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对于发行市场来说，新基金整体
风光无限， 但市场分化已经非常明
显。 9月 10日，随着又一只新基金宣
告成立，今年以来成立的新基金数量
已经超过 1260只， 募资总金额达到
2.2万亿元。 不过，尽管发行市场整体
表现不俗，但市场分化趋势已经非常
明显，爆款和发行失败并存几乎成为
常态。

趋势一：头部效应突出
数据显示， 以基金成立日计算，

截至 9月 10日， 随着弘毅远方国企
转型基金宣告成立，今年新成立公募
基金已经超过 1260只， 基金募资总
规模达到 2.2万亿元。

以 8月为例，当月新成立偏股类
公募基金 1277亿元， 其中主动偏股
公募基金发行规模 1144亿元， 较前
期小幅下降，但仍处近两年的中等偏
上水平。 而从今年下半年来看，新成
立基金数量为 421 只， 规模达到
5799.81亿元，尽管六、七、八三个月
份，都稳定在 4000亿元左右，但之间
的分化已经非常明显。

从基金公司层面来看，四家头部
公募平台， 今年新发规模均超千亿，
包括广发基金以 1708.65 亿元排名
第一；其次是易方达基金，今年新发
规模达到 1462.94亿元；还有南方基
金、华夏基金，今年新发规模分别为
1080.15亿元、1007.44亿元。

而从近期诞生的几只爆款来看，
刘格菘管理的广发行业严选三年持
有基金，以 148.70亿元的新发规模位

居今年新发规模首位；还有交银招享
一年持有 FOF基金、 汇添富数字经
济引领发展三年持有基金、富国长期
成长基金发行规模也达到 80亿元或
以上；值得注意是，首只外资公募基
金贝莱德中国新视野基金，首募规模
也有 66.81亿元。

关于当前基金发行市场的特点，
上海证券基金评价研究中心基金分
析师李柯柯分析，一是发行市场上演
强者恒强，综合实力较强的基金公司
发行力度大， 且凭借品牌影响力、投
研实力、渠道建设能力等优势，吸引
资金向头部基金公司聚集；二是明星
基金经理效应依然显著，过往业绩突
出的基金经理对投资者具有天然吸
引力，募集资金体量大；三是银行系
基金公司依靠强大的银行端销售渠
道，在新发产品市场，尤其是固收类
产品上体现优势。

趋势二：
市场频现“压哨”发行

基金发行市场的分化，从近期部
分产品的动作也能看出，“压哨发行”
动作频频。 很简单，就是在新基金获
批发行的“最后一刻”，才进行正式发
售，这与年初的市场形成鲜明对比。

按照新基金发行的相关规定，新
基金须在拿到批文的 6个月内发行。
然而，近期多只基金出现“踩点”发
行。

9月 7日开始发行的交银施罗德
鸿泰一年持有基金和汇添富添福汇
盈稳健养老目标一年持有基金，早在
3月 9日和 3月 31日便获批，上述两
只基金申请材料接收日分别为 2月 4

日和 1月 29日。9月 6日开始发行的
易方达长期价值基金和华安深证
100ETF同样是年初申报材料，申请
材料接收日分别为 2月 25日和 1月
21日，获批日期分别为 3月 15日和
3月 8日。 在 3月 4日同一天获批的
两只基金嘉实优质核心两年持有基
金和南方领航优选基金则分别于 9
月 1日和 9月 4日开始发行。

此外，鹏华安颐基金申请材料接
受日为 1月 14日， 于 3月 25日获
批，9月 24日才开始发行。对此，有业
内人士指出，主要还是市场行情不配
合， 导致上述基金发行一拖再拖，最
后只能是火线发行。

趋势三：首现发行失败
就在下半年以来，随着权益类基

金的降温， 固收类产品开始收到追
捧，其中就包含 FOF基金。 不过，并
不是所有的FOF基金都受到青睐。

9月 10日， 华泰保兴稳健配置

三个月持有期混合型基金中基金
（FOF）公告称，因未能满足基金合
同规定的备案条件，基金合同未能生
效。 根据此前公告，该基金早在 2020
年就拿到批文， 认购自 2021年 6月
9日起，至 9月 8日止，历时三个月。

值得注意的是，这是华泰保兴基
金首次尝试发行 FOF产品。 截至今
年 6月底，华泰保兴基金管理总规模
约为 261亿元，其中，固收类基金约
200亿元，另有多只权益类基金规模
在 2亿元以下。

实际上， 就在本周， 又有 7只
FOF产品开始发售，如南方富誉稳健
养老一年、华夏安盈稳健养老目标一
年持有、兴证全球安悦稳健养老一年
持有等。

数据显示，截至 9月 10日，今年
以来发行成立的 FOF 新产品达 40
只，发行总份额达 637亿份，较去年
全年增长超过 100%。 今年发行份额
超过 50亿份的 FOF产品有 5只，其

中最高的是交银招享一年持有基金，
发行份额近 90亿份， 创下了国内公
募FOF成立规模最高纪录。

趋势四：
“买新赎旧”依旧存在

对于基金公司来说，投资者“买
新赎旧”一直让人头疼，而从今年来
看，这种现象还是存在。

但从 7月基金申赎情况看，偏股
老基金赎回规模有所扩大， 超 1500
亿份。 这意味着虽然基金发行热度不
减，仍难改存量博弈格局。

招商证券研报表示，从 8月发行
情况看，居民购买基金热情不减。 但
今年以来，市场风格与过去两年明显
不同，此前投资收益可观的基金赎回
压力犹存。 因此，综合基金发行和申
赎情况，公募基金基本仍处于“赎旧
买新”的存量博弈状态。

安信策略也认为，5至 7月公募
基金新发行份额约 5145亿份， 赎回
份额合计约 4000亿份， 考虑到赎回
份额的净值普遍高于新发行份额，预
计整体公募基金为存量博弈状态。

对于这种现象，沪上一位基金分
析人士指出，还是因为当前的销售模
式造成的这种现象。 对于销售渠道来
说，无论是银行，还是第三方线上渠
道，“买新赎旧” 都是有利可图的事
情。 很简单，这会增强渠道的销售规
模，从而提高尾随佣金提成。

今年 5月，基金业协会发布基金
销售机构公募基金保有量规模名单，
首次将公募基金存量保有规模对外
公布，引导市场走出“赎旧买新”的虚
假繁荣怪圈。

今年募资超过 2.2万亿

新基金频现“压哨”发行

兴证全球基金 柯锦达、文倩玉

对基民而言，想赢怕输是常态。
尽管听上去这词儿不太好，但反过来
想，想赢又怕输其实正是投资的心理
基底， 想赢让我们努力追求更高收
益，而怕输的心理则让我们关注到相
应的风险， 不至于走上悬崖间的索
道。

此时股债搭配类的基金或许是
一个值得考虑的选择，组合中的股票
资产，能提供收益弹性，而债类资产
则在面对波动时能起到相对较好的
防守作用。

关于做好股债配置的重要性，
《Super� Money》一书中写到了美
国著名主动管理基金———先锋惠灵
顿基金的生动故事。

在惠灵顿基金 1967 年的年度
报告中，该基金的新投资组合经理沃
尔特·卡博特宣告了 “动态保守主
义”———“时代变了。

直到卡博特被撤职，1978年，约
翰·博格尔才再次让惠灵顿基金回到
了最初设计时的股债配比策略。 之
后，从 1982年到 2017年，惠灵顿基
金不仅收复净值失地，而且年化收益
率也实现了对同行的赶超。

这个故事， 也许能从一定程度
上道出进行股债合理配置的重要性。

在今年的市场震荡中， 有一类
股债搭配类基金开始受到更多投资
者的关注———偏债混合型基金。这类
基金大部分资金配置债类资产，但也
同时重视对股票资产的配置，股票资
产的配置比例一般介于偏股基金和
“固收 +”基金之间。

采用偏债混合的策略， 过往业
绩如何？ 我们用沪深 300指数与中
证全债指数进行了模拟测算。

数据显示，以 60%债券（中证全
债指数为例）+� 40%股票（沪深 300

指数为例）模拟的偏债混合策略，在
近五年中，业绩表现并不差，尽管在
2019、2020年等上涨行情中， 相较
于更为激进的策略，在弹性上逊色一
筹；但在市场下跌时，能够较好地控
制回撤，近五年，沪深 300指数最大
回撤为 -21.06%， 模拟的偏债混合
策略则为 -15.37%。 若计算累计收
益率，可以得到该偏债混合策略的近
五年累计收益率为 32.14%， 在最大
回撤更适中的前提下，近五年累计收
益比沪深 300降低 6.77%。

以过去十五年的数据进行回
测， 发现结果仍然类似。 如果资金

100%投资于股票（以沪深 300指数
为例），则年化收益和年化波动率分
别是 11.20%和 26.94%；而如果投资
组合变为 60%债券（中证全债指数
为例）+� 40%股票（沪深 300指数
为例）， 尽管年化收益率下降
3.14%，但可以减少投资组合 16.16%
的年化波动率。

想赢怕输，我该怎么投资？
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