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创新不是件容易的事儿

基金产品的同质化并非

新话题，但这一现象在A股市

场上一轮爆发性的牛市机遇

过去之后，在连续几年黯淡的

熊市背景下，更凸显出亟待改

变的紧迫性。 实际上，在监管

层的推动下，近年来基金业已

有不少产品创新的尝试。

不过， 创新并不是一件

容易的事情。 上海某中型基

金公司的产品设计人士表

示， 每一个创新产品的研发

和后续运作， 都需要基金公

司投入各方面大量的资源，

因此从成本考虑， 公司往往

只能聚焦在某一领域进行创

新， 如近年来部分基金公司

集中分级、 量化基金的设计

和发行， 部分基金公司则有

心将商品期货投资从专户拓

展到公募领域， 还有一些基

金公司在固定收益领域下了

不少工夫， 相继推出了债券

ETF、债券分级基金等品种。

“实际上，国内整个基金

行业都不可避免地有借鉴海

外经验、向海外资产管理机构

学习的过程，因此国外已有过

的成功经验，如在利率市场化

过程中大力发展货币基金，发

展量化、 被动型投资工具，关

注商品投资、股权投资等另类

投资领域，加强在固定收益产

品领域内的布局等，都是国内

基金公司的共同视野。 因此，

在这个过程中，大家不约而同

地推出一些相似的基金产品，

也是很自然的事情。 ” 另一家

基金公司的市场部门人士则

持有这样的看法。

他指出，某类产品的成功

自有其道理，或因为精准切入

市场需求，或因为能够有效利

用渠道资源。 就在分级基金、

短期理财基金刚刚推出之际，

业内各家基金公司几乎蜂拥

而上， 同类产品层出不穷，原

因就在于此。因为对于日益面

临业内外竞争压力的基金公

司来说，效仿成功路径，往往

是减少资源浪费、投入产出比

最高的选择。

“想创新，还得有一定的

实力。就这两年比较火的量化

投资来说，要招募到和留住懂

行的金融工程人士就不是一

件容易的事。 ” 一位基金业内

人士说。

另一方面，他还指出，即

便现在监管层多方面鼓励、

推动创新， 但可能因为我们

资本市场的发展程度、 投资

者的构成等与海外相比还有

较大差距， 因此总体上对于

一些新的领域， 还是要求稳

步推进。

“例如对分级基金的杠

杆比例、销售对象都有一定的

要求， 对商品期货ETF的发

展，目前来看也是鼓励从做多

开始。 所以，创新要在一定的

框架和原则下进行，这样也就

容易导致一些基金公司的创

新产品走向趋同化。 ”

“总之， 产品创新不易，

产品同质化的问题并非那么

容易解决。在创新总是引来跟

风的形势下，同质化基金产品

步入‘战国时代’ 难以避免，

各基金公司还是应立足于产

品本身，从细节出发，不断完

善投资者的投资体验，从而争

取自家的产品能步入 ‘强者

恒强’ 的美好局面。 毕竟，在

大资管时代，我们面临的不仅

是基金行业内的竞争，还有来

自于券商、银行等其他机构的

竞争。 ” 一位基金业内人士提

示说。
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同质化基金步入“战国时代”

□本报记者 田露

11月初， 北京某基金公司一

只成立一年多的场内货币基金，

因规模不振而被主动清盘。 与此

形成鲜明对照的是， 另一只由华

宝兴业基金公司推出的场内货币

基金华宝添益， 一年多来却大红

大紫，规模暴增。 基金公司的产品

分化如此悬殊，不由令人感叹市场

竞争的残酷。

实际上，类似的情况近来已不

罕见。 过去，业界往往感叹基金在

投资或产品设计上的同质化，而今

天，国内基金业的创新已有你追我

赶之势。 但即便是创新产品，若一

拥而上，也难免在市场搏杀中几家

欢乐，几家凋零。

同质化产品冷热不均

10月底， 工银瑞信发布公

告， 表示旗下工银瑞信安心增

利场内货币基金将主动清盘，

从而成为国内第二只主动清盘

的公募基金。 从相关资料和公

司自己披露的信息来看， 这只

货币基金规模持续较低， 从而

对投资和日常运作带来不利影

响， 成为基金公司选择主动清

盘的主要原因。 根据公开数据，

工银瑞信安心增利场内货基于

2013年3月28日成立，三季报最

新规模为201万元，属于典型的

“迷你基金” 。

“迷你基金” 的清盘实属

无奈之举，但说起场内货币基

金，却是近两年基金业的热门

品种。 出于对股票交易账户

中数量庞大的流动资金的觊

觎，目前已有数家基金公司推

出了可以在交易系统内进行

申购、赎回或买进、卖出的货

币基金， 争先恐后欲成为股

民或机构们在场内的现金管

理工具。

这其中， 华宝兴业基金公

司的华宝添益做得风生水起。

作为国内首只交易型货币基

金， 华宝添益在2013年12月实

施T+0交易机制后规模连续暴

增， 成交金额也遥遥领先于场

内其他品种。 根据华宝兴业基

金公司提供的数据， 华宝添益

自2014年以来已成为规模最大

的场内货币基金， 目前投资该

基金的机构客户数量超过1200

家， 今年1-10月份的日均成交

额更是达到了72.03亿元，在沪

深两市挂牌的股票和基金成交

额排行中高居第一。

“冰火两重天” 的景象并

非只发生在场内交易型货币

基金身上，去年以来陆续上市

的几只黄金ETF渐渐也显露

出这样的分化气象。 目前，国

内共有华安、国泰、博时、易方

达基金公司的4只黄金ETF上

市交易，但受限于去年以来黄

金价格走入中长期的下降通

道， 这些黄金ETF募集到的规

模都不大， 而在上市之后，在

成交方面又普遍有清淡之感。

而可能让部分基金公司更感

焦虑的是， 华安黄金易ETF目

前所受到的关注已渐渐有领

先之势。

从交易情况来看，近期，华

安黄金易ETF每日成交量保持

在几十万手左右， 而其余几只

黄金ETF每日成交量或徘徊在

几千手左右，或只有寥寥几百

手甚至几手， 与华安黄金易

ETF相差悬殊， 其低迷的成交

也使相关基金未来如何维持

引人担忧。 此外，记者从华安

基金得知，就在近期，因美国

明确宣布退出QE，美元走强，

黄金价格暴跌。 但就在悲观气

氛浓重的背景下，华安黄金易

ETF自2014年10月30日以来，

却连续出现大额净申购，截至

2014年11月5日， 规模增长了

52%， 总份额达到1.047亿份。

对此， 华安黄金ETF及联接基

金的基金经理许之彥表示，这

意味着一些抄底黄金的投资者

已经进场。

虽然1.047亿份的份额实

在算不上多， 但相对突出的成

交量， 以及关键时刻投资者的

出手， 对于将这一产品定位于

资产配置工具的基金公司来

说， 却可谓拥有了一些信心和

底气。

“ETF这样的产品，就和一

些上市交易的分级基金一样，

流动性是非常重要的属性。 一

旦人气较旺，流动性较好，就会

吸引包括套利资金在内的多方

投资者参与交易， 而这也会带

动基金规模增长， 两者相互作

用，形成良性循环。 当然，从另

一方面来看， 一旦一个产品能

不断吸引资金做大， 那对它的

竞争对手而言就将是强劲的威

胁。” 一位业内人士谈到此类问

题时， 对中国证券报记者这样

说道。

胜负考量公司综合实力

同质化产品命运不一，在

一些专业分析人士看来，或许

是“先发优势” 在起作用。

“在新产品和新业务方

面，如果一些基金公司筹措各

种资源，抢得先机，就能建立

先发优势和品牌效应。 ” 某基

金业内人士持有这样的看法。

他指出， 就分级基金而言，第

一代分级基金品种如国投瑞

银瑞福进取、长盛同庆和国投

瑞银瑞和300等，不能配对转

换，条款也较为复杂，而银华

基金率先发行了银华深证

100指数分级基金，在第一代

分级基金产品基础上加以改

进， 明确AB份额风险收益特

征， 并引入配对转换机制，发

行了银华深证100指数分级

基金，而这只分级基金得益于

当时的市场环境，其进取份额

形成了较高的杠杆，渐渐人气

大增，它的分级模式也随后被

许多基金公司效仿。受益于这

只产品的声誉，以及银华基金

持续在分级产品线上的布局，

银华基金也在分级基金领域

占据了相当的优势。

不过也有部分人士并不

完全认同 “先发优势” 的看

法。一位对理财工具较为关注

的投资者就反映，以现在被多

家基金公司力推的场内货币

基金来看，华宝添益由于既可

以申、赎，又可以买、卖，投资

者使用起来非常便利，类似于

工银瑞信安心增利这样的场

内货基， 则只能申购和赎回，

因此一方面，华宝添益有较好

的流动性和便利性， 此外，由

于它存在一、 二级市场的构

造，使之能够吸引套利资金进

行套利操作，从而也就增强了

自身魅力。

“华宝添益直到现在都

没有设置申购、 赎回的上限，

这对于基金公司来说是压力

不小，但也可以看得出来华宝

兴业在扩大流动性、打造这只

产品的吸引力上，是下了很大

的决心。 不过，要获得上乘的

流动性，在基金的收益上可能

要稍微牺牲一点儿。 ” 这位颇

有心得的投资者分析道。

据中国证券报记者的了

解，华宝添益的成功并非一日

之功，T+0交易机制的推出，

与多家券商商定的该产品零

佣金交易，以及产品自身在设

计上的种种细节等等，多方合

力才将这只产品的运行推向

高潮。

“并不是有些产品抢得

了先机就一定能做好， 有时

甚至存在相反的情况。 基金

产品的成功与否， 与产品设

计、市场环境、基金公司的后

期运作等存在很大关系。 所

以现在基金业的竞争， 越来

越考量基金公司的综合实

力， 以及对战略资源的整合

能力。” 上海某家基金公司的

人士这样表示。

不过，一些业内人士也指

出，同质化产品的竞争未必就

是“刀刃相见” ，当市场足够

大时，在某些产品上发力一把

的基金公司，总是能获得一杯

羹。 因此，尽管目前一些创新

基金已抢跑不少，但他们仍然

对竞争对手的追赶有所忌惮，

不敢掉以轻心，并力图占据更

多的市场份额，获得更大的市

场优势。
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同质化基金步入“战国时代”

本报记者 田露

11月初，北京某基金公司一只成立一年多的场内货币基金，因规模不振而被公司选择主动清盘。 与此形成鲜明对照的是，另一只由华宝兴业基金公司推出的场内货币基金华宝添益，一年多来却大红大紫，规模暴增。 基金公司的产品贫富分化如此悬殊，不由令人感叹市场竞争的残酷。

实际上，类似的情况近来已不罕见。 过去，业界往往感叹基金在投资或产品设计上的同质化，而今天，国内基金业的创新已有你追我赶之势。 但即便是创新产品，若一拥而上，也难免在市场搏杀中几家欢乐，几家凋零。

同质化产品冷热不均

10月底，工银瑞信发布公告，表示旗下工银瑞信安心增利场内货币基金将主动清盘，从而成为国内第二只主动清盘的公募基金。 从相关资料和公司自己披露的信息来看，这只货币基金规模持续较低，从而对投资和日常运作带来不利影响，成为基金公司选择主动清盘的主要原因。 根据公开数据，工银瑞信安心增利场内货基于2013年3月28日成立，三季报最新规模为 201万元，属于典型的“迷你基金”。

“迷你基金”的清盘实属无奈之举，但说起场内货币基金，却是近两年基金业的热门品种。 出于对股票交易账户中数量庞大的流动资金的觊觎，目前已有数家基金公司推出了可以在交易系统内进行申购、赎回或买进、卖出的货币基金，争先恐后欲成为股民或机构们在场内的现金管理工具。

这其中，华宝兴业基金公司的华宝添益做得风生水起。 作为国内首只交易型货币基金，华宝添益在 2013年12月实施T+0交易机制后规模连续暴增，成交金额也遥遥领先于场内其他品种。 根据华宝兴业基金公司提供的数据，华宝添益自2014年以来已成为规模最大的场内货币基金，目前投资该基金的机构客户数量超过1200家，今年1-10月份的日均成交额更是达到了72.03亿元，在沪深两市挂牌的股票和基金成交额排行中高居第一。

“冰火两重天”的景象并非只发生在场内交易型货币基金身上，去年以来陆续上市的几只黄金ETF渐渐也显露出这样的分化气象。 目前 ，国内共有华安 、国泰、博时 、易方达基金公司的4只黄金ETF上市交易，但受限于去年以来黄金价格走入中长期的下降通道，这些黄金ETF募集到的规模都不大，而在上市之后，在成交方面又普遍有清淡之感。 而可能让部分基金公司更感焦虑的是，华安黄金易ETF目前所受到的关注已渐渐有领先之势。

从交易情况来看，近期，华安黄金易 ETF每日成交量保持在几十万手左右，而其余几只黄金ETF每日成交量或徘徊在几千手左右，或只有寥寥几百手甚至几手，与华安黄金易ETF相差悬殊，其低迷的成交也使相关基金未来如何维持引人担忧。 此外 ，记者从华安基金得知，就在近期，因美国明确宣布退出QE，美元走强，黄金价格暴跌。 但就在悲观气氛浓重的背景下，华安黄金易 ETF自2014年10月 30日以来，却连续出现大额净申购 ，截至2014年 11月5日，规模增长了 52%，总份额达到1.047亿份。 对此，华安黄金 ETF及联接基金的基金经理许之彥表示，这意味着一些抄底黄金的投资者已经进场。

虽然1.047亿份的份额实在算不上多，但相对突出的成交量，以及关健时刻投资者的出手，对于将这一产品定位于资产配置工具的基金公司来说，却可谓拥有了一些信心和底气。

“ETF这样的产品，就和一些上市交易的分级基金一样 ，流动性是非常重要的属性。 一旦人气较旺 ，流动性较好，就会吸引包括套利资金在内的多方投资者参与交易，而这也会带动基金规模增长 ，两者相互作用 ，形成良性循环。 当然，从另一方面来看，一旦一个产品能不断吸引资金做大，那对它的竞争对手而言就将是强劲的威胁。 ”一位业内人士谈到此类问题时，对中国证券报记者这样说道。

胜负考量公司综合实力

同质化产品命运不一，在一些专业分析人士看来，或许是“先发优势”在起作用。

“在新产品和新业务方面 ，如果一些基金公司筹措各种资源，抢得先机，就能建立先发优势和品牌效应。 ”某基金业内人士持有这样的看法。 他指出，就分级基金而言，第一代分级基金品种如国投瑞银瑞福进取、长盛同庆和国投瑞银瑞和300等 ，不能配对转换，条款也较为复杂，而银华基金率先发行了银华深证 100指数分级基金，在第一代分级基金产品基础上加以改进 ，明确AB份额风险收益特征，并引入配对转换机制 ，发行了银华深证 100指数分级基金，而这只分级基金得益于当时的市场环境 ，其进取份额形成了较高的杠杆 ，渐渐人气大增，它的分级模式也随后被许多基金公司效仿。 受益于这只产品的声誉，以及银华基金持续在分级产品线上的布局 ，银华基金也在分级基金领域占据了相当的优势。

不过也有部分人士并不完全认同“先发优势”的看法。 一位对理财工具较为关注的投资者就反映，以现在被多家基金公司力推的场内货币基金来看，华宝添益由于既可以申、赎，又可以买、卖 ，投资者使用起来非常便利，类似于工银瑞信安心增利这样的场内货基，则只能申购和赎回，因此一方面 ，华宝添益有较好的流动性和便利性，此外 ，由于它存在一 、二级市场的构造 ，使之能够吸引套利资金进行套利操作，从而也就增强了自身魅力。

“华宝添益直到现在都没有设置申购、赎回的上限 ，这对于基金公司来说是压力不小，但也可以看得出来华宝兴业在扩大流动性、打造这只产品的吸引力上，是下了很大的决心。 不过，要获得上乘的流动性 ，在基金的收益上可能要稍微牺牲一点儿 。 ”这位颇有心得的投资者分析道 。

据中国证券报记者的了解，华宝添益的成功并非一日之功，T+0交易机制的推出，与多家券商商定的该产品零佣金交易，以及产品自身在设计上的种种细节等等，多方合力才将这只产品的运行推向高潮。

“并不是有些产品抢得了先机就一定能做好，有时甚至存在相反的情况。 基金产品的成功与否，与产品设计 、市场环境、基金公司的后期运作等存在很大关系 。 所以现在基金业的竞争，越来越考量基金公司的综合实力，以及对战略资源的整合能力 。 ”上海某家基金公司的人士这样表示。

不过，一些业内人士也指出，同质化产品的竞争未必就是“刀刃相见”，当市场足够大时，在某些产品上发力一把的基金公司，总是能获得一杯羹。 因此，尽管目前一些创新基金已抢跑不少，但他们仍然对竞争对手的追赶有所忌惮，不敢掉以轻心，并力图占据更多的市场份额 ，获得更大的市场优势。

创新不是件容易的事儿

基金产品的同质化并非新话题，但这一现象在A股市场上一轮爆发性的牛市机遇过去之后 ，在连续几年黯淡的熊市背景下，更凸显出亟待改变的紧迫性。 实际上，在监管层的推动下，近年来基金业已有不少产品创新的尝试。

不过，创新并不是一件容易的事情。 上海某中型基金公司的产品设计人士表示，每一个创新产品的研发和后续运作，都需要基金公司投入各方面大量的资源，因此从成本考虑，公司往往只能聚焦在某一领域进行创新，如近年来部分基金公司集中分级、量化基金的设计和发行 ，部分基金公司则有心将商品期货投资从专户拓展到公募领域 ，还有一些基金公司在固定收益领域下了不少工夫，相继推出了债券ETF、债券分级基金等品种。

“实际上，国内整个基金行业都不可避免地有借鉴海外经验、向海外资产管理机构学习的过程，因此国外已有过的成功经验 ，如在利率市场化过程中大力发展货币基金，发展量化、被动型投资工具 ，关注商品投资、股权投资等另类投资领域，加强在固定收益产品领域内的布局等 ，都是国内基金公司的共同视野 。 因此，在这个过程中，大家不约而同地推出一些相似的基金产品，也是很自然的事情。 ”另一家基金公司的市场部门人士则持有这样的看法 。

他指出，某类产品的成功自有其道理，或因为精准切入市场需求，或因为能够有效利用渠道资源。 就在分级基金、短期理财基金刚刚推出之际，业内各家基金公司几乎蜂拥而上，同类产品层出不穷 ，原因就在于此。 因为对于日益面临业内外竞争压力的基金公司来说，效仿成功路径，往往是减少资源浪费 、投入产出比最高的选择。

“想创新，还得有一定的实力。 就这两年比较火的量化投资来说，要招募到和留住懂行的金融工程人士就不是一件容易的事 。 ”一位基金业内人士说。

另一方面 ，他还指出，即便现在监管层多方面鼓励 、推动创新，但可能因为我们资本市场的发展程度 、投资者的构成等与海外相比还有较大差距，因此总体上对于一些新的领域，还是要求稳步推进 。

“例如对分级基金的杠杆比例、销售对象都有一定的要求 ，对商品期货ETF的发展，目前来看也是鼓励从做多开始。 所以 ，创新要在一定的框架和原则下进行，这样也就容易导致一些基金公司的创新产品走向趋同化。 ”

“总之，产品创新不易，产品同质化的问题并非那么容易解决。 在创新总是引来跟风的形势下，同质化基金产品步入‘战国时代 ’难以避免，各基金公司还是应立足于产品本身 ，从细节出发，不断完善投资者的投资体验 ，从而争取自家的产品能步入‘强者恒强 ’的美好局面。 毕竟 ，在大资管时代，我们面临的不仅是基金行业内的竞争，还有来自于券商 、银行等其他机构的竞争。 ”一位基金业内人士提示说。


