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全景扫描

一周ETF

上证50ETF规模增逾三成

上周，市场再度走高，场内ETF近八成收红，

9只涨幅超过10%。 上周A股ETF整体净申购

15.145亿份，其中，上证50ETF上周现大规模申

购，规模增长逾三成。业内人士指出，随着上证50

股指期货的上市，上证50ETF现货成为部分机构

构建对冲策略的必备品之一，加之上证50的成分

股较少、流动性好的特点，致上证50ETF遇到大

规模净申购。

上交所方面，上证50ETF上周净申购31.47亿

份，周成交326.69亿元。深交所方面，深100ETF上

周净赎回0.22亿份，期末份额为17.58亿份，周成交

额为47.62亿元。RQFII方面，南方A50上周净赎回

1.84亿份，期末份额为15.92亿份。 （李菁菁）

ETF融资余额增逾80亿元

交易所数据显示，截至4月16日，两市ETF总

融资余额较前一周增长82.68亿元， 至1117.38亿

元，再创历史新高；ETF总融券余量较前一周下降

0.25亿份，至8.98亿份。

沪市ETF总体周融资买入额为110.85亿元，

周融券卖出量为24.55亿份，融资余额为919.55亿

元， 融券余量为6.22亿份。 其中， 华泰柏瑞沪深

300ETF融资余额为606.86亿元，融券余量为4.28

亿份；上证50ETF融资余额为241.07亿元，融券余

量为1.29亿份。

深市ETF总体周融资买入额为26.55亿元，

融券卖出量为5.83亿份， 融资余额为197.83亿

元， 融券余量为2.76亿份。 其中， 嘉实沪深

300ETF融资余额为145.19亿元， 融券余量为

1.63亿份。 （李菁菁）

一周开基

标准股基净值上涨2.55%

上周上证指数报收4287.30点， 周涨幅为

6.27%。 标准股基净值上涨2.55%。 海通证券数据

统计，78只主动股票型基金周净值平均下跌

0.03% ，302只指数型股票基金净值平均上涨

3.22%，836只主动混合型开放型基金平均下跌

0.33%，11只主动混合封闭型基金净值平均下跌

0.25%。 QDII基金本周齐涨，QDII股票型基金和

QDII债券型基金分别上涨0.66%和0.58%。 债券

基金方面，指数债基上周净值上涨0.92%，主动

封闭债券型基金上周净值上涨0.59%， 主动开

放型债基净值上涨0.75%，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0.43%、4.18%、0.76%、0.84%。货币基金与

短期理财收益有所反弹，年化收益平均在4.83%

左右。

个基方面，主动股票型基金中，泰达宏利转

型机遇表现最优，上涨5.73%。 指数型股票基金

工银央企50ETF表现最优，上涨12.79%。债基方

面，博时转债增强A表现最优，上涨7.69%。QDII

基金中表现最好的是国泰大宗商品， 上涨

5.96%。 （海通证券）

一周封基

传统封基净值涨跌互现

上周，纳入统计的6只传统封基净值涨跌互

现，周净值平均跌幅为0.99%。 二级市场表现大

幅弱于净值，全部下跌，平均跌幅为2.45%，折

价率大幅扩大，当前平均折价率为8.72%。 相

比传统封基，股票分级基金表现更优，母基金

净值平均涨幅为1.35% ， 但两极分化现象显

著。 其中，一带一路概念股权重占比较高的国

联安双禧中证100以7.28%的周净值领涨，而前

期涨幅惊人的鹏华中证传媒则以4.25%的周净

值跌幅垫底。 激进份额在杠杆放大下，周平均净

值涨幅为1.92%。

债市表现不错。 非分级封闭式或定期开放式

债券型基金净值全部上涨， 净值平均涨幅为

0.59%，二级市场表现更优，平均价格涨幅1.31%。

债券分级基金母基金和激进份额平均净值涨幅分

别为0.77%和1.91%。 （海通证券）

金牛基金组合年内涨逾30%

配置重点转向风格均衡偏价值基金

□

金牛理财网 何法杰

2015年，货币政策承接去年下半年的宽

松态势，降准、降息周期开启；“一带一路” 、

京津冀规划、 自贸区扩容等内外部融合及开

放政策逐步出台；房地产限购政策陆续退出，

新的刺激政策稳步推出。 股票市场在改革预

期及宽松周期的推动下开启牛市征程， 年内

上证指数、沪深300指数涨幅均在30%左右。

金牛基金组合则自2013年构建以来，在宽幅

震荡的结构性行情中， 持续保持了相对出色

的业绩水平：截至2015年4月17日，积极型、

稳健型以及保守型三组合累计收益率分别达

到了90%、78%、39%； 其今年以来增长率则

分别为33%、32%、18%。

金牛基金组合当前的量化择时指标显

示大类资产配置应维持进攻态势。在此判断

的基础上，积极型、稳健型、保守型三组合近

期小幅调高了股票类资产配比，并对内部成

分基金的风格进行了适当调整。对于不同类

型的投资者，金牛基金组合资产配置比例如

下：积极型组合，股票类基金配置90%、货币

类基金配置10%；稳健型组合，股票类基金

配置70%、债券类基金配置20%、货币类基

金配置10%；保守型组合，股票类基金配置

50%、债券类基金配置40%、货币类基金配

置10%。

在基金风格上， 股票类基金小幅减仓前

期涨幅过大的成长风格基金， 配置重点转向

风格均衡偏价值的偏股型金牛基金， 并积极

布局“一带一路” 、国企改革、军工、环保等主

题性投资机会；债券类基金继续以股性较强、

选股能力突出的获奖二级债基为主， 进一步

分享牛市收益； 货币类资产持续配置资产规

模领先、流动性较好、收益率稳定的大型基金

公司旗下产品，维持组合稳定性。

4000点之上如何投资基金

□

民生证券 闻群

根据基金业协会14日公布的数据，2015

年3月底， 共有96家基金公司管理2027只产

品，合计规模5.2万亿，其中权益类基金占比

50%以上。 公募基金经历了2005年年底4千

多亿元，2006年年底8千多亿元，2007年3万

多亿元然后一路往下走的发展历程。 目前市

场虽然未到前期高点， 但规模已经是上一个

牛市最高规模的1.5倍了，且发行火热，资金

继续快速涌入（截至2015年4月17日，总共有

195只新基金发行。 其中，已经设立的151只

基金共募集资金3300亿元， 首募出现2只百

亿基金）。

从市场表现来看，上周指数象征性地调

整了一下，然后继续上涨。不少投资者问：后

市会怎样？ 该怎样进行基金投资？ 带着这个

问题， 我们综合看了各家券商策略观点、公

募基金经理看市场观点，最后发现，有提出

要注意短期回调风险的、要注意市场风格转

换的，但对于中长期市场，比较一致地保持

乐观。 4月18日在京举行的私募金牛颁奖及

高端论坛上，获奖的优秀私募基金经理也都

持有牛市远未结束、现在减仓下车未免言之

过早的观点。

此外，无论是从长期还是近期来看，权益

类基金的业绩还是比较让人满意的：2007年

10月16日6000多点到前期4000点，在股指下

跌了1/3的背景下，公募权益类基金平均获得

了20%的收益，其中有2/3的基金获得了正收

益；如果剔除其中的指数型基金，就有七成基

金获得了正收益。今年以来，主动权益类公募

基金的平均收益达到40%。因此，结合市场情

绪、 基金经理看市场观点及权益类基金的长

期表现， 我们认为现有权益类基金持仓仍可

继续保持。

在公募权益类基金投资中，我们建议：稳

健型投资者可重点关注投资于金融保险等低

估值股票的大盘蓝筹基金。 具体如主动投资

的主题基金工银瑞信金融地产， 被动投资

ETF联接基金国泰上证180金融ETF联接、易

方达沪深300非银ETF联接，被动投资的分级

基金信诚中证800金融、鹏华中证800证券保

险； 部分主动管理能力较为突出的公募基金

可以作为基础配置。具体如宝盈资源优选、嘉

实研究精选、银华回报等；医药、环保、军工、

消费等行业主题基金可以作为特色和增强配

置。具体如汇添富医药保健、国泰国证医药卫

生指数分级、申万中证环保产业指数分级、富

国中证军工指数分级。

在私募权益类产品投资上，我们不妨可

以参照一下最新出炉的第六届私募金牛奖

获奖名单：共有18家公司分获5年期和3年期

股票私募金牛公司奖，20名投资经理分别获

得5年期和3年期私募投资经理奖；这些获奖

的公司和个人过去5年或3年业绩持续表现

优秀。 今年一季度，私募基金的平均收益为

23.44%，大部分获奖公司继续表现突出。 建

议可重点关注： 和聚 （一季度平均收益

41.99%，操作灵活，各阶段业绩突出）、展博

（一季度平均收益38.23%，表现持续突出）、

鼎锋（一季度平均收益30.53%，表现持续稳

健）、星石（一季度平均收益27.17%，强化绝

对收益）、淡水泉（一季度平均收益20.58%，

表现平稳回撤不大）。

在海外市场的权益类投资上， 基于香港

市场历史纵向估值及和A股的横向估值都不

高、基金经理对香港市场看法等，我们认为港

股QDII基金可继续关注。 具体如交银全球自

然资源、 海富通海外精选、 嘉实海外中国股

票、南方中国中小盘。

此外，建议投资者也可适当关注在发新

基金，如果市场短期有调整压力，那么可以

择机建仓的新基金具有回避短期震荡风险

的优势。

完善组合结构 灵活应对市场

□

国金证券 王聃聃 张宇

短期市场情绪高涨， 但创业板过高的估

值水平加之上证指数站上4000点，投资者需

要考虑短期调整风险， 无论从回撤风险还是

从风格轮动的角度， 都需要保持组合较高的

灵活性，优选灵活型产品进行配置。此外从组

合风格角度， 建议关注周期蓝筹风格基金的

攻守兼备特征， 而成长的分化走势将不断突

出， 精选具备选股能力且风险控制能力强的

成长风格产品作为搭配。

权益类开放式基金：增强安全边际，灵活

应对市场变化。短期市场情绪仍然乐观，同时

随着股市与资金的正反馈效应增强， 以及房

地产投资的大势已去， 都在吸引资金进入股

票市场，包括新增股票开户数、新增基金账户

都反映出投资者热情。但同时，上证指数站上

4000点后波动风险也在不断加大，投资者在

乐观的同时也需要保留几分谨慎， 从配置的

角度， 可适当侧重低估值且受益于稳增长预

期及改革的周期蓝筹风格， 并精选具有安全

边际的成长风格股票。

就基金投资者来说， 权益类基金组合继

续采取相对积极的策略， 但在保持较高权

益类仓位的同时， 建议从组合结构角度增

强安全边际。 首先，从组合风格角度，可适

当增强周期蓝筹风格基金的配置， 在资金

流动性环境较好、 改革政策刺激以及政策

托底经济基本面存在修复预期的可能下，

当前周期蓝筹风格具备攻守兼备的特征，

而在成长风格不断积聚风险、 未来逐渐分

化的背景下， 需要精选具备选股能力且风

险控制能力强的基金产品；其次，短期市场

情绪高涨， 创业板超过80倍的估值水平加

之上证指数站上4000点， 无论从回撤风险

还是从风格轮动的角度， 都需要保持组合

较高的灵活性； 最后， 在主题投资持续活

跃， 可继续甄选主题投资配置较多且擅长

把握相关投资机会的产品。

固定收益类基金：债市谨慎乐观，灵活至

上。债市方面，在利空集中释放后面临较好的

交易性机会。落实到二季度基金策略上，基于

债市谨慎但不过分悲观， 权益市场仍相对乐

观的背景下，在大类债券基金类型中，我们首

推灵活型普通债基。一方面，各类债券基金历

史收益率表明，在股强于债的市场，普通债基

（最高20%仓位可投资于二级市场股票）和

可转债基金（80%以上固定收益资产投资于

可转债） 由于可分享二级市场股票上涨收

益，业绩显著优于新股申购型债基（仅参与

一级市场股票投资）和纯债债基（不可投资

股票）。 另一方面，在当前市场环境下，灵活

性普通债基有望通过对权益投资机会和债市

交易性机会的灵活把握为基金净值带来正贡

献，同时抵御基金业绩波动风险。 此外，对于

纯债基金可关注重仓短期利率债、 高等级信

用债和优质城投债， 杠杆和久期较为保守的

基金。

QDII基金：港股迎来历史性机遇，风格

均衡配置。 就QDII基金在区域配置上，我们

建议从成熟市场转为以港股为主。 美股目前

调整； 美股分析师平均预期标普500指数成

分股一季度每股收益将下降4.6%，而此前预

期为增长4.2%。 盈利预期遭到下调，主要是

那些与原油价格崩盘存在关联的企业； 但在

标普500指数的所有10个板块中盈利预期都

比较疲弱。 而港股方面，在《公开募集证券投

资基金参与沪港通交易指引》的政策引导之

下，将迎来资金面上的历史性改善。

金牛基金组合2015年以来收益率走势


