
基金类型 基金名称 基金经理

开放式股票混合型

诺安灵活配置 夏俊杰

长信金利趋势 付勇

信达领先增长 王战强

大摩资源优选 何滨

富国天惠 朱少醒

华安宝利配置 陆从珍

景顺内需增长 杨鹏 王鹏辉

兴全有机增长 陈扬帆

国投稳健增长 朱红裕 马少章

指数基金 南方中证

５００

张原、潘海宁

债券型 富国天丰 饶刚、钟智伦

ＥＴＦ

易方达深

１００ＥＴＦ

林飞、王建军

分级基金 银华锐进 周毅

货币型 华夏现金增利 曲波

资料来源：海通证券研究所
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■

操盘攻略

稳健型基金组合配置 保守型基金组合配置

积极型基金组合配置

右侧机会或已到来 交易型基金机会涌现

□

海通证券 单开佳 倪韵婷

海通证券认为三季度国内的整

体宏观经济环境或将触底好转。

A

股

市场在

7

月可能呈现震荡攀升的走

势。 那些此前受紧缩政策和经济下

滑担忧压制、 估值偏低的行业或将

首先受益， 这些行业主要集中在周

期类。 债券市场方面，

7

月债券市场

的整体机会不大，以防御为主。

从投资策略来看，预计市场底

部已经形成，未来市场或迎来右侧

机会。 从板块来看，周期型以及中

报出色的品种可能有较好的表现，

交易型基金可能会迎来较多的投

资机会，股混基金在目前市场尚处

于低估区域时可以继续增配。

7

月，

市场走出单边上扬走势的概率并

不是很高，对于主动型的股票混合

型基金而言，仓位较高、偏好周期

股、热点把握能力较好的基金可能

会有较好的表现。而交易型基金则

以周期股占比较高的

ETF

基金或

指数型分级基金高风险份额为主，

用以捕捉这波震荡攀升的行情。

在基金的大类配置上， 股票

混合型开放式基金优选仓位较高

的周期型风格产品， 因为仓位较

高的基金在上涨的市场中可能会

有较高的收益， 同时结合我们对

未来市场的风格表现预测， 擅长

周期型股票投资的基金或许会有

一定的超额收益； 当前封闭式基

金的折价率以及年化折价仍处于

历史低位， 未来存在折价扩大的

可能，从长期投资角度而言，部分

封闭式基金业绩出色， 体现出较

强的选股能力， 投资者可以将这

些基金作为中长线布局的品种；

对于分级基金中的高风险份额

以及

ETF

而言，基于我们对

7

月

A

股市场震荡攀升的判断，建议投

资者积极关注，在具体的品种选

择上，建议首选透明度较高的被

动产品， 风格上看好周期型、行

业配置比较均匀的指数基金，考

虑到未来市场热点板块轮动较

为频繁，行业分布较为均衡的指

数可能业绩较为稳定；

7

月债券

基金整体机会不大，但对于有配

置需求的投资者而言，债券型基

金的配置功能仍在，如富国天丰

这类历史业绩优异，当前折价较

高的基金具备长期配置价值；对

于兼顾资金安全及流动性的投

资者而言， 货币基金仍是目前较

为有效的现金管理工具。

在构建基金组合上， 对积极

型、稳健型以及保守型三类不同风

险承受能力的投资者给予资产配

置比例的建议。这三类投资者在权

益类基金（包含股票、混合型基金

以及交易型基金） 配置比例的区

间， 分别为积极型配置区间

60%-

100%

； 稳健性

30%-80%

， 保守型

10%-40%

， 均衡配置比例分别为

80%

、

55%

和

25%

。 当判断市场上涨

概率较大时，在权益类基金上配置

较高的比例，反之则降低比例。 本

期建议积极型投资者可以配置

75%

的主动型股票混合型基金，

15%

的

交易型基金（含指数型基金），

10%

的债券型基金；稳健型投资者可以

配置

55%

的主动型股票混合型基

金、

10%

的交易型基金（含指数型基

金）、

20%

的债券型基金、

15%

的货

币市场基金；保守型投资者可以配

置

30%

的主动型股票混合型基金、

30%

的债券型基金、

40%

的货币市

场基金。

一周开基

主动型基金优于指基

上周

61

家基金公司

2011

年二季报披露

完毕。 数据显示，二季度股票方向基金仓位

整体仍处高位，较一季度末小幅下降；受到

二季度持续低迷的行情影响， 基金整体在

报告期内仍旧延续前季度的亏损， 表现不

甚理想。 具体到上周基金业绩，根据中国银

河证券基金研究中心三级分类标准， 被统

计的

241

只标准股票型基金净值上周下跌

1.34%

，

87

只标准指数型基金跌

1.81%

，

43

只

偏股型基金

(

股票上限

95%)

下跌

1.12%

，

53

只

灵活配置型基金（股票上限

80%

）跌

1.03%

。

指数基金表现上看， 上周全部

87

只标

准指数基金净值均呈下跌。 其中表现相对

较好的为消费服务类指数基金， 如国投瑞

银中证消费服务指数

(LOF)

、招商上证消费

80ETF

及其联接基金， 上周净值跌幅分为

0.40%

、

0.56%

和

0.50%

， 列同类基金净值增

长率排名前五。深证成长

40ETF

也表现出了

相对较强的抗跌性，

0.53%

的周净值跌幅列

同类基金第三名。

241

只标准股票型基金上周总体表现

优于被动投资的指数基金，平均跌幅小于

标准指基

0.47

个百分点。 上周有

10

只标准

股票型基金维持了净值正增长；有

61

只基

金净值跌幅在

1%

以内，占到全部统计基金

的

25.3%

。 其中表现最好的为长城消费增

值股票、金元比联消费主题股票和广发核

心精选股票， 分别实现正收益

1.20%

、

1.10%

和

0.95%

。 （银河证券 宋楠）

一周封基

封闭债基场内价格受挫

全部封闭式基金上周净值平均下跌

1.14%

，与开放式混合偏股基金表现持平。 二

级市场方面，其平均折价率依旧持续扩大至

上周的

15.19%

；成交金额在上周出现反弹，全

周实现成交

17.40

亿元，环比增长了

26.55%

。

25

只老封基上周净值平均下跌

1.25%

，

表现最好的为银河银丰封闭， 上周实现了

0.36%

的正收益。 其次为博时裕阳封闭和易

方达科瑞封闭， 周净值分别下跌

0.27%

和

0.44%

。二级市场方面，上周老封基价格平均

下跌了

0.73%

，跌幅小于净值，由此也结束了

近几周老封闭式基金折价率连续扩大的态

势，上周其平均折价率小幅缩小为

9.18%

。

创新封闭式基金方面， 其净值增长率

平均下跌

1.03%

。 然而创新封基的二级市场

表现却远不如老封闭式基金。 上周其价格

平均下跌

2.57%

， 全部创新封基均呈现折

价， 无溢价基金， 其平均折价率也由前周

4.52%

骤增至

6.70%

。 其中，封闭式债券基金

遭受的二级市场抛压尤为严重， 交易价格

大幅下跌， 共有

10

只封闭式债基上周折价

率扩大

1%

以上。 （银河证券 宋楠）

一周

ETF

周期ETF领跌

上周，

A

股市场连续下挫。 上证综指下

跌

1.75%

。

ETF

基金方面全线下挫。 其中，周

期

ETF

下跌

2.78%

，跌幅最大。

上交所方面，上证

50ETF

上周申购

2.38

亿份，赎回

3.33

亿份，净赎回

0.95

亿份，周成

交额为

16.42

亿元。 上证

180ETF

上周申购

4.11

亿份，赎回

2.25

亿份，净申购

1.86

亿份，

周成交额为

6.97

亿元。 商品

ETF

、金融

ETF

分别上周净申购

0.11

亿份、

0.005

亿份，其余

ETF

均呈净赎回状态。

深交所方面， 深证

100ETF

期末份额为

249.16

亿份，周成交额为

19.87

亿元。 中小板

ETF

期末份额为

11.03

亿份， 成交

4.23

亿元。

深成

ETF

期末份额

27.66

亿份， 周成交额为

1.07

亿元。 深红利

ETF

期末份额为

13.93

亿

份，周成交额为

0.05

亿元。 (李菁菁)

二季度基金整体份额明降实升

□

天相投顾 闻群

自

2010

年以来， 指数持续震

荡，基金整体未体现出明显的赚钱

效应。 特别是

2011

年二季度以来，

指数中枢位置下移到

2700

点以下

后略有回升，不少投资者纠结于基

金投资应该是“进”还是“退”的问

题。

7

月

21

日基金二季报公布完毕，

我们对二季度开放式基金申购赎

回数据、以及数据体现出的基金投

资心态进行以下分析。

披露季报的开放式基金

2011

年二季度末总份额为

22380.99

亿

份， 较一季度减少

508.73

亿份，净

赎回比例为

2.22%

。 具体从各类型

基金来看： 货币市场基金净赎回

11.52%

；债券型基金净赎回

9.61%

；

QDII

基金净赎回

7.53%

； 股票型基

金净赎回

0.91%

， 其中指数型基金

则实现了

0.88%

的净申购；混合型

基金小幅净赎回

0.67%

。 从

61

家可

比基金管理公司情况来看，只有

14

家实现了开放式基金份额净申购，

47

家份额净赎回。其中净申购比例

在

10%

以上的基金公司仅农银汇

理一家；

5%

到

10%

的有

3

家， 为汇

丰晋信、 国海富兰克林和国投瑞

银；东吴、工银瑞信随其后，净申购

比例都为

2%

以上。

对于上述数据结果，普遍的解

读是：投资者对偏股型基金的投资

还是很谨慎，除了指数型基金有小

幅净申购，其他类型偏股型基金资

金整体还是净流出；受高收益银行

理财产品的冲击，货币市场基金大

量净流出；在股市、债市双疲软的

情况下，债券型基金也遭到持有人

的抛弃；

QDII

基金继续被大比例净

赎回。

但以上的解读忽略了一个影

响资金流动的重要因素：新基金发

行对老基金资金的吸收。在新基金

发行密度如此之高、多数新基金没

有披露二季报的情况下（二季度新

设的

58

只基金中只有

13

只披露了

二季报， 剩余

45

只没有披露季报，

数量统计中分级基金、联接基金均

合并计算）， 简单把流到新基金中

去的这些资金进行剔除处理是容

易产生方向性的错误的。

加入

45

只没有披露二季报新

基金的募集份额后，首先是大结论

发生了变化，二季度基金整体份额

是增加

181.05

亿份，净申购比例为

0.8%

。 其次，各类型基金也是资金

净流入的居多： 除了货币市场基

金、

QDII

基金外， 其余类型基金季

度内均实现净申购， 其中股票型

（包括指数型）、债券型、混合型基

金净申购份额超过百亿。债券型基

金则呈现出最为典型的 “老换新”

现象，净申购比例反而是所有类型

基金中最高的，达到

7.71%

（可比老

债基净赎回

9.6%

）。

QDII

基金依然

是净赎回的，但净赎回比例只有原

来的一半左右。二季度没有新货币

市场基金设立，其净赎回比例没有

变化，实打实缩水了

10%

多。 从基

金管理公司来看，

61

家中有

30

家实

现了份额净增加，其中净申购比例

在

10%

以上的有

7

家， 分别是农银

汇理、诺德、金鹰、中欧、长盛、信达

澳银、 万家；

5%-10%

的有

7

家，分

别是建信、摩根士丹利华鑫、南方、

泰达宏利、汇丰晋信、国海富兰克

林、国投瑞银；此外还有富国、申万

菱信、诺安、中银

4

家公司的净申购

比例都在

4%

以上。

综上可见， 在市场重心进一

步下移的二季度， 不少基金投资

者已经开始谨慎入场、 逐步布局

中长期投资了。 但在市场尚无明

显赚钱效应、 短期不确定性还比

较强的情况下， 中低风险的债券

型基金依然是资金净流入比例最

高的品种。 较高风险的主动和被

动投资偏股型基金的份额流入也

超过流出， 其中和市场联动最强

的指数型基金和操作灵活的混合

型基金更受青睐。 海外市场投资

的吸引力还是没有提高，

QDII

基

金有小幅份额流出。 在银行理财

产品更高收益的冲击下， 投资者

对货币市场基金更透明的运作机

制和更好的流动性并没有买账，

资金流出趋势明显。

披露季报开放式基金 加入没有披露季报新基金募集份额

类型

期末总份额

（亿份）

净申购份额

（亿份）

净申购比例

（%）

期末总份额

（亿份）

净申购份额

（亿份）

净申购比例

（%）

股票型

１２５９９．８６ －１１５．１７ －０．９１％ １２８５０．４０ １３５．３７ １．０６％

指数型

３７０６．３１ ３２．３９ ０．８８％ ３７５１．９６ ７８．０４ ２．１２％

积极投资股票

８８９３．５４ －１４７．５６ －１．６３％ ９０９８．４４ ５７．３４ ０．６３％

混合型

６５４８．８２ －４４．１７ －０．６７％ ６７０６．７６ １１３．７８ １．７３％

ＱＤＩＩ ９０１．２５ －７３．３８ －７．５３％ ９３８．８２ －３５．８１ －３．６７％

债券型

１１４９．７４ －１２２．１９ －９．６１％ １３９３．４６ １２１．５３ ７．７１％

货币型

１１８１．３２ －１５３．８２ －１１．５２％ １１８１．３２ －１５３．８２ －１１．５２％

总计

２２３８０．９９ －５０８．７３ －２．２２％ ２３０７０．７６ １８１．０５ ０．７９％

2011年2季度各类型开放式基金申购、赎回数据

数据来源：天相投资分析系统

推荐基金


