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资管三剑客：公募基金、私募证券投资基金和非
保本银行理财
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1.1 资产管理业主要类别及变化：进入规范化、高质量发展新阶段

资料来源：中国银行业协会《中国银行业理财市场报告》，中国证券投资基金业协会，中国保险资产管理业协会，中国信托业协会，中信证券研究部 注：从2019年起银行理财不包含保本理
财，信托AUM中剔除“管理财产信托规模”，保险规模采用保险资管协会调研报告统计数据。

中国资产管理规模及分类占比（万亿元，%）及2018年来规模增速
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2022年，风险资产呈现下倾风险收益特征

资料来源：wind, 中信证券研究部测算 注：2022年表现计算截止日为12月31日

2022年主要市场股债为核心的各类资产表现
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资管业结构演化：中美当前差异与未来演变

 美国资管业中公募基金规模占比约30%，为第一大品类。截至2018年底，我们估算美国整体资管规模71.5万亿美元，其中公募基金
（包括共同基金、ETF等）占比约30%。

 国内资管业产品结构与美国资管业存在较大差异：（1）美国公募基金业发展成熟，国内公募基金发展滞后；（2）美国私募基金以
对冲基金为主，国内私募基金以股权基金为主；（3）美国资管产品大部分投向标准化资产，国内资管产品有相当部分投资非标资
产。

资料来源：ICI，SEC，Wind，中信证券研究部估算

美国不同类型资管产品规模占比（2018）

资料来源：各行业协会，Wind，中信证券研究部

国内不同类型资管产品规模占比（2022）
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 公募基金管理规模25.7万亿元，全年增长1%，较三季度下滑2.5%。截至2022年末，国内公募基金管理规模和管理份额分

别为25.7万亿元和23.8万亿份，管理规模较三季度末减少6690亿元，环比缩减2.5%，较年初增长了1%；管理份额较三季

度减少了5524亿份，环比下降2.3%，较年初增长10%。

资料来源：wind，中信证券研究部 注：截至2022年12月31日；未披露季报的新发基金在当期
按首发规模纳入统计，ETF联接基金在统计规模时予以剔除

资料来源：wind，中信证券研究部

历年公募基金规模及其增长率（单位：亿元，%） 历年公募基金份额及其增长率（单位：亿份，%）

1.2 公募基金规模达到25.7万亿元
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2022年，货币市场型、债券型、指数和指数增强型公募规模正增长

资料来源：Wind，中信证券研究部日期：20221231 注：债券型中剔除指数及指数增强品种

2022年各类基金规模谱系图（亿元，按主被动产品线分开统计）
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公募基金存量产品基本实现完备布局

2022年末各类基金规模谱系图（亿元，按大类资产属性统计）

资料来源：Wind，中信证券研究部
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 头部基金公司市场份额保持相对稳定，八家基金公司规模超五千亿元，39家基金公司超千亿元。自2019年来，头部10家

公司管理规模的市场份额集中度相对稳定，份额占比维持在38%~40%之间。从管理规模来看，截至2022年四季度末，公

募基金管理规模高于千亿元的基金公司数目增加1家至39家，管理规模超五千亿元的公司有8家公司。

 个人系基金公司和外资系基金公司陆续获批，未来凭借其各自资源禀赋和优势有望成为公募基金行业的搅局者。

资料来源：Wind，中信证券研究部日期：20221231

注：剔除货币基金，同一基金合并计算
资料来源：Wind，中信证券研究部日期：20221231

注：剔除货币基金，同一基金合并计算

2022年基金公司规模（亿元，只） 历年前十大基金公司规模及占比（亿元，%）

公司格局：头部基金公司市场份额保持相对稳定
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 2022年度，公募23个子类产品线中仅6个品类基金获得正
回报，权益类产品跌幅居首

 纯债券和货币型等固收类产品收益为正，全年业绩在
2%~3%

 权益类资产受市场下跌影响，跌幅均超15%

 其他含权资产呈不同程度下跌

2022年全品类基金收益率数据统计

23个主要管理类型子类公募产品的整体业绩

资料来源：Wind，中信证券研究部

一级分类 二级分类 收益率均值 中位数 前四分位 后四分位

主动权益型 主动权益型 -20.6% -21.2% -15.6% -26.4%

混合型 混合型 -11.2% -7.7% -2.5% -20.1%

可转债型 可转债型 -19.1% -19.4% -14.6% -23.5%

债券型

中长期纯债型 2.5% 2.4% 2.8% 2.1%

混合债券型 -2.9% -2.2% -0.1% -5.0%

短期纯债型 2.2% 2.2% 2.6% 1.9%

货币市场型 货币市场型 1.9% 1.9% 2.0% 1.7%

FOF型

偏股混合型FOF基金 -17.0% -16.6% -14.1% -21.0%

平衡混合型FOF基金 -9.8% -9.4% -8.5% -12.1%

偏债混合型FOF基金 -4.7% -4.4% -2.8% -5.5%

债券型FOF基金 -1.8% -1.8% -1.8% -1.8%

目标日期型FOF基金 -13.6% -14.1% -11.0% -16.5%

量化对冲型 量化对冲型 -4.2% -3.9% -1.0% -6.9%

指数及指数增强型

股票指数型 -20.5% -20.9% -16.4% -26.7%

股票指数增强型 -18.1% -18.2% -14.9% -21.0%

QDII股指型 -11.4% -16.9% -9.2% -21.5%

QDII股指增强型 -14.9% -14.9% -14.9% -14.9%

债券指数型 2.5% 2.6% 2.8% 2.4%

债券指数增强型 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%

QDII型

QDII主动权益型 -17.3% -18.4% -14.3% -24.7%

QDII混合型 -22.8% -25.2% -22.0% -26.6%

QDII债券型 -1.3% -0.5% 2.1% -8.2%

其他类型 其他类型 10.5% 8.7% 9.2% 6.0%

市场指数

中证800 -21.32%

中证转债 -10.02%

中债 -综合财富 (总值 )

指数
3.31%

恒生指数 -15.46%

标普500 -19.44%

2022年主要类型基金收益率分布

资料来源：Wind，中信证券研究部
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 根据我们测算，截至2022年末私募证券基金行业资产规模约为5.60万亿元，较年初规模下降0.66万亿元，下降幅度约为
10.53%。私募证券基金规模下降明显。

 2022年股市回调，多数策略业绩下行，行业资产规模受市场影响严重。根据我们测算，2022年业绩涨跌贡献的资产规模
变动为0.62万亿元，贡献占比约为93.94%。此外，净资金流同样为负，贡献资产规模变动约为-0.04万亿元。在过去的两
年中，资金流对行业资产规模的增长具有较大比例的正贡献。

资料来源：中国基金业协会，中信证券研究部测算（注：最新季度数据为中信证券研究部测算）。

私募证券基金和权益类公募基金存续规模

1.3 私募证券投资基金：以权益为核心资产的丰富策略体系

资料来源：中国基金业协会，中信证券研究部 注：上述数据为中信证券研究部测算

证券类私募基金存续规模变动分解（测算）
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 2022年管理资产规模50亿元以上的私募管理人数量为181家。

 我们测算年末头部管理人合计管理人规模约为3.29万亿元，占整个私募证券基金行业规模的比例约为58.7%。

资料来源：中国基金业协会，中信证券研究部 注：规模及占比数据为中信证券研究部测算

50亿元以上私募证券基金管理人数量及资产管理规模占比（测算）

私募证券投资基金：头部化格局
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 2022年外资私募管理人新备案3家，同时3家注销，总数量降为35家。其中新增的管理人为道泰量合、安盛私募、胜利私
募，注销的3家管理人为富达利泰、韩华投资、联博汇智。

 截至2022Q3，已有4家外资私募管理人资产规模达到50亿元以上，分别为桥水、元胜、腾胜、德邵，基本上为量化策略
管理人或者以量化策略为主。

 从规模区间的变化来看，2022年腾胜投资和德邵投资出现显著增长，其规模区间从20~50亿元升至50~100亿元。

外资管理人：规模50亿元以上管理人增至4家

资料来源：中国基金业协会，中信证券研究部

登记编码 管理人名称 主要策略类型 2021Q4管理规模 2022Q3管理规模 规模区间变动

P1068515 桥水（中国）投资管理有限公司 宏观 100亿元以上 100亿元以上 --

P1068514 元胜投资管理（上海）有限公司 CTA 50~100亿元 50~100亿元 --

P1070191 腾胜投资管理（上海）有限公司 CTA 20~50亿元 50~100亿元 ↑

P1069720 德劭投资管理（上海）有限公司 CTA 20~50亿元 50~100亿元 ↑

P1071475 润晖投资管理(天津)有限公司 股票 20~50亿元 20~50亿元 --

P1032907 瑞银资产管理（上海）有限公司 股票、债券 20~50亿元 20~50亿元 --

P1064565 英仕曼（上海）投资管理有限公司 CTA 10~20亿元 10~20亿元 --

P1065769 惠理投资管理（上海）有限公司 股票 10~20亿元 10~20亿元 --

管理规模居前的外资私募证券基金管理人列表及区间变化（10亿元以上）
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 中国：前100家：57%，前250家：73%，前500家84%

 美国：前100家：29%，前250家：44%，前500家57%

资料来源：中国证券投资基金业协会
资料来源：SEC，中信证券研究部

2020Q4私募证券基金行业集中度 2020Q3美国对冲基金行业集中度

国内私募证券基金管理人集中度非常高
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 截至2020年末，高净值个人客户金额占比最高为42.54%，法人机构客户占比呈现下降趋势。

 相比之下，美国对冲基金的投资者主要为机构客户，截至2020年三季度末机构客户合计占比为53.7%，而高净值个人客户占比仅为

14.2%。

资料来源：中国证券投资基金业协会，中信证券研究部
资料来源：SEC，中信证券研究部

2016~2020年末私募证券投资基金的投资者结构 2020年三季度末美国合格对冲基金的投资者结构

私募证券基金投资者：高净值个人客户为主，穿透计算金额占比过半
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资料来源：银行业理财登记托管中心，中信证券研究部；注：2022Q2及之前数据为理财业登记托管中心公布的官方数据，
2022Q3及Q4数据为结合普益标准数据进行的外推预测数据，可能存在与后续官方披露数据不一致的情况。

理财产品存续规模及增速

1.4 银行理财： 估算存续规模约28.3万亿

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信证券研究部

理财公司产品存续规模及市场份额

 官方数据：截至2022Q2，共293家银行机
构和25家理财公司存续有理财产品，产品
存续数量3.56万只，存续规模29.15万亿。

 估算数据：底层资产波动、理财资金赎回，
结合可得样本规模季度环比变动数据，我
们估算2022Q4理财产品存续规模约28.3万
亿。

 理财公司：随着“资管新规”过渡期的正
式收官与理财公司的健康发展，理财公司
市场份额占比稳步提高，从2020Q4的
25.8%增长至2022Q2的65.7%。我们估算
2022Q4理财公司产品规模超21.2万亿，市
场份额占比超75%。

仅供内部参考，请勿外传
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理财配置：债券仍为主要方向

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信证券研究部；注：1）数据截至2022Q2；2）2021年起理财登记托管中心对“非标准化债权类资产”的统计口径进行了调整，与之前的统计结果不具备时序可比性。

理财产品的资产配置

 截至2022Q2：1）债券类投资占比67.9%，包括债券投资（占比53.3%）以及同业存单投资（占比14.6%）；2）非标资
产投资占比7.1%；3）权益类资产投资占比3.2%；4）公募基金投资占比4%。

仅供内部参考，请勿外传



18资料来源：普益标准，中信证券研究部；注：1）统计基于截至12月末存续且有连续净值披露的非现金
管理类理财产品；2）收益中枢为全部产品收益率的中位数。

理财公司非现金管理类理财产品的业绩统计（%）

2022全年收益中枢约1.6%，理财产品“破净率”两度突破10%

资料来源：普益标准，中信证券研究部；注：统计基于当月有净值披露的非现金管理类理财产品。

理财公司非现金管理类理财产品的破净比例统计

 2022年期间，受市场环境影响，理财产品业绩承压，
“破净率”两度突破10%（4月、11月）。

 全样本：全年收益中枢约1.55%。

 投资类型：固定收益类、混合类、权益类全年收益中
枢约2%、-2.13%、-0.47%。

 机构类型：农商行>城商行>股份行>国有行>合资。

2022M12 2022Q4 2022H2 2022年

全样本
收益中枢 -0.20% -0.32% 0.22% 1.55%

样本数量 12503 11633 9772 6811

固定收益类
收益中枢 -0.17% -0.30% 0.40% 2.00%

样本数量 10528 9719 8044 5442

混合类
收益中枢 -0.44% -0.45% -1.12% -2.13%

样本数量 1783 1732 1605 1280

权益类
收益中枢 0.24% 0.80% -0.52% -0.47%

样本数量 124 133 114 89

商品及金融衍
生品类

收益中枢 0.48% 4.77% -4.94% ——

样本数量 68 49 9 0

国有行理财公
司

收益中枢 -0.19% -0.37% -0.07% 0.56%

样本数量 4851 4518 3820 2790

股份行理财公
司

收益中枢 -0.22% -0.33% 0.31% 1.94%

样本数量 4226 3982 3436 2415

城商行理财公
司

收益中枢 -0.18% -0.06% 0.57% 2.50%

样本数量 2893 2667 2168 1436

农商行理财公
司

收益中枢 -0.35% -0.50% 0.49% 2.69%

样本数量 352 300 226 105

合资理财公司
收益中枢 -0.50% -1.53% -1.19% -0.95%

样本数量 181 166 122 65

仅供内部参考，请勿外传
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养老理财产品概况：数量51只，规模超千亿

资料来源：普益标准，中信证券研究部；注：1）统计基于规模数据可得的理财产品，与全样本数据统计结果存在差异；2）当统计截止日有规模数据披露时，以披露数据为主；若没有规模数据披露，以净值变动率推算规模数
据；3）数据截至2023/1/20。

养老理财产品历史规模统计（亿）

 截至2022年1月20日，10家理财公司存续的养老理财产品共51只，规模合计1005亿。

 自2021年12月首批养老理财产品发行以来，整体规模稳步上升。

仅供内部参考，请勿外传
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养老理财市场格局：集中度较高，CR3占比超6成

资料来源：普益标准，中信证券研究部；注：1）统计基于规模数据可得的理财产品，与全样本数据统计结果存在差异；2）当统计截止日有规模数据披露时，以披露数据为主；若没有规模数据披露，以净值变动率推算规模数
据；3）数据截至2023/1/20。

养老理财产品市场格局

 市场集中度较高，CR3合计超6成。

 招银理财、建信理财、工银理财的养老理财产品规模居前，分别占比27%、19%、14%。

仅供内部参考，请勿外传
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八仙过海：三类主动策略型基金

I. 主动权益：失去“话语权”后的业绩挑战

II. 量化基金：体量万亿后的策略探索

III. 公募债券：指数化的新增长领地

仅供内部参考，请勿外传
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 易方达继续领跑主动权益型和混合型基金。主动权益型方面，前10名基金公司规模均超千亿元，其中易方达、中欧和广

发基金位居前三，受四季度权益市场回暖及份额净流入影响，与三季度相比，前10名基金公司管理规模多有所上升。混

合型基金方面，前10名基金公司的管理规模均超500亿元，其中易方达基金、广发基金、东证资管三家公司管理规模超

1000亿元。

基金公司 基金类别 规模合计 基金数 规模变化

易方达基金 主动权益型 2676 49 98 

中欧基金 主动权益型 2155 62 56 

广发基金 主动权益型 1889 87 47 

汇添富基金 主动权益型 1852 75 6 

富国基金 主动权益型 1781 85 -30 

景顺长城基金 主动权益型 1672 60 20 

嘉实基金 主动权益型 1609 92 43 

工银瑞信基金 主动权益型 1289 64 -1 

交银施罗德基金 主动权益型 1254 34 85 

华夏基金 主动权益型 1232 77 -12 

资料来源：Wind，中信证券研究部注：规模变化是相对2022年三季度

2022年主动权益型基金规模靠前的基金公司（亿元） 2022年混合型基金规模靠前的基金公司（亿元）

2.1 权益型和混合型头部基金公司

基金公司 基金类别 规模合计 基金数 规模变化

易方达基金 混合型 1433 75 -177 

广发基金 混合型 1313 65 -149 

东证资管 混合型 1028 47 -43 

南方基金 混合型 959 69 -67 

华夏基金 混合型 726 47 -63 

中欧基金 混合型 720 34 -51 

招商基金 混合型 656 55 -115 

安信基金 混合型 651 32 -112 

兴证全球基金 混合型 603 8 2 

富国基金 混合型 569 40 -16 

资料来源：Wind，中信证券研究部注：规模变化是相对2022年三季度

仅供内部参考，请勿外传
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2022年，股票及偏股基金的整体业绩分布受到挑战

资料来源：Wind，中信证券研究部；
注：主动股基包括普通股票型基金、偏股混合型基金。

2019年中证800成分股Vs.股票及偏股型基金收益率分布

2022年中证800成分股Vs.股票及偏股型基金收益率分布2021年中证800成分股Vs.股票及偏股型基金收益率分布

2020年中证800成分股Vs.股票及偏股型基金收益率分布

资料来源：Wind，中信证券研究部；
注：主动股基包括普通股票型基金、偏股混合型基金。

资料来源：Wind，中信证券研究部；
注：主动股基包括普通股票型基金、偏股混合型基金。

资料来源：Wind，中信证券研究部；
注：主动股基包括普通股票型基金、偏股混合型基金。
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 公募基金：偏权益且仓位变动灵活度较高的偏股型基金近三年仓位在85%-91%区间内变动，2022Q4整体仓位88.91%。

 私募基金：活跃私募证券投资机构近三年的股票情绪热度在0.63-0.83区间变动，2023年3月底热度水平在0.78左右，可
变空间只有5%左右。

资料来源：wind，中信证券研究部

偏股基金仓位及基金仓位净变动 私募证券投资机构中活跃私募风险偏好水平

公私募存量资金中现金头寸边际可流动比例有限

资料来源：朝阳永续，中信证券研究部
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2.2 量化私募：产品规模突破万亿，管理人结构分化

 量化私募延续“总量增长、结构分化、策略迭代”的发展特征。2019年规模从约1500亿元增至2820亿元
（+88%），2020年增长至8850亿元（+204%），2021年上半年突破1万亿元。

 截止2022年末量化私募管理人整体资产规模约为1.50万亿元；行业占比约26%。

资料来源：中国证券投资基金业协会，中信证券研究部估算；
注：估算数据参见《私募证券基金行业2022年回顾与展望—业绩和规模下行明显，价值彰显有望反弹》（2023.2.9）。

2018Q4以来私募管理人管理规模持续扩张（估算）
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量化私募策略：走向多元化

 策略类型来看，股票量化类仍为主体，策略类型从中性策略向指数增强、量化选股、股票多空等策略方向发展。

 在期货市场持仓量和成交量不断增长的背景下，CTA策略也获得快速发展。

 期权品种扩容，绝对收益策略类型逐渐丰富。

资料来源：中国证券投资基金业协会，中信证券研究部估算

按量化策略类型划分的规模分布（2021年和2022年对比）

市场中性策略

指数增强策略

量化选股和股票多空

策略

管理期货策略

套利策略

宏观对冲策略 量化多策略
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公募量化：在权益公募基金中规模占比仅约3.4%

 权益公募基金（股票型和混合型合计）规模约7.1万亿，环比上升1.8%；在全部公募基金中的占比约27.0%。

 量化类公募基金在权益公募基金中的占比约3.7%；相比于2021年末和2022年前三季度，占比有显著上升。

资料来源：Wind，中信证券研究部；注：1）其中权益类基金包含股票型基金与混合型基金；2）数据截至2022Q4。

公募基金规模分布（单位：万亿元）
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公募量化: 指数增强和类增强产品规模占比超过3/4

 2022Q4期间，量化型基金规模略有回升：

 量化型基金规模从2381亿元回升至2583亿元，市场热度并未因收益下滑而缩减；分策略来看，指数增强产品扩张超
190亿，量化对冲产品规模连续五个季度下降。

 结构上看，指数增强和类增强产品占比超过75%：

 公募量化基金内部，指数增强基金占比67.2%、量化选股基金占比19.5%、类指数增强基金占比8.5%；量化对冲基金
占比仅为4.8%。

资料来源：Wind，中信证券研究部；注：（1）数据截至2022Q4；（2）类
指数增强型策略的筛选标准包括：最近3年该基金和特定股票指数之间的年化
跟踪误差均小于10%；最近4个季度披露的股票仓位均须在85%以上。

公募量化基金的策略类型分布

资料来源：Wind，中信证券研究部；注：类指数增强型策略的筛选标准包括：最近3年该基金和特定股
票指数之间的年化跟踪误差均小于10%；最近4个季度披露的股票仓位均须在85%以上。2）数据截至
2022Q4。

公募量化基金的管理规模与策略类型分布（单位：亿）
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 公募固收类基金最新规模为8.23万亿元，相较三季度末稍有回落。

 截至2022年末，国内公募固收类基金管理规模与管理份额分别为8.23万亿元和7.63万亿份，相较三季度末稍有回落。管
理规模较三季度末减少7187亿元，环比下降8.03%；管理份额减少3824亿份，环比下降5.92%

 若与2021年末比较，管理规模增加4700亿元，同比增幅6.05%；管理份额增加6319亿份，同比增幅8.98%。

资料来源：Wind，中信证券研究部。 资料来源：Wind，中信证券研究部

固收类公募基金图谱 历年固收类基金规模及其增长率（单位：亿元，%）

2.3 公募债券及偏债类基金最新规模为8.23万亿元

混合债券型一级基金短期纯债型基金

中长期纯债型基金 混合债券型二级基金

可转换债券型基金

被动指数债券型基金

增强指数债券型基金

偏债混合型基金
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竞争格局：固收头部基金公司管理规模份额占比整体稳定

资料来源：Wind，中信证券研究部

2022年四季度基金公司固收类基金数量与规模（只，亿元）

资料来源：Wind，中信证券研究部

历年前十大基金公司固收类基金规模占比

 固收类基金头部基金公司管理规模合计占比为35%。

 自2020年以来，固收类基金头部10家基金公司管理规模市场集中度相对稳定，规模占比维持在35%左右。2022

年末为35.01%，较三季度末稍有下降。固收类基金管理规模超千亿的基金公司数量由29家下降至27家。易方达
基金、博时基金与招商基金管理规模依旧保持前三。
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 博时基金、招商基金和中银基金在中长期纯债型基金中居前，易方达基金持续领跑混合债券型基金。中长期纯债型基金

方面，管理规模前十的公司规模均超千亿元，其中博时基金、招商基金和中银基金持续位居前三。混合债券型基金方面，

管理规模居首的易方达基金规模缩至1970亿元，连续三个季度规模大幅缩水，但领先优势依然巨大。

基金公司 基金类别 规模合计 基金数 规模变化

博时基金 中长期纯债型 2386 99 -479 

招商基金 中长期纯债型 2002 46 8 

中银基金 中长期纯债型 1874 36 45 

永赢基金 中长期纯债型 1499 49 -122 

工银瑞信基金 中长期纯债型 1483 27 -42 

富国基金 中长期纯债型 1400 30 -275 

鹏华基金 中长期纯债型 1312 43 -271 

嘉实基金 中长期纯债型 1297 35 190 

南方基金 中长期纯债型 1217 54 28 

广发基金 中长期纯债型 1175 41 -55 

资料来源：Wind，中信证券研究部注：规模变化是相对2022年三季度

2022年中长期纯债基金规模靠前的基金公司（亿元） 2022年混合债券型基金规模靠前的基金公司（亿元）

中长期纯债和混合债券头部基金公司

基金公司 基金类别 规模合计 基金数 规模变化

易方达基金 混合债券型 1970 13 -462 

招商基金 混合债券型 999 22 -186 

天弘基金 混合债券型 864 19 -123 

富国基金 混合债券型 795 19 -165 

广发基金 混合债券型 703 23 -56 

景顺长城基金 混合债券型 630 15 -111 

鹏华基金 混合债券型 595 27 -174 

工银瑞信基金 混合债券型 526 19 -85 

汇添富基金 混合债券型 480 20 2 

华夏基金 混合债券型 335 22 -53 

资料来源：Wind，中信证券研究部注：规模变化是相对2022年三季度

仅供内部参考，请勿外传
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 债券指数基金自2018年以来发展迅速，截至2022年末基金数量由2017年末的35只增加至213只，基金规模亦
增长至5928亿元。整体而言，债券指数基金已成为固收基金市场的重要组成部分。其中2021年末诞生的新产
品类型——同业存单指数基金在过去一年受到市场热捧，截至2022年末全市场共有45只产品，总规模约1575

亿元。

资料来源：Wind，中信证券研究部

债券指数基金规模、数量再创新高

债券指数基金：不容忽视的配置工具
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债券指数基金：不容忽视的配置工具

利率债产品谱系日臻完善，综合指数布局有待提速

资料来源：Wind，中信证券研究部；基金数量统计截至2023/2/6。

仅供内部参考，请勿外传
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资产“性格”：三类特定类别公募工具

I. 指数基金：资产基准的可投资化呈现

II. QDII基金：出海多资产配置的桥梁

III. FOF：家庭财富管理的必要工具

仅供内部参考，请勿外传
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资料来源： Wind，中信证券研究部，规模单位为亿元 注：规模变化数据相比于2021年末，基金规模计算剔除ETF联接基金

全市场不同资产类型的指数基金规模变化（单位：亿元）

3.1 指数基金：资产基准的可投资化呈现

2022年末全市场各大类资产公募基金中指数基金的数量和规模
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A股股票型 沪港深股票型 海外股票型 债券型 商品型 数量（右轴）

资产类别 指数基金数量 指数基金规模（亿元）指数基金数量变化 指数基金规模变化（亿元）规模变化比例

A股股票型 1332 15223.77 182 777.63 5.38%

沪港深股票型 183 1425.79 40 566.68 65.96%

海外股票型 58 1040.70 13 200.51 23.86%

债券型 211 5941.15 35 1665.57 38.96%

商品型 35 236.26 5 -71.14 -23.14%

合计（非货币） 1819 23867.67 275 3139.25 15.14%

资料来源： Wind，中信证券研究部，规模单位为亿元
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36资料来源：Wind，中信证券研究部

2022年各类型指数基金存量规模分布与增量规模贡献

2022年指数基金规模逆市增长至2.39万亿元

 2022年全类别指数基金规模增加3139亿元至2.39万亿元

 截至2022年末，全市场111家机构管理1819只不同资产类别的指数基金，资产管理规模合计2.39万亿元（不计ETF联接基金）。

 2022年A股股票型指数基金规模小幅增长，新产品成立和净申购分别贡献1262亿元和2900亿元的规模增量。

 沪港深股票型和海外股票型指数基金规模增幅较大，2022年二者规模分别增长了66%和24%。

 债券型指数基金规模增加1666亿元至5941亿元，新产品成立贡献2783亿元规模增量。
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 截至2023年2月28日，沪深两市已上市交易的ETF基金
767只，资产管理规模合计16366亿元。

 A股ETF中，宽基ETF规模达到5444亿元，行业&主题
ETF规模达到5139亿元。

 剔除首发，2015年以来宽基ETF净申购960亿元，主题&

行业ETF净申购1758亿元。

 宽基ETF月度净申购与沪深300相关系数为-0.09，行业
&主题ETF月度净申购与沪深300相关系数为-0.03。

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：规模单位为亿元；数据截至2023-02-28 资料来源：Wind，中信证券研究部。 注：数据截至2023-02-28

ETF月度数量和资产管理规模 2023年2月ETF数目与资产管理规模变化统计数据

国内ETF达到767只，管理规模1.64万亿元

板块类别 数量
资产管理规模
（亿元）

近一月日均成交额
（亿元）

规模占比

A股股票型 582 10895.61 426.63 66.70%

宽基 159 5443.67 238.21 33.32%

行业&主题 384 5139.27 180.02 31.46%

策略 30 260.65 6.67 1.60%

风格 9 52.03 1.73 0.32%

沪港深股票型 100 1189.97 138.68 7.28%

海外股票型 22 757.89 54.81 4.64%

债券型 17 402.64 124.01 2.46%

商品型 19 207.65 14.15 1.27%

非货币ETF合计 740 13453.76 758.27 82.36%

货币型 27 2882.33 309.05 17.64%

全部ETF总计 767 16336.10 1067.32 100.00%

A股宽基、行业&主题ETF月度净申赎金额（亿元）

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

-600

-400

-200

0

200

400

600

2
0
1
5
/1

/3
1

2
0
1
5
/4

/3
0

2
0
1
5
/7

/3
1

2
0
1
5
/1

0
/3

1

2
0
1
6
/1

/3
1

2
0
1
6
/4

/3
0

2
0
1
6
/7

/3
1

2
0
1
6
/1

0
/3

1

2
0
1
7
/1

/3
1

2
0
1
7
/4

/3
0

2
0
1
7
/7

/3
1

2
0
1
7
/1

0
/3

1

2
0
1
8
/1

/3
1

2
0
1
8
/4

/3
0

2
0
1
8
/7

/3
1

2
0
1
8
/1

0
/3

1

2
0
1
9
/1

/3
1

2
0
1
9
/4

/3
0

2
0
1
9
/7

/3
1

2
0
1
9
/1

0
/3

1

2
0
2
0
/1

/3
1

2
0
2
0
/4

/3
0

2
0
2
0
/7

/3
1

2
0
2
0
/1

0
/3

1

2
0
2
1
/1

/3
1

2
0
2
1
/4

/3
0

2
0
2
1
/7

/3
1

2
0
2
1
/1

0
/3

1

2
0
2
2
/1

/3
1

2
0
2
2
/4

/3
0

2
0
2
2
/7

/3
1

2
0
2
2
/1

0
/3

1

2
0
2
3
/1

/3
1

宽基ETF 行业&主题ETF 沪深300（右轴）
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资料来源：Wind，中信证券研究部
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资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部

A股2022年12月ETF融资余额排名前10（单位：亿元） A股2022年12月融券余额排名前10（单位：亿元）

ETF转融券业务屡创新高，ETF两融交易稳步发展

代码 名称 日均融资买入额 日均融资偿还额 融资余额 融资买入交易占比

518880.SH 黄金ETF 0.6 0.7 158.1 7.71%

159934.SZ 黄金ETF 0.6 0.9 156.9 36.81%

159920.SZ 恒生ETF 0.5 0.6 126.4 6.52%

510900.SH H股ETF 0.2 0.4 112.1 4.45%

159937.SZ 黄金ETF基金 0.2 0.5 80.2 11.35%

510300.SH 沪深300ETF 1.7 1.8 69.5 6.16%

510050.SH 上证50ETF 1.0 1.1 54.1 5.47%

513050.SH 中概互联网ETF 0.7 0.8 36.2 5.41%

511360.SH 短融ETF 6.1 6.1 23.2 5.78%

588000.SH 科创50ETF 3.1 2.9 22.9 17.20%

代码 名称 日均融券卖出额 日均融券偿还额 融券余额 融券卖出交易占比

510500.SH 中证500ETF 1.48 2.26 105.44 8.99%

512100.SH 中证1000ETF 0.79 0.60 29.48 5.42%

159633.SZ 中证1000指数ETF 0.24 0.27 7.27 1.97%

159845.SZ 中证1000ETF 0.13 0.09 4.81 0.89%

159922.SZ 中证500ETF 0.01 0.05 4.26 0.18%

510300.SH 沪深300ETF 0.71 0.69 4.20 2.60%

512500.SH 500ETF基金 0.05 0.06 3.49 3.92%

510510.SH 中证500ETF基金 0.00 0.05 1.91 0.65%

159629.SZ 1000ETF 0.06 0.03 1.41 0.37%

510050.SH 上证50ETF 0.22 0.21 1.34 1.20%

场内ETF转融券出借市值（亿元） 转融券规模排名前10ETF（2022年末）场内ETF转融券出借利息收入（亿元）
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证券简称
转融券业务

市值

基金管理规

模（亿元）

转融券市值

占基金管理

规模比例

南方中证500ETF 77.95 603.45 12.92%

华夏上证科创板50ETF 52.22 508.27 10.27%

易方达创业板ETF 42.04 206.02 20.41%

华泰柏瑞沪深300ETF 24.89 775.03 3.21%

易方达上证科创板50ETF 24.08 169.11 14.24%

南方中证1000ETF 24.00 106.09 22.62%

华夏国证半导体芯片ETF 16.53 204.01 8.10%

华宝中证医疗ETF 14.13 174.19 8.11%

国泰CES半导体芯片ETF 13.78 130.09 10.59%

国联安中证全指半导体ETF 12.07 145.30 8.31%

资料来源：Wind，中信证券研究部
资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部
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资料来源： Wind，中信证券研究部注：上表针对股票型指数基金进行统计（含增强指数型）。

股票型指数基金管理人集中度变化情况

前十大公司保有全市场七成股票指基规模

股票型指数基金管理规模前10名的基金公司统计（剔除货币ETF）

资料来源： Wind，中信证券研究注：上期指2022年1季度；变化数据相比于上季度末；上表针对股票型指数基金进行统计（含增强指数型）。

管理人 A股股票型 沪港深股票型 海外股票型 资产管理规模(亿元) 数量 上期规模(亿元) 规模变化(亿元) 本期排名 上期排名

华夏基金 1979.37 611.29 10.08 2600.75 102 2357.50 243.25 1 1

易方达基金 1267.24 153.36 421.17 1841.77 91 1708.58 133.19 2 2

国泰基金 1099.82 5.42 58.18 1163.41 80 1059.33 104.08 3 3

招商基金 1140.57 4.21 1144.79 51 1035.75 109.04 4 4

华泰柏瑞基金 914.50 119.56 1034.06 39 942.43 91.63 5 5

南方基金 885.60 23.96 1.85 911.41 61 820.51 90.90 6 6

天弘基金 757.78 64.16 1.95 823.89 62 745.05 78.84 7 7

富国基金 786.11 22.07 808.18 64 702.37 105.81 8 8

广发基金 600.51 13.64 149.06 763.21 66 656.47 106.74 9 10

汇添富基金 709.64 19.55 729.20 62 671.15 58.05 10 9

前10合计 10141.13 1037.24 642.29 11820.65 678 

全部合计 14257.64 1306.06 940.99 16504.70 1448 15019.76 1484.94 

前N大管理人
2022年2季度管理规模

（亿元）
2022年2季度管理规模

（亿元）
2022年1季度管理规模

（亿元）
2022年1季度管理规

模（亿元）
规模占比变化

前3名 5605.92 33.97% 5125.41 34.12% -0.16%

前5名 7784.77 47.17% 7103.59 47.29% -0.13%

前10名 11820.65 71.62% 10699.14 71.23% 0.39%

前20名 14986.81 90.80% 13605.99 90.59% 0.22%

全部管理人 16504.70 100.00% 15019.76 100.00%

仅供内部参考，请勿外传
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 2022年四季度末QDII基金的总规模为2907亿元，同比增长27.38%，环比增长21.11%。合并各类份额后，QDII基金总数

量为222只。

 2022年四季度末的股票型基金规模为2318.38亿元，混合型基金规模466.76亿元，债券型基金规模89.57亿元，另类投资

基金总规模31.85亿元。在股票型基金中，被动指数型基金占比最高，规模2086.38亿元，占总规模的72%。在混合型基

金中，偏股混合型基金占比最高，规模420.24亿元，其次是灵活配置型基金，规模40.17亿元。

资料来源：wind，中信证券研究部 资料来源：wind，中信证券研究部

QDII基金总规模的季度历史变化 QDII基金各投资类型的年度历史规模占比变化

3.2 QDII基金：出海多资产配置的桥梁

仅供内部参考，请勿外传
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基金类型 基金规模(亿) 细分类型 细分类型基金规模(亿)

股票型基金 2318.38
被动指数型 2093.52

主动股票型 224.86

混合型基金 466.76
偏股混合型 425.77

灵活配置型 40.99

债券型基金 89.57 普通债券型 89.57

另类投资型基金 31.85

REITs 6.37

宏观策略 20.04

其他另类投资 5.43

资料来源：中信证券研究部

一级标签下各类QDII基金规模占比

QDII基金标签体系一览图

QDII基金分类标签体系

QDII基金以被动投资方式为主

资料来源：Wind，中信证券研究部

资料来源：Wind，中信证券研究部
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QDII头部效应显著

规模前十名基金管理人的基金管理规模与数目 QDII基金头部管理人在各投资类型下的代表产品

 市场上共有38家QDII基金管理人，QDII基金的基金管理人分布呈现明显的头部效应，前五家基金公司的管理规模占全部
QDII基金规模的69.34%，前十家基金公司的管理规模达84.20%。以易方达基金、华夏基金、广发基金公司为主的基金管
理人在市场中占据主要份额。

资料来源：wind，中信证券研究部

股票型基金 混合型基金 债券型基金 另类投资基金

易方达
基金

中证海外互联ETF，
恒生H股ETF、易
方达亚洲精选

易方达优质精选

华夏基
金

恒生互联网科技业
ETF、恒生科技
ETF、恒生ETF

广发基
金

纳斯达克100ETF,
中证海外中国互联
网30ETF

广发全球科技三
个月定开A人民币

博时基
金

标普500ETF，恒
生医疗保健ETF

博时亚洲票
息人民币

汇添富
基金

汇添富精选
美元债A人民
币

上投摩
根基金

上投摩根亚太优
势

上投摩根富时
REITs人民币

资料来源：wind，中信证券研究部

仅供内部参考，请勿外传



43

QDII基金标签：“中国香港股票”基金规模增长显著

资料来源：wind，中信证券研究部

 权益类基金：整体规模整体出现了较大的增长，其中“中国香港股票”一级标签基金的规模增长较多，其次是“大中华股
票”和“美国股票”。

 债券类基金：“大中华债券”规模有明显增长，主要原因是汇添富精选美元债A（004419.OF）基金规模在四季度快速上
涨。另类投资基金的季度规模变化较小。

2022Q4QDII基金一级分类规模与数量变化

一级标签
本季基金规模(

亿元)
本季基金数量

上一季度基金规
模(亿元)

上一季度基金数
量

规模占比 规模变化(亿元) 规模变化比例

中国香港股票 1185.44 48 926.35 46 40.94% 259.09 27.97%

大中华股票 844.53 24 724.50 24 29.17% 120.03 16.57%

美国股票 383.46 24 316.94 21 13.24% 66.52 20.99%

全球股票 180.42 26 177.32 26 6.23% 3.10 1.75%

商品能源 88.49 12 85.60 12 3.06% 2.88 3.37%

新兴市场股票 85.03 8 66.24 7 2.94% 18.79 28.36%

新兴市场债券 36.41 9 29.49 9 1.26% 6.92 23.46%

大中华债券 26.33 4 3.84 4 0.91% 22.49 585.14%

全球债券 24.45 10 21.73 10 0.84% 2.71 12.49%

发达市场股票 10.35 10 10.69 10 0.36% -0.34 -3.15%

REITS 7.57 6 7.81 6 0.26% -0.25 -3.15%

黄金 6.40 4 6.07 4 0.22% 0.34 5.55%

仅供内部参考，请勿外传
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QDII以个人投资者为主

 总量：以个人投资者为主，个人投资者比重历史均值在75%左右。

 结构：另类投资个人持有比重最高，其次是权益类，固收类个人持有比重最低。

QDII基金个人投资者平均持有比例 各一级标签下个人投资者的规模加权平均持有比例

资料来源： Wind，中信证券研究部，基金规模数据截止至2022/6/30 资料来源： Wind，中信证券研究部，基金规模数据截止至2022/6/30
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 对比2021年末，公募FOF规模从2021年末的2222亿略有下降；降幅主要源自偏债混合型FOF（降幅约120亿）。

偏股混合型FOF略有下降（降幅约10亿），目标日期型FOF规律略有增长（增幅约20亿）。

 延续近年来的向好趋势，公募FOF市场加速扩容。截至2022年4季度末，市场上已有公募FOF产品380只，管理规

模为1927.59亿元；相比上季度新增33只，规模降低107.60亿元。

3.3 FOF：家庭财富管理的必要工具

资料来源： Wind，中信证券研究部，基金规模数据截止至2022/12/31

公募FOF存量数量逐年上升 公募FOF存量规模略有下降

资料来源： Wind，中信证券研究部，基金规模数据截止至2022/12/31
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公募FOF的存量市场格局呈现较强的头部特征

 2022Q4规模前五的基金管理人合计市场份额为42.90%，相比上季度的43.85%有所降低；

 规模前十的基金管理人合计市场份额达到66.78%，相比上季度的67.10%小幅下降；

 市场份额的数据表明，存量市场主要集中在头部管理人。

TOP10公募FOF管理人市场份额情况

FOF类型 合计 普通型 目标日期型 目标风险型

管理人 数量
规模
（亿元）

占比 数量
规模
（亿元）

占比 数量
规模
（亿元）

占比 数量
规模
（亿元）

占比

合计 380 1927.59 100.00% 173 1039.86 100.00% 89 197.13 100.00% 118 690.61 100.00%

兴证全球基金 9 233.75 12.13% 4 139.44 13.41% 7 40.01 20.30% 1 124.54 18.03%

交银施罗德基金 7 231.67 12.02% 11 101.34 9.75% 4 17.13 8.69% 5 94.31 13.66%

易方达基金 18 131.33 6.81% 5 97.53 9.38% 3 14.49 7.35% 5 54.90 7.95%

汇添富基金 16 118.31 6.14% 6 81.52 7.84% 5 13.76 6.98% 4 43.28 6.27%

广发基金 14 111.83 5.80% 5 63.08 6.07% 3 13.69 6.95% 2 36.94 5.35%

南方基金 18 107.59 5.58% 7 61.90 5.95% 6 11.82 5.99% 4 33.46 4.84%

民生加银基金 8 97.85 5.08% 9 59.36 5.71% 4 11.31 5.74% 2 32.69 4.73%

华夏基金 20 93.22 4.84% 9 50.56 4.86% 4 9.61 4.87% 2 32.41 4.69%

中欧基金 13 88.18 4.57% 8 48.93 4.71% 1 9.60 4.87% 5 31.31 4.53%

平安基金 14 73.54 3.82% 6 39.68 3.82% 5 7.55 3.83% 5 25.31 3.67%

资料来源： Wind，中信证券研究部，数据截至2022/12/31
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 剔除目标日期型FOF，公募FOF的投资类型以偏债混合型为主，规模为1021.88亿元，占比达53.01%。

 目标风险型FOF的投资类型主要为偏债混合型，

 普通型FOF中，以偏股混合型和偏债混合型为主，

 目标日期型FOF整体规模小于普通型和目标风险型，合计规模占全部FOF基金的10.23%。

FOF以偏债混合型为主，普通型FOF占比最高

资料来源： Wind，中信证券研究部，数据截至2022/12/31

分投资类型的FOF数量和规模情况

FOF类型 合计 普通型 目标日期型 目标风险型

投资类型 数量
规模

（亿元）
规模
占比

数量
规模

（亿元）
规模
占比

数量
规模

（亿元）
规模
占比

数量
规模

（亿元）
规模
占比

偏债混合型FOF 148 1021.88 53.01% 75 423.99 40.77% 73 597.89 86.57%

偏股混合型FOF 83 502.12 26.05% 72 483.60 46.51% 11 18.53 2.68%

平衡混合型FOF 41 150.28 7.80% 7 76.09 7.32% 34 74.19 10.74%

债券型FOF 11 41.18 2.14% 11 41.18 3.96%

股票型FOF 8 15.00 0.78% 8 15.00 1.44%

合计 380 1927.59 100.00% 173 1039.86 53.95% 89 197.13 10.23% 118 690.61 35.83%
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 细分目标日期和持有期来看，在目标日期型FOF中，目标日期为2035的规模最高，其次是目标日期为2040的FOF。

目标日期型FOF的持有期主要为三年。

目标日期FOF：路漫漫

资料来源： Wind，中信证券研究部，数据截至2022/12/31

不同目标日期和持有期的目标日期型FOF数量和规模情况

持有期 合计 一年 三年 五年

目标
日期

数量
规模
（亿元）

规模
占比

数量
规模
（亿元）

规模
占比

数量
规模
（亿元）

规模
占比

数量
规模
（亿元）

规模
占比

2035 18 59.74 30.30% 18 59.74 39.43%

2040 25 44.86 22.76% 22 34.22 22.58% 3 10.65 31.70%

2045 15 33.79 17.14% 7 29.13 19.23% 8 4.66 13.87%

2030 9 19.77 10.03% 3 5.03 41.81% 6 14.73 9.72%

2050 10 16.40 8.32% 10 16.40 48.84%

2025 4 7.00 3.55% 4 7.00 58.19%

2043 1 6.26 3.18% 1 6.26 4.13%

2033 1 5.23 2.65% 1 5.23 3.45%

2038 1 2.20 1.12% 1 2.20 1.45%

2055 4 1.78 0.90% 4 1.78 5.29%

2060 1 0.10 0.05% 1 0.10 0.30%

合计 89 197.13 100.00% 7 12.04 6.11% 56 151.51 76.86% 26 33.58 17.03%
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以个人投资者为主，目标日期型FOF的机构投资者占比稍高

 公募FOF的季度报告中未公布持有人结构数据，从2022年公募基金中报数据来看，按基金规模加权计算，公募
FOF的投资者结构中，个人投资者仍占主要，比重达94.62%；机构投资者占比仅为5.38%。

 截至2022年中报，细分FOF类型来看，机构投资者更偏好目标日期型FOF，其机构投资者占比达18.30%；远超
普通型FOF和目标风险型FOF的4.74%和3.63%。从细分投资类型来看，机构投资者更偏好债券型FOF，持仓占
比为11.56%。

公募FOF的投资者主要为个人，目标日期型FOF的机构投资者占比稍高

资料来源： Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30

投资者结构 合计 普通型 目标日期型 目标风险型

报告期 个人 机构 个人 机构 个人 机构 个人 机构

2017-12 92.57% 7.43% 92.57% 7.43%

2018-06 97.14% 2.86% 98.28% 1.72% 93.33% 6.67%

2018-12 92.84% 7.16% 97.06% 2.94% 75.25% 24.75% 89.53% 10.47%

2019-06 92.65% 7.35% 97.49% 2.51% 80.89% 19.11% 96.31% 3.69%

2019-12 93.53% 6.47% 99.30% 0.70% 81.70% 18.30% 96.30% 3.70%

2020-06 93.46% 6.54% 95.58% 4.42% 83.76% 16.24% 96.21% 3.79%

2020-12 90.14% 9.86% 87.98% 12.02% 83.85% 16.15% 94.22% 5.78%

2021-06 93.22% 6.78% 92.40% 7.60% 84.69% 15.31% 96.13% 3.87%

2021-12 94.63% 5.37% 93.96% 6.04% 86.07% 13.93% 96.80% 3.20%

2022-06 94.62% 5.38% 95.26% 4.74% 81.70% 18.30% 96.37% 3.63%
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卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上

行业评级

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上
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