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01 基金市场概况：黄金发展时代，创新品类不断，产品格局优化，头部集中度提升。

内容摘要

02

03

04

05

06

07

货币市场基金：传统货币基金规模受限，创新型现金管理工具不断涌现。

主动债券基金：“固收+”基金发展如火如荼，行业格局“一超多强”，中小公司布局热情高涨。

主动权益基金：2019年以来主动权益基金规模快速爆发，头部管理人强者恒强。

指数及ETF基金：行业主题ETF快速爆发，债券ETF、商品ETF或成未来较大看点。

量化基金：行业集中度不断下降，指数增强型基金不断扩容。业绩为王，中小公司可以竞争的阵地。

FOF基金：启航四周年，乘风破浪。养老型FOF、偏债型FOF快速发展，尚处于竞争蓝海。 
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01
基金市场概况
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• 资管新规过渡期结束，大资管全面净值化时代开启，居民财富管理意识觉醒，投顾业务如火如荼。

• 2021年底，公募基金数量超过9000只，总规模25.7万亿，再创新高，相比2020年增长27%。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

公募基金行业正处于最好的发展时代
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1.1

公募基金数量和规模快速增长
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• 产品品类创新应“需求”而生。

• 不同类型产品有不同的投资收益风险特征。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

过去20多年的发展过程中，形成了丰富的产品品类1.2

基金分类

货币基金

传统货基

净值法货基

类货币基金

债券基金

短期/中长期

纯债

一级债基/二

级债基

可转债基金

指数/指数增

强型债基

混合基金

偏股混合

平衡混合

偏债混合

灵活配置

股票基金

全市场股基

行业/主题股

基

指数/指数增

强型股基

QDII基金

QDII股票

QDII混合

QDII债券

QDII另类

另类基金

商品基金

股票多空

REITS

FOF基金

股票型FOF

混合型FOF

债券型FOF
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• 资产新规去杠杆。货基占比从2018年的63%降低至2021年的37%。主动权益占比从2018年的18%提升至2021年的

34%。

• 基金产品创新不断：2021年FOF基金爆发“元年”、REITS基金上市、 FOF-LOF出现。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

货基“半壁”格局不在，主动基金和创新业务发展1.3
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• 2011年-2014年间产品创新，2016年-2018年间机构委外业务，推动基金公司市场份额头部集中度下降。

• 2020年-2021年，权益大年助推投资、销售资源更强的头部公司集中度再次提升。

• 未来行业资源向头部集中的趋势难以逆转，中小公司的形式不容乐观，持续创新、差异化竞争的意愿和能力都很重

要。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

马太效应加强：近两年头部公司市场份额集中度提升1.4
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02
货币市场基金
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• 货币基金的类型包括：传统货币基金、以及各类创新变种（“货币+”）。

• 资管新规规范下，传统摊余成本法货币基金的规模受到约束，但现金管理的需求仍在，创新品种不断涌现。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

货币市场基金：现金管理工具2.1

货币基金及“类货币基金”

传统货币基金

短期理财债基

净值法货币基金

超短债基金

存单指数基金

 摊余成本法估值；月末规模不超过风险准备金余额的200倍。

 摊余成本法估值；已退出历史舞台。

 市值计价法估值。

 市值计价法估值；久期大于货币基金，小于一般债券基金。

 市值计价法估值；久期大于货币基金，小于一般债券基金。

货币基金及“类货币基金”一览
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

传统货币基金：监管约束规模上限，收益率已无吸引力2.2

• 2013年天弘余额宝应互联网金融而生，货币基金爆发，市场份额占比最高时超过60%。

• 2018年资管新规对货币基金的信用风险暴露、久期、杠杆、以及规模上限严格限制。

• 货币基金的收益率与短端利率正相关。无风险利率下行，货基收益率（不到2.5%）不再具备吸引力。
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

超短债基金——现金管理工具的新替代品种2.3

• 2018年传统摊余成本法货基受限后，超短债基金应运而生，规模快速爆发。

• 超短债基金可投资债券的久期长于货基，预期收益率相对货基也更有吸引力。
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

存单指数基金——现金管理工具的新替代品种2.4

• 2021年存单指数基金密集上报，截至12月底，富国等6家公司已发行，规模合计152.4亿元。

• 存单指数基金跟踪中证AAA同业存单指数，久期长于货币基金，杠杆率高于货币基金，预期收益率更有吸引力。
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03
主动债券基金
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• 按投资组合久期：短债基金、中短债基金、中长债基金。

• 按主投资品类类属：利率债基金、信用债基金、可转债基金。

• 按是否投资于股票、以及投资比例限制：纯债基金、一级债基、二级债基、偏债混合基金。

• 按投资策略：主动管理债基、被动指数型债基、指数增强型债基。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

债券基金：品类细分按四个逻辑演化3.1

主动债券型基金

短期纯债

中长期纯债

一级债基

二级债基

偏债混合
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• 2011年-2017年间，中长期纯债债基贡献了主动债基大部分的规模增长。

• 2018年后，货基受到监管约束后，具有一定替代作用的短期纯债基金规模放量。

• 2019年-2021年之间，随着权益市场表现优异，二级债基规模增长迅速（2021年规模相对2020年翻番）。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

发展新动向：短期纯债基金、二级债基规模增长较快3.2
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资料来源：国泰君安证券研究

固收+基金：界定方法3.3

• 狭义界定方法

 产品类型范围：一

级债基、二级债

基、偏债混合、灵

活配置；

 投资比例限制：投

资于股票，且过去

四个季度股票资产

的平均仓位不高于

30%。
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

固收+基金：规模与权益资产行情密切相关3.4

• 契合行情阶段：上涨市、震荡市。不契合的行情阶段：股债双杀。

• 截至2021年底，固收+基金的数量有1291只，规模合计2.23万亿元。
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

相比纯债基金，固收+更偏好转债的配置3.5
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

固收+股票持仓：与行情相关，且以大盘蓝筹为主3.6
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• 股票持仓比例，与A股行情密切相关，2019年结构性牛市以来股票仓位明显提升。

• 持仓分布：2019年-2021年间，以大盘蓝筹股票为主，沪深300成分股占比近7成。

固收+的股票仓位与A股行情密切相关 固收+基金的股票配置以大盘蓝筹为主
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行业格局：易方达领先，中小公司亦积极布局3.7
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• 头部公司集中度较高：易方达遥遥领先（4063亿、18%），前20家管理人市场份额合计占比76%。

• 中小公司布局热情高涨：剔除前20家后，中小公司布局数量632只，数量占比51%，与前20家布局数量相当。
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固收+行业格局：一超多强 中小公司布局热情高涨
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

代表管理人：易方达—规模最大、产品线全3.8
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04
主动权益基金
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主动权益基金

（按产品类型）

股票型基金：剔除被动指数基金、指

数增强基金

混合型基金：股票仓位在60%以上

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

主动权益基金：界定方法4.1

主动权益基金

（按投资方向）

全市场型基金

赛道型基金
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• 主动权益基金的规模与A股行情密切相关，2020年-2021年为主动权益基金的爆发大年。

• 截至目前，主动权益基金数量有3107只，规模合计5.53万亿元。主动权益基金经理人数超过1100位。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

近2年是主动权益基金的爆发大年4.2
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近两年是主动权益基金规模的爆发大年
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• 2016年-2021年，主动权益基金管理人市场份额的行业集中度呈现上升趋势，头部“马太效应” 增加。

• 截至2021年底，前20家管理人的主动权益基金规模合计3.83万亿元，市场份额合计占比69.2%。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行业格局：头部集中度提升，前20家市场份额占比接近70%4.3
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排名 管理人 主动权益基金规模（亿元） 规模占比
1 易方达基金 3839.30 6.94%

2 中欧基金 3460.06 6.26%

3 广发基金 2946.52 5.33%

4 汇添富基金 2760.47 4.99%

5 富国基金 2693.97 4.87%

6 景顺长城基金 2189.85 3.96%

7 嘉实基金 2185.13 3.95%

8 兴证全球基金 2029.78 3.67%

9 华夏基金 2012.43 3.64%

10 工银瑞信基金 1914.31 3.46%

11 交银施罗德基金 1690.72 3.06%

12 南方基金 1588.78 2.87%

13 上海东方证券资产 1516.19 2.74%

14 华安基金 1413.39 2.56%

15 银华基金 1318.87 2.38%

16 博时基金 1150.78 2.08%

17 鹏华基金 1056.34 1.91%

18 前海开源基金 1029.90 1.86%

19 泓德基金 748.90 1.35%

20 农银汇理基金 725.47 1.31%

合计 38271.17 69.20%

市场份额想头部集中的趋势加强 主动权益基金规模前20大
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

核心管理人产品线：易方达基金——全面、且均衡4.4

类似有：广发、富国基金等 
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

核心管理人产品线：中欧基金——主打混合型4.5

类似有：兴全、睿远基金等 
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05
指数及ETF基金
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• 按资产类别：股票指数基金、债券指数基金、商品指数基金、QDII指数基金

• 按投资策略：被动指数型、增强指数型

• 按运作方式：普通指数型（场外）、LOF、ETF

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

指数基金：品类细分的三个视角5.1

股票指数基金
被动指数基金

ETF

LOF

普通指数基金指数增强基金

债券指数基金
被动指数基金

普通指数基金

ETF
指数增强基金

商品指数基金

QDII指数基金

指数基金分类
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• 国内ETF市场规模合计1.12万亿，存续产品605只（不含货币ETF）。

• 股票ETF占主导（规模占比超过85%），其余依次是：QDII ETF、商品ETF、债券ETF。

• 债券ETF或成为未来较大的看点。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

ETF市场格局：股票ETF主导，其他ETF发展缓慢5.2

股票, 

85.42%

QDII, 9.86%

商品, 2.58%
债券, 2.14%

股票ETF主导，其次为QDII、商品、债券类ETF
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• 按投资属性，可以分为4类：宽基ETF、行业ETF、主题ETF、策略ETF。

• 2019年之前，宽基ETF占主导。2020年Q1，行业+主题ETF的规模首次超越宽基ETF。

• 随着我国新兴产业从涌现到走出来，行业、主题ETF预期将继续爆发，与宽基指数并驾齐驱。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究；规模单位：亿元；数量单位：只。

股票ETF：行业/主题、宽基并驾齐驱5.3

宽基, 

4743.45 , 

50%

行业, 

2937.16 , 

31%

主题, 1445.26 , 

15%

策略, 424.18 ,4%
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

百亿ETF品类丰富：宽基为主—>行业、主题晋升5.4

2016 2017 2018 2019 2020 2021
华夏上证50ETF 华夏上证50ETF 华夏上证50ETF 华夏上证50ETF 华夏上证50ETF 华夏上证50ETF

华泰柏瑞沪深300ETF 华安上证180ETF 南方中证500ETF 南方中证500ETF 华泰柏瑞沪深300ETF 南方中证500ETF
华安上证180ETF 南方中证500ETF 华泰柏瑞沪深300ETF 华泰柏瑞沪深300ETF 国泰中证全指证券公司ETF 华泰柏瑞沪深300ETF
南方中证500ETF 嘉实沪深300ETF 博时央企结构调整ETF 华夏沪深300ETF 南方中证500ETF 国泰中证全指证券公司ETF

嘉实沪深300ETF 华夏沪深300ETF 华夏沪深300ETF 嘉实沪深300ETF 华夏沪深300ETF 易方达中证海外中国互联网50

华夏沪深300ETF 华泰柏瑞沪深300ETF 嘉实沪深300ETF 华安上证180ETF 嘉实沪深300ETF 华夏沪深300ETF
中证上海国企ETF 中证上海国企ETF 华安上证180ETF 易方达创业板ETF 华安上证180ETF 华安上证180ETF

易方达创业板ETF 博时央企创新ETF 华夏国证半导体芯片ETF 华宝中证全指证券公司ETF
华夏中证央企ETF 国泰中证全指证券公司ETF 华宝中证全指证券公司ETF 华夏上证科创板50成份ETF
工银上证50ETF 博时央企结构调整ETF 华夏中证5G通信主题ETF 嘉实沪深300ETF

华夏中证央企ETF 易方达创业板ETF 华夏国证半导体芯片ETF

嘉实央企创新驱动ETF 国泰CES半导体芯片行业ETF 华泰柏瑞上证红利ETF

中证上海国企ETF 华夏上证科创板50成份ETF 国泰中证军工ETF
易方达恒生国企(QDII-ETF) 国联安半导体ETF 华夏中证5G通信主题ETF

华安黄金易(ETF) 易方达创业板ETF
国泰中证军工ETF 光伏ETF
中证上海国企ETF 国泰CES半导体芯片行业ETF

华夏恒生互联网科技业ETF

易方达上证科创板50ETF
华安黄金易(ETF)

汇添富中证主要消费ETF

华夏恒生ETF

华宝中证医疗ETF

易方达沪深300ETF发起式

华夏MSCI中国A50互联互通ETF 
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• 债券指数基金（场外指数、场内ETF ）合计规模3787亿元。

• 2021年债券ETF规模仅240亿，数量仅15只。场外债券指数基金自2019年爆发以来，规模3547亿，占比93.67%。

• 跨市场债券ETF或为后续最大的看点。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

债券ETF：后续较大的看点5.5

打通交易所与银

行间市场

机构需求旺盛：

换购、减持、避

税、委外或定制

服务等

流动性好、交易

便捷：可“T+0”

重要创新品种：

涉及交易所、银

行间和人行等多

监管机构
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• 发展现状：品种单一，黄金ETF为主（18只，规模278亿、占比97%）。

• 豆粕ETF、能化ETF、有色金属ETF各1只，规模均不足10亿。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

商品ETF：发展初期，空间广阔5.6

稀缺的配置工具：

与股票、债券资

产相关度低

流动性好、

交易便捷

交易门槛

低、无爆

仓风险
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• ETF业务由于产品“同质化”的属性，行业马太效应由来已久：前20家管理人市场份额达到97%以上。

• 2019年-2021年期间，前5家管理人（一线龙头）的份额占比继续提升，集中度进一步加强。

• 头部公司的品牌壁垒、销售资源、创新资源优势明显，指数编制无专利，行业竞争白热化，中小公司的形式不容乐观。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行业格局：一线龙头集中度继续提升5.7
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• 两家独大：华夏基金：稳坐规模第1；易方达基金：稳定维持在前3；

• 后起之秀：国泰基金、华泰柏瑞基金：2019年以来借助行业和主题ETF业务的快速爆发，规模排位快速攀升，国泰基金

2020年位列第2名，华泰柏瑞基金2021年位列第3名。

• 其余头部管理人的规模位次尚未稳固。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行业格局：龙头公司排名还未稳固，头部竞争激烈5.8

前十大ETF管理人格局

时间 第一名 第二名 第三名 第四名 第五名 第六名 第七名 第八名 第九名 第十名

2016 华夏 易方达 华安 华泰柏瑞 南方 嘉实 汇添富 海富通 广发 国泰

2017 华夏 华安 易方达 南方 嘉实 华泰柏瑞 汇添富 广发 平安 国泰

2018 华夏 易方达 南方 博时 华泰柏瑞 华安 嘉实 平安 工银瑞信 汇添富

2019 华夏 易方达 南方 嘉实 华泰柏瑞 博时 华安 国泰 汇添富基 广发

2020 华夏 国泰 易方达 华泰柏瑞 南方 华安 华宝 嘉实 博时 广发

2021 华夏 易方达 华泰柏瑞 南方 国泰 华宝 华安 广发 天弘 嘉实
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06
量化基金
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

量化基金：按投资策略细分为三类6.1

主动量化基金

指数增强基金

普通指数增强基金

宽基增强

上证50增强

沪深300增强

中证500增强

中证1000增强

行业增强

军工增强

……

主题增强

专精特新增强

……

指数增强ETF

量化对冲基金

有对冲
工具 核心能力体现，必

争之地

未来潜在的创新业
务点

无对冲
工具
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• 2012年MSCI发布Barra第三代中国股票模型(CNE5)，对国内资管机构组合优化、绩效归因到风险管理提供了标准化、规

范化的强有力支持。2014年以来国内量化基金快速发展，规模和数量稳步增长。

• 不同于主动权益，量化基金更强调风险管理，业绩表现更趋稳健，牛市反而不占优，难以出现爆款产品。

• 截至2021年底，市场上共有398只量化基金，规模合计2670亿元。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

2014年以来量化基金快速发展，规模和数量稳步增长6.2
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• 指数增强基金：风险预算清晰，最能体现基金经理的管理能力。三大核心宽基指数有对冲工具，方便机构配置。

• 量化对冲基金：受限于股指期货贴水的影响。

• 2021年底，主动量化 991 亿（246只）、指数增强 1228亿（128只）、量化对冲 450 亿（24只）。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

指数增强是最核心产品，贡献主要规模增量6.3
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• 指数增强基金的规模与基准指数的表现相关。2021年中盘蓝筹代表的中证500表现强势，相比2020年，中证500指数增

强基金的规模增速高达 148%。

• 2021年底，50、300、500、1000增强基金的规模分别为247亿、374亿、489亿、36亿。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

500增强基金规模增速最快，1000增强尚处于小众产品6.4
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• 跟踪误差大多数位于 3%-6% 之间，近3年年化超额收益位于 1%-8% 之间。

• 跟踪误差过高的基金，应予以谨慎。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

沪深300指数增强：近3年业绩表现6.5
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

中证500指数增强：近3年业绩表现6.6

• 跟踪误差大多数位于 4%-8% 之间，近3年年化超额收益位于 3%-10% 之间。

• 跟踪误差过高的基金，应予以谨慎。
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

量化对冲基金：近3年业绩表现6.7

• 近3年年化收益多数在3%-9%之间，平均6% 。最大回撤多数在 2%- 6%之间，平均4.5%。
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行业集中度下降，量化基金是中小管理人可以争夺的阵地6.8

• 2021年底，有98家管理人布局量化基金，前3大、前5大、前10大管理人的市场份额占比分别为31%、42%、56%。

• 量化基金管理人家数不断增加，行业集中度下降。量化基金业绩为王，是中小公司可以争夺的领域。
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

6.9

• 布局全面：覆盖主动量化（A股、港股、风格），宽基增强（300、500、1000），量化对冲基金。拥有全行业最大的沪

深300指数增强基金、中证500指数增强基金。

核心管理人产品线：富国——布局全面、指数增强规模领先
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

6.10

• 布局全面：覆盖主动量化（A股、港股、风格、主题），宽基增强（300、500、创业板），量化对冲基金。

• 积极布局创新品种：500ETF增强、专精特新量化优选。

核心管理人产品线：景顺长城——布局全面、积极创新
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

核心管理人产品线：汇添富——差异化布局6.11

• 汇添富布局了风格（价值/成长）多因子、行业增强、量化对冲，特色布局、实现差异化竞争。

• 拥有全市场最大的量化对冲基金，2021年底规模 266亿元。
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07
FOF基金
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• 2016年9月起，监管发布FOF相关法规和指引。2017年10月，南方基金成立首只公募FOF“南方全天候策略A”。

• 2021年——公募FOF“爆发元年”：产品数量240只，规模达到2222亿元。相对2017年（130亿元）规模增长16倍。

• 展望未来，契合政策“风”和市场“风”，公募基金FOF的发展将进入快车道。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

公募FOF：启航四周年，乘风破浪7.1
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• 按投资目标是否为养老，分为：养老FOF（目标风险型FOF、目标日期型FOF）、普通FOF。

• 按产品投资类型，分为：债券型FOF、偏债型FOF、平衡混合型FOF、偏股型FOF、股票型FOF。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

规模分布：养老FOF为主，目标风险FOF占80%7.2

30.65%40.70% 28.64%
200 150 100 50 0 50 100

目标日期型

47.74%8.97% 43.29%
1500 1000 500 0 500 1000

2018Q1

2018Q2

2018Q3

2018Q4

2019Q1

2019Q2

2019Q3

2019Q4

2020Q1

2020Q2

2020Q3

2020Q4

2021Q1

2021Q2

2021Q3

目标风险型 普通FOF

普通FOF和养老FOF的数量（左图，单位：只）和规模（右图，单位：亿元）
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• 美国401(k)、DC和IRA等养老保障机制建立，促进了养老FOF快速发展：目标日期型FOF为主（1.6万亿、60%），目标

风险型FOF（3980亿、14%）较少。

• 国内养老FOF与美国不同，目前以目标风险型为主，目标日期FOF还有很大发展空间。

• 2021年底，国内有68只全面涵盖2030年-2060年退休的目标日期FOF，以三年封闭、五年封闭期的产品为主。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

养老FOF：目标日期FOF还有较大发展空间7.3

封闭三年期的为主（70%），养老2035和养老2040三年期FOF 数量最多

封闭期 2025 2030 2033 2035 2038 2040 2043 2045 2050 2055 2060 总计 

一年 
数量 3           3 

规模 6.30           6.30 

三年 
数量  5 1 13 1 18 1 4    43 

规模  7.85 2.50 20.90 2.49 30.51 0.11 35.74    100.09 

五年 
数量      3  5 7 2 1 18 

规模      12.48  14.38 16.82 16.53 4.41 64.62 

无 
数量    3  1      4 

规模    0.47  0.12      0.59 

总计 
数量 3 5 1 16 1 22 1 9 7 2 1 68 

规模 6.30 7.85 2.50 21.37 2.49 43.10 0.11 50.12 16.82 16.53 4.41 171.60 
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• 市场对FOF基金的普遍认知是：通过对基金分散配置，实现业绩“稳健”。

• 偏债混合型FOF最为契合“稳健”的收益风险特征的定位：在所有FOF中，数量占比52%，规模占比超过64%。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行稳致远，偏债混合型FOF规模最大7.4

股票型

FOF基金

3%
偏股混合型

FOF基金

27%

偏债混合型

FOF基金

52%

平衡混合型

FOF基金

债券型FOF基

金

股票型FOF基金

1%

偏股混合型

FOF基金

26%

偏债混合型

FOF基金

64%

平衡混合型

FOF基金

9%

债券型FOF基金

0%

偏债混合型FOF的规模和数量最多
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• 2021年，全部公募FOF中， 94.58% 取得正收益。

• 从风险收益特征看，FOF基金的收益表现介于主动权益基金、偏债混合基金之间，波动及回撤风险低于主动权益基

金。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行稳致远，FOF业绩稳进兼得7.5
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FOF基金指数 主动股票基金指数 偏债混合基金指数 基金指数 过去两年区间回报 最大回撤 年化波动率 

普通股票型基金指数 73.34% -16.32% 21.61% 

偏股混合型基金指数 67.88% -16.39% 20.45% 

灵活配置型基金指数 54.14% -11.17% 14.67% 

FOF 基金指数 26.51% -6.69% 6.34% 

平衡混合型基金指数 21.73% -5.67% 8.05% 

偏债混合型基金指数 19.56% -3.71% 4.53% 

混合债券型二级基金指数 17.65% -3.69% 5.47% 

混合债券型一级基金指数 12.19% -1.78% 2.64% 

债券型基金指数 7.62% -2.58% 1.19% 

中长期纯债型基金指数 7.08% -1.75% 0.68% 

 

FOF基金业绩表现稳健 过去两年FOF基金指数表现优于偏债混合型基金指数表现

 



56请参阅附注免责声明

• 目前共有65家管理人布局了公募FOF，仅2021年就有47家布局，且有13家是新进入者。

• 蓝海竞争：管理人布局积极性高，但从数量、市场份额分布看，暂未出现明显的FOF管理人巨头，竞争格局尚未清晰。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行业格局：发展初期，管理人布局积极性高，蓝海竞争7.6

>10只

6-10只

1-5只

华夏基金, 12

汇添富基金, 11

工银瑞信基金, 11

南方基金, 10
易方达基金, 

10
广发基金, 9

嘉实基金, 8
民生加银基金, 

8
华安基金, 7

博时基金, 7
兴证全球基金, 7

富国基金, 7

平安基金, 7银华基金, 6中欧基金, 6

FOF基金数量

FOF 

数量 

管理人 

数量 
基金管理人 目标日期型 偏股混合型 偏债混合型 平衡混合型 股票型 债券型 总计 

>10 3 

华夏基金 5  6  1  12 

汇添富基金 3 4 4    11 

工银瑞信基金 6  3 1 1  11 

6-10 只 12 

南方基金 4 1 4 1   10 

易方达基金 3 3 2 2   10 

广发基金 3 3 2 1   9 

嘉实基金 4  4    8 

民生加银基金 1 1 6    8 

华安基金 2 1 3 1   7 

博时基金 4  2 1   7 

兴证全球基金  3 2 2   7 

富国基金  4 1 1 1  7 

平安基金 3 1 2   1 7 

银华基金 3  3    6 

中欧基金 3 3     6 

1-5 只 50 ……       121 

 

管理人布局FOF基金数量格局 管理人布局FOF基金数量（分类型）格局
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行业格局：7家管理人的FOF规模超过100亿，市场份额合计占比6成7.7

FOF 规模 
管理人 

数量 
管理人 

目标日 

期型 

偏股混

合型 

偏债混

合型 

平衡混

合型 
股票型 债券型 总计 

规模份额

占比 

>100 亿元 7 

交银施罗德 10.50 34.68 343.84    389.02 17.50% 

兴证全球  95.65 94.90 95.10   285.66 12.85% 

民生加银 2.49 3.72 154.71    160.93 7.24% 

汇添富 15.54 63.13 68.03    146.70 6.60% 

南方基金 13.68 8.36 106.00 1.50   129.55 5.83% 

浦银安盛 0.16 1.00 125.26    126.41 5.69% 

易方达 6.47 57.37 11.01 29.19   104.04 4.68% 

51-100 亿元 5 

华夏基金 33.20  50.47  5.36  89.02 4.01% 

广发基金 2.31 65.49 12.98 5.04   85.82 3.86% 

中欧基金 15.61 67.16     82.77 3.72% 

嘉实基金 7.53  63.79    71.32 3.21% 

华安基金 4.48 2.60 47.16 0.97   55.22 2.48% 

<50 亿元 53 ……       495.96 22.31% 
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• 选择自家基金产品的理由：1）对自家基金经理更加了解；2）有利于增加公司管理规模；3）避免双重收费。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究；数据日期：2021年四季度。

FOF重仓基金：选择自家基金的持仓比例中枢为23.63%7.8

22家

11家

9家

4家
1家

0-20%

20-40%

40-60%

60-80%

80-100%

FOF重仓基金：配置自家基金的仓位范围分布
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• 对管理人配置自家基金产品的部分予以剔除，剔除后易方达、富国、华安、交银的基金产品最受青睐。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究；数据日期：2021年四季度。

FOF重仓基金：易方达、富国、华安、交银的基金最受青睐7.9
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究；数据日期：2021年四季度。

FOF重仓基金：2021年四季度，公募FOF配置次数最多的基金7.10
基金名称 

次

数 
基金经理 基金名称 

次

数 
基金经理 

普通股票型   中长期纯债型   

工银瑞信新金融 A 19 鄢耀 富国信用债 A 20 黄纪亮,吕春杰 

信达澳银新能源产业 17 冯明远 交银裕隆纯债 A 18 黄莹洁 

景顺长城环保优势 8 杨锐文 易方达信用债 A 18 胡剑,纪玲云 

大成高新技术产业 A 6 刘旭 富国产业债 A 16 黄纪亮,武磊 

工银瑞信前沿医疗 C 6 赵蓓 兴全稳泰 A 13 王帅 

工银瑞信生态环境 6 何肖颉 华安纯债 A 13 郑如熙 

偏股混合型   短期纯债型   

富国价值优势 20 孙彬 平安短债 A 9 欧阳亮 

交银趋势优先 A 10 杨金金 交银稳鑫短债 A 7 黄莹洁 

工银瑞信金融地产 C 9 鄢耀,王君正 华夏短债 A 6 刘明宇 

华安安信消费服务 A 9 王斌 汇添富短债 A 4 蒋文玲 

工银瑞信金融地产 A 7 鄢耀,王君正 创金合信恒兴中短债 A 4 郑振源,谢创 

灵活配置型   混合债券型二级   

海富通改革驱动 27 周雪军 易方达裕祥回报 17 林森,林虎 

广发多因子 13 唐晓斌,杨冬 易方达稳健收益 B 16 胡剑 

中欧价值智选回报 C 9 袁维德 景顺长城景颐双利 A 14 董晗,李怡文 

广发趋势优选 A 8 谭昌杰 易方达安心回报 A 9 张清华 

中欧价值智选回报 A 7 袁维德 易方达稳健收益 A 8 胡剑 

股票多空   偏债混合型   

海富通阿尔法对冲 A 4 杜晓海,朱斌全 易方达安心回馈 23 林森,林虎 

汇添富绝对收益策略 A 2 顾耀强,吴江宏 易方达安盈回报 8 张清华 

海富通安益对冲 A 2 杜晓海 南方安康 6 林乐峰 

QDII 股票型   华夏睿磐泰茂 A 5 宋洋 

易方达中证海外互联 ETF 3 余海燕,范冰 被动指数型   

国富大中华精选人民币 2 徐成 国泰中证全指证券公司 ETF 11 艾小军 

货币市场型   华宝中证银行 ETF 10 胡洁 

银华交易货币 A 8 王树丽 国泰中证军工 ETF 9 艾小军 

华宝现金添益 A 3 陈昕,高文庆 南方中证 500ETF 6 罗文杰 

东方红货币 B 3 李燕,丁锐,高德勇 国泰 CES 半导体芯片 ETF 6 艾小军 

兴全货币 B 2 谢芝兰 鹏华中证酒 ETF 6 张羽翔 

建信现金添益 H 2 陈建良,先轲宇    
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08
风险提示
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• 本报告结论完全基于公开的历史数据进行计算，对基金产品和基金管理人的研究分析结论并不预示其未来表

现，也不能保证未来的可持续性，亦不构成投资收益的保证或投资建议。本报告不涉及证券投资基金评价业

务，不涉及对基金产品的推荐，亦不涉及对任何指数样本股的推荐。模型假设风险；模型估测不准确风险。

风险提示8.1
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