

稳。一季度，主要金融机构本外币中

长期工业贷款新增

2444

亿元， 同比

少增

514

亿元， 当季余额同比增长

14.7%

， 比上年末和

2

月末分别回落

1.7

和

0.5

个百分点。 其中，轻工业中

长期贷款同比少增

699

亿元，余额同

比增长

17.9%

， 比上年末和

2

月末分

别回落

9.6

和

3.9

个百分点；重工业中

长期贷款新增

2664

亿元， 余额同比

增长

14.2%

，比上年末回落

0.3

个百

分点，比

2

月末回升

0.1

个百分点。

服务业中长期贷款增速回落加

快，其中，文化产业贷款增速高位回

落一季度， 主要金融机构本外币中

长期服务业贷款新增

5874

亿元，同

比少增

6065

亿元， 当季余额同比增

长

18.3%

， 比上年末和

2

月末分别回

落

7.5

和

1.9

个百分点。其中，水利、环

境和公共设施管理业中长期贷款新

增

729

亿元， 余额同比增长

8.3%

，比

上年末和

2

月末分别回落

10.3

和

1.8

个百分点；交通运输、仓储和邮政业

中长期贷款新增

2480

亿元， 余额同

比增长

25.1%

， 比上年末和

2

月末分

别回落

4.3

和

1.2

个百分点；文化产业

（文化、体育和娱乐业）中长期贷款

新增

49

亿元， 余额同比增长

38.5%

，

比上年末回落

23

个百分点。

劳动密集型小企业和下岗失业

人员贷款保持较快增长。 一季度，主

要金融机构及农村合作银行、村镇银

行、城市信用社人民币劳动密集型小

企业贴息贷款余额

42

亿元， 新增

6

亿

元，当季余额同比增长

117.2%

，比上

年末和

2

月末分别回升

28.5

和

8.7

个百

分点； 下岗失业人员小额贷款余额

309

亿元，一季度新增

20

亿元，余额同

比增长

68.4%

， 比上年末回落

1.8

个百

分点，比

2

月末回升

6.1

个百分点。助学

贷款余额

381

亿元， 一季度新增

3

亿

元，余额同比增长

18.8%

，比上年末回

升

5

个百分点，与

2

月末基本持平。

刘士余：大力推进资产证券化

支持定向发行创新 稳步推出市政债

中国人民银行副行长刘士余

28

日表示，我国债券市场虽取得一

定进步，但发展速度、制度规则、产

品种类与经济运行需要仍有差距，

今后应大力发展资产证券化产品，

支持定向发行创新，稳步推出市政

债，在制度创新、产品创新等基础

性工作方面取得突破。

刘士余是在银行间市场交易

商协会主办的“债务融资工具风险

管理高峰论坛”上作上述表示的。

“推进资产证券化发展事关债

券市场和股票市场的健康发展，有

利于减缓银行核心资本压力，保证

整个金融体系的稳定，当前推进资

产证券化产品发展比以往任何时

候都更加紧迫，不能再简单地从试

点到扩大试点。 ”刘士余称。

目前美国资产证券化产品占美

国债券托管量的比例高达

３２％

左右，

而我国发行的

１７

只资产证券化产品

总规模不到我国债市托管量的

１％

，

合计规模为

670

亿元。刘士余称，目前

我国银行贷款余额为

50

万亿元，如果

能在“十二五”期间实现

5%

，即

2.5

万

亿元到

3

万亿元左右的贷款资产证券

化，将会缓解银行核心资本压力。

刘士余表示，在债券发行模式

上，可开展非公开定向发行试点起

步工作。

据介绍，债券的发行方式主要

分公募发行、定向私募发行（定向

非公开发行）两种，在国际市场定

向私募发行已成为债券发行方式

的重要组成部分。

此外，刘士余还表示，应推出

市政债这一“具有基础功能、关系

到金融稳定全局的产品”。他指出，

我国此前已发行城投债，市政债是

在城投债发行的基础上进一步规

范其财务审计、 政府管理体制、评

级办法。（任晓）

世界银行预计

2011

年中国

GDP

增

9.3%

世界银行

28

日发布的最新《中国经济季报》认为，中

国的经济增长前景总体上依然良好，对

2011

年和

2012

年

的实际

GDP

增长预测分别为

9.3%

和

8.7%

。鉴于食品价格

涨幅回落，核心通胀受到抑制，中国政府已采取了多项

宏观调控措施，因此通胀最终应会缓和下来。

世界银行中国首席经济学家韩伟森表示：“宏观政

策正常化、 通胀加剧和全球增长有所放缓造成的逆风，

在一定程度上有望被企业投资的稳固增加和仍很稳健

的劳动力市场所抵消。 从总体上看，在外贸净值对经济

增长贡献平平的情况下，我们目前预测中国

2011

年实际

GDP

增长

9.3%

，

2012

年增长

8.7%

。 ”

韩伟森表示，虽然存在宏观政策回归正常化、通胀

风险加大以及全球经济增长有所放缓等因素，但中国国

内投资增长依旧强劲，总体内需保持良好。 虽然政府采

取了遏制房价的措施，但大规模保障房建设有利于弥补

商品房建设预期的下降。 从外部看，迄今为止全球增长

前景受原材料价格上涨和日本地震影响有限。

《季报》认为，在重要的房地产市场，预期中作为市

场主流的商品房建设下降在一定程度上应能从政府宏

大的保障房建设计划中得到弥补。 由于国际原材料产品

价格飙升，世行预计今年经常项目顺差会再度下降。 不

过，当前这种外部盈余下降、经济对外贸依存度降低的

趋势能否持续还需拭目以待。

《季报》指出，鉴于食品价格涨幅回落，核心通胀仍

受到抑制，并已采取了多项宏观调控措施，因此通胀最

终应会缓和下来。

世行高级经济学家高路易表示，油价和工业原材料

价格上涨的影响在下游显现尚需时日，目前通胀预期很

高，同时经济中几乎已没有富余产能。 因此宏观政策立

场充分实现正常化十分重要。 而且，在应对通胀和房地

产市场风险方面，宏观经济政策比道义劝说和行政措施

更具优势。 现在就停止宏观紧缩还为时过早。 保持财政

和货币政策的灵活度更有利于防范双向风险。 （卢铮）

今年证监会收支预算

7.7

亿元

中国证监会

28

日发布

2011

年部门预算， 收入预算

数和支出预算数均为

77,194.06

万元。 其中， 财政拨款

77,074.31

万元， 比

2010

年执行数减少

2,758.10

万元，下

降

3.5%

。

根据《

2011

年收支预算总表》，证监会

2011

年收入预

算中， 财政拨款收入

77,074.31

万元， 上年结转

119.75

万

元；支出预算中，金融监管等事务支出

73,160.62

万元，住

房保障支出

4,033.44

万元。

按照预算管理有关规定，目前证监会部门预算的

编制实行综合预算制度，即全部收入和支出都反映在

预算中。 收入科目中，财政拨款收入是指中央财政当

年拨付的资金，上年结转指以前年度尚未完成的结转

到本年仍按原规定用途使用的资金。 支出科目中，金

融监管事务支出反映证监会用于证券、期货监管等事

务方面的支出，住房保障支出反映证监会按照国家政

策规定为职工发放的住房公积金、提租补贴、购房补

贴等支出。 （申屠青南）

全球市场

WORLD MARKETS

股票市场

沪深

300

指数

上证综合指数

深证成份指数

创业板指数

香港恒生指数

恒生国企指数

道琼斯工业指数

最新

3161.78

2887.04

12149.25

904.15

23805

13319

12700.68

涨跌

-47.73

-38.36

-209.63

-38.40

-87

-132

9.72

期货市场

连豆

-1201

沪铜

1107

NYMEX

原油

LME3

个月铜

最新

4544

70050

113.12

9317

涨跌

19

80

0.02

-3

债券货币

上证国债指数

中证全债指数

欧元

/

美元

人民币

/

美元

最新

127.85

132.65

1.4811

6.5051

涨跌

-0.01

0.08

0.0031

-0.0045
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日

22:30

全球财经指数

新股申购提示

股票简称 申购代码 发行数量 网下申购日 网上申购日 刊登中签率 刊登中签号

中京电子
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４３５
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４

月

２６

日

４

月

２６

日

４

月

２８

日

４

月

２９

日

圣阳股份

００２５８０ １

，

８８０

万股

４

月

２６

日

４

月

２６

日

４

月

２８

日

４

月

２９

日

华鼎锦纶

７８０１１３

不超过

８

，

０００

万股

４

月

２５

日及

４

月

２６

日

４

月

２６

日

４

月

２８

日

４

月

２９

日

吉鑫科技

７８０２１８

不超过

５

，

０８０

万股

４

月

２５

日及

４

月

２６

日

４

月

２６

日

４

月

２８

日

４

月

２９

日

日科化学

３００２１４ ３

，

５００

万股

５

月

３

日

５

月

３

日

５

月

５

日

５

月

６

日

电科院

３００２１５ １

，

１５０

万股

５

月

３

日

５

月

３

日

５

月

５

日

５

月

６

日

千山药机

３００２１６ １

，

７００

万股

５

月

３

日

５

月

３

日

５

月

５

日

５

月

６

日

万昌科技

００２５８１ ２

，

７０８

万股

５

月

５

日

５

月

５

日

５

月

９

日

５

月

１０

日

桐昆股份 不超过

１２

，

０００

万股

５

月

４

日及

５

月

５

日

５

月

５

日

５

月

９

日

５

月

１０

日

证券化交易所“大跃进”

监管缺失风险堪忧

□

本报记者 周文天

除了上海证券交易所、深圳证

券交易所，中国还有多少个证券化

的“交易所”？没有人给出准确的答

案。 艺术品交易所、 贵金属交易

所、小金属交易所、农产品交易所

等名目繁多的交易所在各地亮相；

虽然交易方式不同，但交易的证券

化特征明显， 其中股东背景复杂、

交易规则简陋、 监管空白凸显、投

机泡沫泛起，暗藏诸多隐患。

各地“交易所” 争先恐后

各地在区域性证券化交易所

的竞争烽烟纷起。

4

月

21

日， 国内首家有色金属

现货电子交易所———昆明泛亚有

色金属交易所开市，白银和金属铟

两个品种将首批挂牌上市。不仅有

色商品交易所，全国各地也争相将

文化交易所证券化。 今年

1

月，天津

市文化交易所在国内首创“艺术品

份额交易”，让“艺术品”成为证券化

产品，以“艺术品股票”的形式面向

大众公开发售交易。

4

月

14

日，《郑州文化艺术品交易

所暂行管理办法》正式对外发布。与天

津文交所略有不同，郑州文交所将参

与门槛提高，并引入了做市商制度。

在北京，九歌艺术品交易所也

将于

5

月份正式启动运行。 有报道

称，九歌艺术品交易所引入的是类

期货的交易模式。

北京工商大学证券与期货研

究所所长胡逾越接受采访时表示，

任何证券化网上交易的产品，有个

基本的要求就是要容易标准化，而

任何艺术品都是个性化的产品，把

个性化的产品做出标准的产品，并

不合适。

不过， 这种全国一哄而上的

“大跃进”， 却让金融专家担忧不

已。“有点像

1993

年，到处开业交易

所，好像突然间没人管了。”一位资

本市场投资人发出上述感慨。

亟待统一监管

近期，引爆艺术品金融化风潮

的天津文交所正陷入金融创新失

控带来的阴霾中。 一方面，天津文

交所的股东及监管被质疑；另一方

面，创新项目仓促上马，交易规则随

意修改，“艺术品股票”市场已像个

火药桶，系统性风险或随时爆发。

让市场人士质疑的是，这些面向

全国中小投资者的证券化交易所由

地方政府审批、地方政府监管。 天津

文交所官网显示，经天津市人民政府

批准发起设立，股东情况不详；泛亚

有色金属交易所官网显示，由昆明市

政府批准，而对于交易所的股东和实

际控制人并未透露。

一位不愿透露姓名的专家表

示，到目前，国内依然没有出台统

一的监管规定，大部分地方的交易

所也没经过国务院批准，都是各地

自己批准设立，监管规则自定。

市场人士呼吁，由于证券化的

交易市场风险较大，中小投资者居

多而风险承受能力较弱，国家有关

部门应及早介入，将遍地开花的各

地证券化交易所实施统一审批、统

一监管，以实现证券市场运作的公

开、公平和公正。

央行：

3

月货币市场利率下行

中国人民银行

28

日发布的

3

月份金融市场运行情况报告显

示，

3

月份， 货币市场利率继续下

行。 银行间市场债券发行量大幅

增加， 债券发行期限结构以中短

期为主；货币市场交易量较

2

月有

较大幅度增加，现券交易量增加，

银行间债券指数和交易所国债指

数继续微幅上涨。

3

月份， 同业拆借利率整体呈

下降趋势。同业拆借加权平均利率

为

1.93%

，较

2

月下降

80

个基点；

7

天

拆借加权平均利率为

2.42%

，较

2

月

下降

128

个基点。 银行间债券市场

回购利率呈大幅下降趋势。债券质

押式回购加权平均利率为

1.98%

，

较

2

月下降

104

个基点；债券质押式

回购

7

天品种加权平均利率为

2.39%

，较

2

月下降

164

个基点。

一季度， 银行间债券市场累

计发行债券

17829.9

亿元，同比减

少

22.1%

。

3

月份，银行间债券市场

发行债券

10773.7

亿元， 较

2

月增

加

227.6%

。 （任晓）

美联储调头难

（上接A01版）第三，目前美

国国债负担沉重， 政府财政危机

的警报不断拉响。 如果在短期内

撤回流动性， 美国国债收益率将

大幅上涨，联邦政府、企业和消费

者的债务负担将进一步加重。 在

庞大债务面前， 美联储必然会选

择从美国自身利益出发， 通过超

发货币来稀释债务。另一方面，财

政危机推动美国政府不得不尽快

着手退出财政刺激政策， 这一进

程将随着美国下届总统大选的临

近而加快展开。 由于财政预算削

减，在美联储收紧货币政策前，美

国政府的实际立场已经开始转

向，换句话说，美国财政政策的调

整缓和了美联储调整货币政策的

紧迫性。

当然， 美联储不调头也不意

味着它会一条路走到黑。 鉴于当

前全球通胀形势严峻， 能源和食

品价格持续上涨令美国通胀预期

同步上升， 美联储推出第三轮量

化宽松政策的机会大幅下降。 因

此除非出现特别重大的危机事

件， 否则美联储应不会再为量化

宽松加码。

在量化宽松政策短时期难改

的趋势下，美元还将延续弱势格局。

一直以来， 美联储都以保持美元购

买力为基本任务， 尽管放手让美元

贬值并非初衷， 但美联储大举印钞

的举动已经伤害了全球对美元购买

力的信心，导致了美元弱势。

弱势美元提升了以美元计价

的原材料成本， 从而成为助推通

胀的重要因素。 眼下美联储仍无

意收紧货币政策， 即便其开始启

动政策正常化的进程， 过去三年

里投入市场的巨额资金也难以在

短时间内迅速收回。整体来看，美

国的财政和货币政策仍趋于刺激

性， 这意味着由美元泛滥导致的

通胀升温将不会很快得到缓解。


