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全景扫描

■

操盘攻略

一周ETF

蓝筹ETF齐现净申购

上周， 市场全面走高， 上证指数收五连

阳，重新站上3200点，场内ETF逾九成上涨。

上周A股ETF整体净申购27.298亿份，中止了

连续三周的净赎回。 蓝筹ETF普遍出现净申

购，华泰300ETF上周规模增长逾15亿份。

上交所方面， 华泰300ETF上周净申购

15.67亿份，周成交193.41亿元；上证50ETF

上周净申购1.19亿份，周成交136.74亿元。 深

交所方面， 深100ETF上周净申购1.64亿份，

期末份额为25.94亿份， 周成交额为40.19亿

元；创业板ETF上周净申购2.24亿份，期末份

额达11.29亿份，周成交20.17亿元。 RQFII方

面， 南方A50上周规模增长0.265亿份，至

25.06亿份。 （李菁菁）

ETF融资余额

增长逾70亿元

交易所融资融券数据显示， 截至2月12

日，两市ETF总融资余额较前一周增长73.44

亿元，至909.88亿元，再创历史新高；ETF总

融券余量较前一周下降1.32亿份， 至5.28亿

份，再创年内新低。

沪市ETF总体周融资买入额为105.03亿

元，周融券卖出量为29.54亿份，融资余额为

768.89亿元，融券余量为3.57亿份。其中，上证

50ETF融资余额为208.05亿元， 融券余量为

0.84亿份。

深市ETF总体周融资买入额为21.92亿

元， 融券卖出量为6.25亿份， 融资余额为

140.99亿元，融券余量为1.71亿份。 其中，嘉

实沪深300ETF融资余额为102.03亿元，融券

余量为0.85亿份。 （李菁菁）

一周开基

股基净值上涨4.41%

上周上证指数报收3202.83点， 周涨幅为

4.16%。 春节红包季来到，股债基金双双反弹，

标准股基净值上涨4.41%。 海通证券数据统

计，56只主动股票型基金周净值平均上涨

4.15%，284只指数型股票基金净值平均上涨

4.47%，787只主动混合型开放型基金平均上

涨3.89%，10只主动混合封闭型基金净值平均

上涨3.22%。 QDII基金本周涨跌互现，QDII股

票型基金和QDII债券型基金分别上涨0.50%

和0.37%。 债券基金方面，主动封闭债券型基

金上周净值上涨0.35%，主动开放债基净值上

涨0.83%。 其中，纯债债券型、可转债债券型、

偏债债券型、 准债债券型涨幅分别为0.31%、

4.84%、1.23%、0.75%。 货币基金与短期理财

收益基本持平，年化收益平均在4.85%左右。

个基方面，主动股票型基金中，汇添富移

动互联表现最优，上涨7.98%。 指数型股票基

金鹏华中证传媒表现最优，上涨7.52%。 债基

方面， 长信可转债A表现最优， 上涨7.35%。

QDII基金中表现最好的是国泰纳指100，上

涨2.92%。 （海通证券）

一周封基

股债交易基金净值普涨

延续了春节前一周A股市场大概率上涨的

惯例，上周市场大盘小盘齐舞。 纳入统计的6只

传统封基净值普涨，且涨幅全部超过3%，周净

值平均上涨3.91%。 平均折价率有所收窄，为

11.21%。股票分级基金母基金净值平均涨幅为

4.49%，传媒维持强势格局，鹏华中证传媒单周

净值涨幅为7.52%，继续领跑。 激进份额在杠杆

放大下，周平均净值涨幅为7.8%。 其中，申万深

成指B单周净值涨幅达到23.15%。

债市温和上涨。 非分级封闭式或定期开放

式债券型基金净值同样普涨， 净值平均涨幅为

0.49%。 债券分级基金母基金和激进份额平均净

值涨幅分别为0.83%和2.18%，股市赚钱效应下，

可转债基金再度强势，其中招商可转债B和银华

转债B单周净值涨幅均超过24%。（海通证券）

重点配置高安全边际品种

□

民生证券 闻群

今年以来，市场宽幅震荡，上证指数一度

摸高到

3406.79

点，创下

5

年来高点，随后震荡

走低。 截至

2

月

12

日， 上证指数下跌

1.89

收于

3173.42

点，沪深

300

指数下跌

2.57%

，深证成指

上涨

2.62%

，中小板和创业板触底反弹，涨幅分

别为

14.62%

和

21.54%

。 从行业表现来看，

28

个

申万一级行业

19

涨

9

跌。其中，推动本轮行情的

银行、非银金融板块跌幅较大，而计算机和传

媒板块则大幅领涨。

大类资产配置

建议投资者在基金的大类资产配置上，短

期采取均衡配置以规避大盘震荡调整的波动风

险。 具体建议如下：积极型投资者可以配置

20%

的主动型股票型和混合型基金 （偏积极型品

种），

20%

的主动型股票型和混合型基金（偏平衡

型品种），

15%

的指数型基金，

15%

的

QDII

基金，

30%

的债券型基金；稳健型投资者可以配置

25%

的主动型股票型和混合型基金 （偏平衡型品

种），

10%

的指数型基金，

10%

的

QDII

基金，

35%

的债券型基金，

20%

的货币市场基金或理财型债

基；保守型投资者可以配置

10%

的主动型股票型

和混合型基金（偏平衡型品种），

40%

的债券型基

金，

50%

的货币市场基金或理财型债基。

偏股型基金：

通缩加剧叠加资金面紧张

年初以来，

IPO

再次提速节前一周

24

只新股

集中发行预计冻结资金

2.5

万亿元， 加之春节前

资金回笼需求，对

A

股资金面影响较大。 从以往

经验来看，随着节后现金回流，春节后的一至两

个月，资金面都会相对宽松。 在实体经济下行、

货币宽松预期和节后现金回流等多重利好下，

节后资金利率将会明显下行。 在两会召开之前

政策处于空窗期， 改革预期出现大面积降温的

可能性不大。因此，我们认为

A

股牛市基础仍在，

依然看好后市“慢牛”行情。 根据民生策略的判

断，在行业配置上，建议立足周期，加码消费。

在基金选择方面，建议投资者短期市场反复

震荡的情形下降低权益类资产的配置仓位，重点

关注具有高安全边际的基金品种。稳定增长且受

经济周期波动较小的食品饮料、医药生物等防御

型板块具有较高安全边际，且兼具防御与成长的

确定性也将再度受到市场认可。自上而下来看以

下三类偏股型基金具有较高安全边际，在市场反

复震荡的环境下有望获取超越市场的超额收益：

第一类是善于择时、目前基金股票仓位较低的偏

股型基金；第二类是善于把握行业热点且目前行

业配置侧重于稳增长的食品、医药、传媒等消费

板块； 第三类是基金经理具有较强的选股能力，

通过精选个股并长期持有获取超额收益。 此外，

市场虽然短期承压较大，但长期向上趋势并未改

变。风险承受能力高的投资者可借助工具型基金

产品进行长线布局。

固定收益品种：

春节临近积极配置货基

1

月官方

PMI

为

49.8%

，比上月下降

0.3

个百

分点，跌破

50%

的枯荣线，为

2012

年

10

月以来

首次跌破

50%

荣枯线。表明实体经济依然面临较

大的下行压力， 制造业活动的萎缩为全面降准

提供了时机， 宏观经济面继续支撑

2015

年债市

牛市格局。 央行宣布自

2015

年

2

月

5

日起下调金

融机构人民币存款准备金率

0.5

个百分点， 此次

降准的背景是持续低迷的外汇占款以及疲弱的

基本面， 但由于春节临近以及新股申购对流动

性的消耗， 此次降准并未带来资金利率的显著

下行。 近期，央行频繁通过公开市场操作向市场

注入流动性，以减缓资金面压力。 降准降息周期

通道已开启，预计收益率仍有下行空间，债券牛

市行情有望延续。 激进型投资者可重点关注主

投高票息信用债的债券基金。 稳健型投资者可

在适当配置高票息信用债基金的基础上继续持

有分级债基

A

类份额、理财债基等固定收益类品

种作为核心配置以获取绝对收益。

短期来看， 农历新年前后资金需求旺盛，

我们建议投资者积极配置兼具流动性以及稳

健收益的货币市场基金，分享货币基金岁末年

初净值阶段性大幅走高所带来的收益。 投资者

可根据基金规模、历史业绩稳定性、组合风险

度、管理人固定收益品种管理能力等指标选择

相对优秀的货币市场基金。

封闭式基金：

整体折价率放大至12.95%

经历史上最大转型潮之后，现剩余可交易

封闭股基

6

只， 到期时间平均在

2

年以上，

2015

年折溢价变化有望较去年平稳。 截至

2015

年

2

月

6

日，

6

只可比传统封闭式基金整体折价率较

上周末小幅放大

0.38

个百分点至

12.15%

，上周

央行放出降准大招，市场却震荡下行，市场分

歧加大，期间封基表现平稳，单个产品折价水

平与期限基本匹配。 在平均剩余存续期为

2.09

年的背景下，简单平均隐含收益率

(

按当前市

价买入并持有到期按当前净值赎回的年化收

益率水平

)

为

6.18%

，其中基金科瑞的隐含年化

收益率最高为

7.59%

，其他基金分布于

4%-6%

附近。 具体到封基的投资策略，整体市场的表

现受到资金面的制约，小市值题材股的估值风

险也不断显现，建议构建稳健型组合，在现有

的

6

只封基产品中建议选择中等仓位， 均配蓝

筹和成长板块的产品，更需重点关注其中长期

选股能力。

节前资金价格高企

闲置资金宜持基过年

□天相投顾 胡俊英 石岩

上周五，银行间质押式回购利率小幅上行，

1天期银行间质押式回购利率上行 8BP至

3.1436%的水平，7天期银行间质押式回购利率

上行3BP至4.6568%的水平，21天期银行间质押

式回购利率上行42BP至5.8264%的水平。 受新

增外币占款下降、IPO和春节等因素等影响，预

计央行将继续通过逆回购来平滑流动性冲击，

不过受益于本次降准， 预计接下来国开开盘利

率会逐步走低，回购利率也将回落，春节后预计

资金面会明显宽松。 节前长假临近，资金需求增

加，导致流动性小幅趋紧，资金价格有所上升，

货币市场产品收益率处于相对较高的水平。

节前仅有两个交易日，投资者可选择的产

品主要包括交易所国债回购、货币基金、理财

债基和券商限定性货币理财等。

首先，对于上交所新质押式国债回购的投

资，就期限来看，选择7天期为最佳，可于2015

年2月16日和2月17日进行购买， 值得注意的

是，上交所新质押式国债回购在长假前一天往

往会出现大幅下滑， 因此对于2月17日无流动

性需求的投资者可选择16日购买。 从其收益率

来看，以2月13日成交均价4.80%计算，客户资

金1000万，2月16日（周一）参与204007，按照

2月13日成交均价4.80%来模拟，1000万资金

可 获 得 的 收 益 为 ：1000 万 ×4.80% ×

7/360=9333.33元，扣除交易合计500元的交易

费用（7天期品种每10万元收取5元交易费用)，

则客户实际收益为9333.33-500=8833.33元。

其次，投资者可以选择券商限定性货币理

财， 在不影响投资者正常证券交易的前提下，

每天收盘后，证券公司将签约客户的闲置保证

金投向各种金融工具，以取得高于活期存款的

收益。 其投资范围包括各类存款、债券正回购

及短期固定收益类产品。 产品具有超低费率、

申赎免费；自动参与、省时省力；流动性好、实

时可用等特点，但也具有一定的投资门槛。

最后，投资者可以选择货币市场基金。 春

节前资金面历来偏紧，货币市场基金的收益有

望出现翘尾效应，截至2015年2月13日，货币

市场基金A类份额7日年化收益率的平均值为

4.71%，B类份额7日年化收益率的平均值为

5.02%， 且有31只货币基金的7日年化收益率

超过6%，收益相对较高，但需要注意的是，已

有不少货币基金公告，将于16日暂停申购。

总体来看，在流动性上，交易所国债回购

需要匹配期限，选择合适的期限，选择品种较

少，而货币基金不需要匹配期限；在收益波动

性上，国债回购节前的收益波动性较大，而货

币基金收益短期内一般很稳定。在交易起点上

来看，货币基金则仅需1000元即可，另外多数

货币基金门槛更低，利于中小投资者投资。 此

外，相对于交易所国债逆回购，货币基金还具

有税收优势，企业投资逆回购收益需要缴纳企

业所得税，然而其从基金中获得的收益分配则

不需缴纳所得税。 购买货币基金与券商限定性

货币理财相比， 货币基金具有投资门槛低，收

益长期稳定且相对较高等优势。

面对众多产品，收益率并不是货币基金的

全部， 优选时要综合考虑管理人综合实力、产

品规模、附属功能等因素，当然，在选择时还要

考虑该基金是否暂停申购及申购额度限制等

问题。 自2月16日起暂停办理申购和转换转入

的货币基金包括南方收益宝货币、南方现金增

利货币、华泰柏瑞货币、博时天天增利货币、海

富通现金管理货币、海富通货币、安信现金管

理货币、光大货币、华润元大现金收益货币等，

但并非所有货币基金都完全暂停申购和转换

转入业务，部分货币基金只是限制大额申购。

投资建议，节间对于具有大额闲置资金的

投资者可以选择交易日中购买交易所国债回

购（7天期）；对于券商客户，可购买旗下限定

性货币理财产品，待节后资金可直接用于购买

股票，不影响交易。 对于小额投资者可购买货

币基金，追求收益的投资者，选择货币基金时，

可选择债券配置比例适中，规模适中，且资产

期限调整灵活，过往业绩波动小的品种则更容

易获取较好的收益；对于节日期间对资金有消

费需求的投资者，可以选择购买具有消费支付

功能，且收益相对较高的“宝宝” 类货币基金。

稳健型投资者配置比例

保守型投资者配置比例


