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收益超其他类型基金——

QDII 基金抢眼
小 舟

多位公募基金人士把脉下半年大类资产投资策略——

2017年上半年，全球权益市场走
强，黄金价格震荡向上，QDII基金业绩
表现抢眼，成为投资者眼中的“香饽饽”。

上海证券基金评价中心统计显
示，今年上半年，QDII 基金整体表现
较为优异，172 只 QDII 基金平均收益
表现超越其他类型基金，平均净值增
长率达 7.24%。截至 7 月 17 日，今年
以来全部 QDII 产品累计涨幅已达
8.63%。另据格上理财统计，今年上
半年私募QDII产品一枝独秀，平均收
益高达12.17%。

QDII是合格境内机构投资者的英
文缩写。QDII基金是指在一国境内设
立，经该国有关部门批准从事境外证
券市场的股票、债券等有价证券业务
的证券投资基金。与国内公募基金不
同，QDII基金的投资标的以境外债券、
境外市场股票、境外商品等为主。通
俗地说，QDII 基金是国内投资者将自
有资金交给基金经理投资境外资产

（主要是证券类资产）。一般具备QDII
资格的机构数量有限，而且须通过外
管部门申请才能获得投资于境外市场
的资金额度，普通投资者显然难以参
与这类机构投资，但仍可以通过门槛
1000元左右的QDII基金来实现。

具体来看，在今年以来业绩排名
前 20 位的公募 QDII 基金中，投资亚
洲和大中华地区股票的主题 QDII 基
金占比仅为总数量的 25%，全球互联
网和全球股票精选主题类 QDII 基金
占比超过 70%，在一定程度上佐证了
欧美权益类市场今年以来的表现明显
强于传统的大中华区权益市场。

相关统计显示，今年上半年投资
港股、美股互联网行业的两类QDII基
金业绩表现最佳，相比较来说，海外债
券类 QDII 基金表现平平。勇夺今年
上半年 QDII 基金业绩冠军的交银中
证 海 外 互 联 基 金 经 理 蔡 铮 认 为 ，

“2017年第二季度海外主要资本市场
均有一定上扬，其中有经济基本面支
撑的因素，尤其是美国科技型上市公
司、印度软件类上市公司等因素的影
响较大。从整体看，今年第二季度美
国股市整体涨幅较第一季度有所收
窄，纳斯达克指数表现出先跌后涨走
势，而港股受到腾讯及大金融板块的
推动出现震荡上行态势”。

由于“近水楼台先得月”，港股历
来是 QDII 基金配置的重要市场。针
对港股上半年走势，招商基金国际业
务部总监兼招商资管（香港）总经理白
海峰认为，“从基本面来讲，港股具有
低估值、高分红的优势，随着中国经济
的企稳及汇率的稳定，在目前全球负
利率资产仍然存在的背景下，港股市
场投资价值凸显，后续支撑港股继续
上行的基本面仍在，港股上行的概率
依然较大。其次，随着内地和香港市
场互联互通的不断深入，两地市场相
关性有望不断提高。后续随着 A 股
纳入 MSCI 指数，港股也有望吸引更
多全球投资者的超额配置需求。”

对于QDII基金的未来走势，蔡铮
认为，“从总体看，今年第三季度的海外
市场应保持谨慎乐观态度，具备一定的
结构性投资机会。其中，欧洲市场有诸
多不确定性因素，特别是多项政治事件
或将对市场短期内造成扰动。美联储
加息节奏和缩表进度逐步明朗，美国经
济大概率呈现逐步复苏、震荡回暖的趋
势，美股依然具备投资价值。而在港股
方面，因其估值优势和国内企业基本面
改善，相对更为乐观”。

今年上半年，债市震荡调整，货币基金
市场收益走高，大宗商品自 5 月份开始反
弹，黄金年初抬升高位震荡，QDII产品一枝
独秀，A 股市场呈现青睐“大而美”、“绩优
白马”显著跑赢的分化行情。今年下半年，
投资者如何进行大类资产配置？怎样做好风
险防控？日前，记者带着问题采访了多位公
募基金人士。

不确定性导致避险情绪升温

今年上半年，受益于纳入 MSCI 新兴市
场指数、经济基本面等因素，A 股市场一波
三折，但总体表现稳健。从 2016 年年中至
今，大市值标的相对小市值标的更易获得超
额收益，低估值标的相对高估值标的获得超
额收益。但是随着 IPO 常态化、监管趋严等
因素影响，以创业板部分个股、次新股为代
表的中小盘股票继 5、6 月份调整后，7 月份
以来又出现较大幅度调整，市场成交额在 6
月份开始有所回落，避险情绪明显增加。

浦银安盛基金首席投资官吴勇认为，近
期市场变化幅度较大，传递出很多重要信
息，其中“抑制金融泡沫，治理金融市场乱
象”有望成为今年下半年的主基调。此外，
创业板权重股受到中报业绩不及预期及减持
等因素影响，带动创业板指数下跌，给投资
者本已不稳定的情绪带来影响，下半年不确
定性因素增多。

避险情绪和不确定性因素还来自其他方
面。在盈利方面，部分上市公司业绩“变
脸”饱受投资者诟病。截至 7 月 15 日，A 股
总计有 2065 家上市公司发布了 2017 年上半
年业绩预告，其中 116 家上市公司业绩变
脸，占比为5.6%。据不完全统计，近期业绩
变脸的116家上市公司中，84家上市公司不
同程度地向下修正了业绩。

“2017 年上市公司中报披露完毕要等到
8 月底，从目前看，今年下半年 A 股结构分
化、强者恒强的时代或将到来。从指数市场
表现看，上证50和沪深300的指数表现相对
优于中证 500 和中证 1000 指数，与盈利变
化的方向一致。”大成基金有关部门负责人
认为，在估值方面，今年下半年，A 股的估
值体系可能加速重构，从国际比较角度，A
股大盘蓝筹与成熟市场已十分接近，但中小
市值仍存在结构性高估。

值得关注的是，随着IPO加速和增量资金
机构化，A 股市场投资风格也有了重大变化。
据统计，2017年半年的时间内，IPO获批数量
就超过了2016年全年，受此影响A股市场“炒

壳”行为受到抑制；在增量资金方面，近一年
机构投资者占比总体抬升，陆港通开通后北
京上海及海外资金有所增加，机构投资者持
续买入，有望给下半年权益市场带来利好。

固定收益市场信心回暖

今年下半年市场避险情绪增加，固定收
益类资管产品或将成为许多投资者首选。

Wind数据显示，6月新成立的债券基金
共36只，合计发行份额303.36亿元，与5月
相比，6月新发债基数量环比增长200%。此
外，今年共有约 50 只货币基金成立，发行
规模总额超过 480 亿元，而去年上半年仅有
14只货币基金成立，发行份额也相对较少。

益民信用增利纯债一年定开债基拟任基
金经理吴桢培表示，日前债券市场在持续调
整后迎来反弹。监管层释放温和降杠杆信
号，以及债券通政策盘活了境外资金对内地
市场的投资积极性，这些积极因素为债市行
情到来奠定基础。“无论从空间还是时间价值
来看，目前流动性收紧已步入后端，随着未来
的经济名义增长率的下行和流动性的边际转
向，当前的债券市场已经存在反转的基础。”

千为投资总监王林认为，自去年11月份
至今年 7 月份以来，债券熊市已持续多时。
从目前债市调整水平和债券收益率看，比去
年11月份收益率提高不少，目前债券已具备
较好配置价值。从债券调整的主因来看，监
管部门对市场调整并不会引起整个金融行业
的系统性风险。

招商基金首席策略分析师姚爽认为，今
年下半年利率债出现了一定修复行情，配置
价值显现，这也是近期部分货币市场基金出
现申购热潮的原因之一。而信用债采取防御
策略，倾向配置中短久期、中高等级的券
种，高等级可适度拉长久期。可转债市场溢

价率受投资者情绪影响在 6 月份持续快速提
升，投资需跟踪业绩持续超预期品种，投资
者可等待估值压缩到位后的投资机会。

权益配置“业绩为王”

展望 2017 年下半年，业绩将成为上市
公司的第一标准，2013 年至 2015 年期间看
概念、炒题材的“看脸”时代已成为过去
时。

部分公募基金人士认为，目前 A 股市场
的格局体现为结构重于大势，个股特征明
显，策略研究中大势研判的重要性在下降，
而随着价值风格回归、监管套利空间压缩，
未来市场的热点会更加聚焦于寻找“穿越周
期”的契合经济和社会发展趋势的产业。

中欧基金有关部门负责人表示，今年下
半年，此前涨幅较高的一线蓝筹股吸引力可
能削弱，同时资金呈现出转向“业绩高增
长、性价比更高”的二线蓝筹股趋势。“业
绩超预期”和“蓝筹估值切换”是投资者未
来两个季度可关注的重点。

“刚闭幕的全国金融工作会议传递出两
个重要信号：一是金融监管走向协调，二是
金融领域从去杠杆变稳杠杆，给出缓冲期，
防止由于去杠杆引发新的风险。”方正证券首
席经济学家任泽平表示，对于今年下半年的
大类资产配置策略，关键是看宏观政策和估
值的因素。对于股票市场来说，强者恒强的
局面有望延续，目前的新周期是整个估值体
系重塑的过程，大类资产配置仍需回归到基
本面研究和价值投资的轨道上来。“在业绩
与估值匹配的情况下，估值被低估的无论是

‘大票’还是‘小票’都具备一定投资价
值。今后的价值投资不能盲目说投大或者投
小，而要看具体公司的真实业绩水平。”任泽
平说。

整顿车险市场

新闻回放：近日，中国保监会发布
《关于整治机动车辆保险市场乱象的通
知》，其中明确规定财产险公司、保险
中介机构及个人不得通过返还或赠送
现金、预付卡、保险产品、购物券等
形式，给予或承诺给予投保人、被保
险人保险合同约定以外的利益。不得
以参与其他机构或个人组织的促销活
动等方式变相违法支付保险合同约定
以外的利益。

点评：随着行业的发展壮大，不
同保险公司和保险中介机构的竞争日
益 激 烈 ， 开 拓 市 场 份 额 更 是 难 上 加
难。不少保险中介和第三方机构挖空
心思抢夺客源。于是，送礼、返佣金
成了行业常见手段。以这些方式盲目
拼规模、抢份额不仅破坏了行业正常
的竞争秩序，也增加了保险公司的获
客 成 本 ， 直 接 后 果 就 是 为 了 保 障 利
润 ， 保 险 公 司 在 理 赔 过 程 中 避 重 就
轻，对投保人的合理诉求扯皮推诿，
最终受伤的还是投保人。因此，整治
车险市场乱象，有利于维护车险消费
者合法权益。

从业人员炒股遭罚

新闻回放：在 7 月 14 日召开的例
行发布会上，证监会通报依法对 8 宗
案件作出行政处罚。在通报的一宗从
业人员违法买卖股票案中，当事人林
庆义于 2004 年 7 月 9 日至 2009 年 6 月
8 日期间操作“姜某”账户进行证券
交易，期间累计交易股票 154 只，共
获利约 7065 万元，证监会决定没收林
庆义违法所得约 7065 万元，并处以约
7065 万元罚款。

点评：证券市场是一个信息指引投
资的市场，如果有人利用非正常、非公
开的信息优势买卖股票获利，实际上就
侵害了其他投资者的合法权益。证券从
业者恰恰在政策信息、上市公司信息、
策略信息上存在巨大优势。因此，现行
证券法明确规定，证券公司工作人员在
任期或者法定期限内，不得直接或者以
化名、借他人名义持有、买卖股票。

有不少从业者利用从业便利和非正
常信息优势，借用、冒用他人账户开展
股票交易，试图逃避监管，获取非法
利益，违背了法律的规定。证监会对林
庆义的处罚，是对证券从业者的提醒和
警示。从业人员一定要对职业有尊重、
对法律有敬畏。在稽查执法无死角、全
覆盖、零容忍的监管环境下，莫伸手，
伸手必被捉。

网贷改头换面进校园

新闻回放：近期，中国银监会、
教育部、人力资源和社会保障部联合
印发了关于进一步加强校园贷规范管
理工作的通知，鼓励银行发展校园信
贷业务，暂停网贷机构的校园网贷业
务。不过，有报道称一些平台动起了
歪 脑 筋 ， 从 以 前 直 接 贷 现 金 给 大 学
生，改头换面做起了电商购物、分期
还 款 的 生 意 ， 有 的 还 和 其 他 网 站 合
作，鼓励大学生“先消费、后还款”，
甚至帮助大学生通过平台套现。

点评：从发展趋势上来看，校园
贷已经从过去救急救穷逐渐变为现在超
前消费贷款，甚至高利贷。这对于没有
现金流的大学生来说，不管是超前消费
还是高利贷，最终都会变成不可承受的
负担。

校园贷变异的一个重要原因就是网
贷公司的唯利是图。不少平台在贷款审
核环节极为宽松，背后却暗藏着一个个
无形的坑，最终把大学生拉入消费歧
途。因此，应加强监管整治力度，对变
相给大学生贷款的网贷平台重罚，督促
网贷行业合理合法经营，营造安全借贷
环境，维护校园信贷良好秩序。

（点评人：温宝臣）


