
 

 

 

http://www.chinastock.com.cn/yhwz/postdoc/index.shtml.chinastock.com.cn             

博 研 周 报 

 

2012 年 1月 4 日  第 22 期 

 

          

2011 年基金公司高举产品创新大旗 
李伟  ：（8610）8357 1322  

：liwei_yj1@chinastock.com.cn 

 

2011 年，市场低迷不振，基金全面亏损，渠道发行拥堵，基金首募规模逐步萎缩。不过，仍

有一批新基金在此恶劣的发行环境中取得了不错的效果，创新产品在目前新基金发行泛滥、基金同

质化严重的情况下具有一定的竞争优势。产品差异化策略与产品创新是其打败竞争对手的重要原

因。 

基金产品创新在今年出现井喷，是基金公司试图通过发掘细分市场需求而进行突围的尝试，也

意味着基金公司从过去轻产品设计，重投资和市场的观念，转变为通过产品设计创新，开始从前端

决定一个基金产品的成败。 

 

一、2011 年基金产品创新的背景 

1、股市低迷，基金发行困难 

市场低迷不振，反弹有心无力，公募基金产品今年亏损居多，传统的权益类产品已无法实现正

的收益，基金发行困难重重，多重不利形势激发基金公司进行产品创新。 

2、基金产品同质化严重 

传统产品设计思路基于基金公司产品线的布局考虑，明确主题的基金产品稀少，长此以往导致

业内基金产品同质化严重。 在基金产品同质化严重的时代，唯有创新才能得到市场认可。继投研

能力、渠道竞争力之后，产品设计和创新能力或正在成为基金公司竞争力的又一重要方面。 

3、发审制度的创新 

基金产品的创新也源自发审制度的创新。在 2009 年末证监会基金部发布《关于进一步优化基

金审核工作有关问题的通知》中，创新类基金占有一个专门的审核通道。2010 年末，证监会开放

了“第五条审批通道”，专门审批创新基金产品。区别于其他四个通道“一家公司只能一次上报一

只产品”， 创新通道破例只要方案成熟即可上报，一次可报多只，刺激基金公司创新热情。 
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二、2011 年基金产品创新的方向 

今年基金业探求的基金创新主要集中在四大方向，即另类投资产品、量化投资产品、市场细分

产品及交易型产品。 

1、另类投资产品 

  一直以来大型基金公司在另类投资上都进行着多重探索，QDII 产品创新最为突出。另类投资

在海外颇为兴盛，其标的物在股票、债券及期货等之外，包括 PE、房地产、大宗商品、杠杆并购、

基金的基金等诸多品种。这些另类投资基金投资标的极为明确，并使预期收益和风险尽可能地锁定

在设计期内。 

今年以来，QDII 基金所开展的另类投资逐步升温，诺安基金和易方达基金等先后推出黄金主题

基金，在市场低迷之时募得规模均约 30 亿元。黄金基金的成功引发黄金基金、油气类基金等大宗

商品类基金热潮。国泰基金发行大宗商品配臵基金，是国内第一只投资于全球一揽子大宗商品 ETF

基金。而诺安收益不动产、鹏华美国房地产，对国内投资者来说，更是充满新意。 

2、量化投资产品 

  2011 年被称为“中国对冲基金元年”，基于套利模式的对冲型产品成为全新的投资领域，也受

到了广大高端投资者的青睐。国泰君安发行的君享套利系列产品，通过套利策略对冲市场风险，在

今年的熊市中表现抢眼。国泰基金发行的事件驱动基金，也是通过量化手段来发现上市公司并购重

组过程中的事件性投资机会。 

量化基金在阿尔法和贝塔策略中都有着广泛应用。在追求通过精选行业和个股来超越大盘的阿

尔法策略中，量化手段可应用于高频交易、市场中性对冲和套利等模型;在追求通过准确择时来获

得超额收益的贝塔策略中，量化手段可应用于管理指数基金和 ETF，降低追踪误差。 

从市场饱和度来看，在美国量化投资约占全部主动股票投资的 30%，而在中国仅 1%左右。海外

量化投资人才的相继回国，将构建出适合中国市场状态的量化投资模型，量化投资在中国还有充分

的发展空间。 

3、市场细分产品 

基金产品开始出现行业分化，被动型产品发展迅速，易方达创业板 ETF、国泰金融 ETF、国投

瑞银金融地产指数基金等纷纷出现。医疗行业基金、消费主题基金、抗通涨主题基金等细分股票型

基金也在公私募基金中出现。汇添富医药和易方达医疗取得了较高的首募规模，工银消费服务行业



  

                                  博 研 周 报 

http://www.chinastock.com.cn/yhwz/postdoc/index.shtml.chinastock.com.cn 

基金、易方达资源行业基金等也取得了不俗的成绩。此外还有主投全球农业龙头企业股票的广发标

普全球农业指数，主投全球顶级消费品制造商和顶级消费服务提供商股票的富国全球顶级消费品。

博时基金发行的 QDII 博时抗通胀基金，也获得了投资者的普遍认可。 

行业基金适合于期望配备某行业，但是不精于选股的投资者。ETF 细化至行业也是方便投资者

配臵需求，将选择权更多交与投资者。指数基金等贝塔产品风险收益低，会出现越来越细分的趋势，

给投资者主动配臵基金产品的机会。但是行业基金局限在单一板块，无法分散风险。 在行业轮动

时，单个行业基金很难获得全面性的胜出。 

4、交易型产品 

分级基金和交易型开放式指数基金（ETF）均是近年热门产品，这两类产品均处于起步阶段，

也是未来产品创新主力方向。 

分级基金填补了基金业杠杆产品的空白，也将是未来基金的一个重要分支。富国分级债基，发

行当日即售罄，募资 80 亿元，为今年首发规模最大、首只比例配售基金。目前国内没有杠杆基金，

股指期货要求的专业门槛较高，分级基金尤其是指数分级基金提供了一个透明的杠杆产品。9月末，

我国证监会草拟了《分级基金产品审核指引》，称暂不受理三级及三级以上子份额分级基金、可分

离金融衍生品分级基金和分级 ETFs 等复杂的分级基金，并将限定分级份额初始杠杆率，分开募集

的分级基金仅限于债券型分级基金。这一制度的出台既有效控制了风险，也限制了分级基金的创新。 

ETF 方面，参照海外经验，跨市场 ETF、国别地域宽基 ETF、行业主题 ETF 以及杠杆 ETF 均是可

创新的方向。跨市场 ETF 是最可能创新出的产品。跨境 ETF 香港市场是目前各基金公司的创新方向。

此外，基于更多突破与创新的分级 ETF 与多倍杠杆 ETF 也是未来可讨论的方向。 

 

三、基金产品创新中的障碍 

众多产品创新思路中，真正付诸实施的少之又少。有技术原因，有受限于现有法规，更有人才

匮乏等，这一切成为产品创新的掣肘。 

1、法规制度待突破 

法规制度约束是产品创新难以突围的一大原因，有关法律法规需要在基金投资范围做出新的尝

试和拓宽。在风险可控的前提下，从法规上适度放松对基金对于某些投资品的监管，这对提高基金

收益有着重大意义。但是，要想掀起行业巨变，仍有待以新《基金法》为代表的制度创新为其打开

变革的空间。新《基金法》修改将“公司制基金”纳入范畴，基金产品将成为类似 PE 模式的独立
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个体，均可以融资、上市。 

  2、人才缺乏 

  人才是基金行业进行产品创新之痛，也是众多制度无法放开之源。在制度和人才两大创新缺陷

中，最关键的还是人才缺乏，如果有合适人才，很多政策法规就会逐渐突破，二者结合之后基金公

司产品创新会不断涌现。以对冲产品为例，目前国内缺少真正能够进行对冲操作的专业投资人，基

于风险考虑，监管部门在对冲策略上慎之又慎。 

3、系统待完善 

系统完善成为交易型产品发展的阻碍。跨市场、跨境 ETF 的试水最重要的是需要技术层面问题

的解决，以实现数据传输与结算的顺利进行。如果系统建设不完善，跨市场、跨境 ETF 以及 QDII

的进一步发展都成问题。 

 

四、对基金产品创新的建议 

产品设计是资产管理行业的重要环节，好的产品会因受到投资者的欢迎而经久不衰，并成为公

司的品牌或旗舰产品。笔者认为，在产品创新中要注意以下问题： 

1、基于自身优势进行产品创新 

推出创新产品不仅可以满足投资者的细化需求，提高投资者服务的差异化水平，从长远来看对

提升基金公司核心竞争力也起着重要作用。基金产品创新应在基金公司发展的战略框架下进行，应

充分发挥基金公司优势，在自己的优势或者擅长之处进行创新。 

2、以产品创新打造公司品牌 

基金产品创新可以与基金公司品牌建设相结合，比如围绕基金公司投资管理的某一方面优势进

行产品创新，甚至开发一系列体现基金公司这方面优势的产品，将这类产品打造成公司的一大品牌。

这样做的好处在于：从基金公司的角度看，发挥了自己的长处，投入最少，效用最高；从投资者的

角度看，满足了投资者的需求。从这个角度上来说，国泰君安着力打造量化品牌的思路值得借鉴。 

3、以客户利益和需求为导向 

创新是把双刃剑，为了创新而创新、为博眼球搞噱头吸引投资者的创新、只顾短期利益不顾

长期发展的创新，这些臵投资者利益于不顾的创新，最终都难免剑走偏锋，而输了基民口碑。因

此，创新要立足实际，以客户利益和需求为导向。 在基金创新产品的推出过程中，将创新产品与

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=%BF%CD%BB%A7
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投资者的需求相结合、如何将合适的创新产品销售给合适的投资者群体，将产品营销与产品创新

紧密结合。 

4、产品设计应清晰易懂 

  不管产品如何创新，最终它只是一个投资工具，需要获得投资者的理解和认可，基金产品设计

不宜太过复杂，太过复杂的产品则不利于基金产品的推广。一些产品设计比较复杂，投资者理解起

来有难度。此外，虽然一些产品进行了创新，但是由于基金经理的投资能力，创新产品并没有给投

资者带来较好的回报，反而给投资者造成了一定幅度的亏损，这对于创新也有较大的伤害。 
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