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基金研究报告

定期报告/2024 年 12 月基金发行月报

研究员：黄乾滨、王紫薇、王韦康

债强股弱，基金发行市场“冰火两重天”

摘要：

股债市场冷暖不同，基金总体发行数量有所增加。2024年 12月（本报告期，下同），股

票市场涨跌互现，债券市场持续走强。本报告期新发 103只基金，其中 65只基金在当月成

功发行，成功发行基金数量相比 11月有所上涨。在债强股弱背景下，债券型基金发行规模

占比明显上升，主动权益型基金发行规模占比有所下降。

主动权益型基金：发行数量和发行规模均为环比上涨同比下降。2024年 12月，主动权益

型基金新发 12只，环比上涨 50.00%，同比下降 33.33%；新发主动权益型基金总规模为 52.51

亿元，环比上涨 36.99%，同比下降 9.84%，在市场新发基金总规模中占比 6.03%。本报告

期基金公司对主动权益型基金的发行偏谨慎。

被动权益型基金：发行数量环比上涨同比持平，发行规模环比下降同比上涨。2024年 12

月，被动权益型基金新发 29只，环比上涨 11.54%，同比变化不大；新发被动权益型基金

总规模为 150.21亿元，环比下降 53.90%，同比上涨 31.71%，规模明显减少，在市场新发

基金总规模中占比 17.25%。随着股票市场走弱，本报告期被动权益基金发行热度渐消。

债券型基金：发行数量和发行规模均为环比上涨同比下降。2024年 12月，债券型基金新

发 18只，环比上涨 50.00%，同比下降 41.94%；新发债券型基金总规模为 532.65亿元，环

比上涨 161.49%，同比下降 48.01%，规模明显增加，在市场新发基金总规模中占比 61.18%。

受债券市场持续走强影响，本报告期多只债券型基金成为“爆款”，募集规模远超其他类

型且多只基金提前结束募集。值得注意的是，本报告期债券基金发行规模较大的多为小型

基金公司，投资者在投资时需要注意平衡风险与收益的关系。

新发权益型基金估值情况：12月新发权益型基金加权平均估值分位点为 75.68%，“锦上

添花”仍是主流选择，低位布局的多为大型基金公司。航空产业、中证 A100、科创板人工

智能及红利类新发基金估值均处于较高水平，投资者需谨防“买在高位”风险。公共事业、

农业、生物医药相关基金，发行期间基准估值均值较小。
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1 总体情况：股债市场冷暖不同，基金发行数量有所增加

股债市场冷暖不同，基金总体发行数量有所增加。2024 年 12 月，股票

市场涨跌互现，沪深 300 指数上涨 0.47%，中证 800 指数下跌 0.21%。本报

告期债券市场持续走强，12 月 2 日，长期国债利率 10 年期国债收益率向下

突破 2.0%，本报告期中证全债指数上涨 2.04%。从 12 月新发基金的情况来

看，当月新发 103 只基金，其中 65 只基金在当月成功发行，成功发行基金

数量相比 11 月有所上涨。

债券型基金发行规模明显提升。从市场估值来看，2024 年 12 月，中证

800 指数在过去七年历史分位点月平均值为 71.92%（此处统计的数据为统

计月各交易日 PE（TTM）估值在过去七年历史分位点的平均值），处于历史

较高水平。本报告期，主动权益型和被动权益型基金合计发行规模为 202.72

亿元，相比 11 月 364.16 亿元有所下降；债券型基金发行规模为 532.65 亿

元，相比 11 月 203.70 亿元明显提升。各类型基金发行规模的变化应与当

前债强股弱背景相关。

图表 1：近七年中证 800月平均分位点及新发基金数量

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2018/1/1-2024/12/31
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新发基金在发行规模、认购户数上差异大，在认购天数上差异不大。

图表 2呈现的是 2024 年 12 月成功发行的新发基金的发行规模、认购天数

及认购户数。可以发现新发基金的认购规模主要集中在 20 亿元以内，认购

天数主要集中在 20 天以内，认购户数主要集中在 6000 户以内。图表 3为

12 月新发基金的规模分布图，其中发行规模前五的基金占 12 月总新发规模

的比例达到 35.7%。

图表 2：新发基金基本情况

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/12/1-2024/12/31；气泡图的横轴表示新发基

金认购天数，纵轴表示认购户数，气泡大小表示发行规模。

图表 3：新发基金规模分布图

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/12/1-2024/12/31；分布图的左侧纵轴为基金

规模，右侧纵轴为累积基金规模占比。
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新发基金发行结构
1
差异较大，公募 REITs 发行规模有所上升。新发基

金发行结构差异较大。通过对比这三种公开型基金的发行结构可以发现：

（1）从新发基金数量的角度来看，机构定制型基金以主动权益型为主，发

起式基金以主动权益型为主，一般型基金以被动权益型为主；（2）从新发

基金规模的角度来看，机构定制型基金以主动权益型为主，发起式基金以

债券型为主，一般型基金以债券型为主。如果对 48 只一般型基金展开详细

分析，发现其中仅有 3只为主动权益型基金，规模合计为 20.75 亿元，占

所有一般型基金的比例为 2.7%。而被动权益型基金占比为 17.70%。其中，

其他型基金（全部为公募 REITs）规模较 11 月上升较多。此外，本报告期

发行规模最大的基金为平安宁波交投杭州湾跨海大桥 REIT，该基金也是全

国首单跨海大桥公募 REITs，发行规模达到 80.88 亿元。

图表 4：新发基金数量结构

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/12/1-2024/12/31

1
根据新发基金的特点做如下分类：1）根据基金是否对个人投资者公开销售将新发基金分为

公开型和非公开型；2）针对公开型基金，将认购天数为 1 天、认购户数小于 250 户且没有提前结束

募集情况的新发基金视为机构定制型基金；3）针对除机构定制型以外的公开型基金，将基金合同中

写明该基金为发起式的归为发起式基金；4）除以上特殊分类基金之外的公开型基金，本研究将其归

为一般型。
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图表 5：新发基金规模结构

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/12/1-2024/12/31

2 主动权益型基金：发行数量和发行规模均为环比上涨同比下降；主动权

益基金发行偏谨慎

发行数量和发行规模均为环比上涨同比下降。2024 年 12 月，主动权益

型基金新发 12 只，环比上涨 50.00%，同比下降 33.33%；新发主动权益型

基金总规模为 52.51 亿元，环比上涨 36.99%，同比下降 9.84%，在市场新

发基金总规模中占比 6.03%。

从投资类型来看，新发主动权益型基金以偏股混合型基金为主；从发

行类型来看，新发主动权益型基金以发起式基金为主。新发的 12 只主动权

益型基金中有 9只为偏股混合型基金，3只为普通股票型；从发行类型来看，

8只为发起式基金，3只为一般型基金，1只为机构定制型。

主动权益型基金发行偏谨慎，主要发行类型为发起式基金。本报告期为

2024 年最后一月，基金公司对于主动权益基金的发行更偏谨慎，环比规模

上涨主要由发起式基金规模增长所致。一般型主动权益基金仅有 3只，合

计规模仅为 20.75 亿元，基金公司没有为该类型基金投入更多销售力量，

或正为 2025 年基金发行“开门红”积攒力量。本报告期发行较多的主动权

益基金类型为发起式基金，在 8只发起式基金中，除嘉实红利精选混合 A

一只红利主题基金规模达到 28.48 亿元，其余 7只涉及科技、医药、农业

等主题的发起式基金规模均较小，可能是基金公司在不同主题基金上的提

前布局。
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表 1：发起式基金发行情况概览

基金代码 基金简称 认购户数 发行规模(亿元) 认购天数

022495 嘉实红利精选混合 A 5337 28.48 19

022336 京管泰富创新动力混合 A 138 1.06 12

022028 京管泰富科技驱动混合 A 114 1.05 17

022852 中航优选领航混合 A 76 0.36 4

022292 前海开源优选领航股票 A 1101 0.29 16

022690 华安医药生物股票 A 393 0.18 15

022521 中欧农业产业混合 A 39 0.1 5

022704 银河科技成长混合 A 2 0.1 4

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，截至 2024/12/31

3 被动权益型基金：发行数量环比上涨同比持平，发行规模环比下降同比

上涨；中证 A500ETF热度渐消，上证 180ETF正当时

发行数量环比上涨同比持平，发行规模环比下降同比上涨。2024 年 12

月，被动权益型基金新发 29 只，环比上涨 11.54%，同比变化不大；新发被

动权益型基金总规模为 150.21 亿元，环比下降 53.90%，同比上涨 31.71%，

规模明显减少，在市场新发基金总规模中占比 17.25%。本报告期被动权益

型基金规模较上期减少 175.62 亿元，其原因应是 A股市场在 9月底的迅速

上涨行情已逐渐冷却，而被动权益型基金由于股票比例较高，在此种冷淡

行情下可能会产生“雪上加霜”的效果，因此发行速度有所放缓。

从投资类型来看，新发被动权益型基金以被动指数型基金为主；从发

行类型来看，新发被动权益型基金以一般型基金为主。新发的 29 只被动权

益型基金中有 21 只为被动指数型基金，8只为增强指数型基金；从发行类

型来看，23 只为一般型基金，6只为发起式基金。

中证 A500ETF 热度渐消，上证 180ETF 正当时。论 2024 年最为火热的指

数，中证 A500 必定榜上有名。截止到上报告期期末（2024 年 11 月 30 日），

已经有 22 只中证 A500ETF 成立，合计规模接近 450 亿元。本报告期，被动
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权益型基金中证 A500ETF 不再“独占鳌头”，仅有 2只中证 A500ETF 发行

成功，合计规模 19.29 亿元。其他被动指数基金有跟踪宽基指数的 ETF，有

指数增强类产品，也有跟踪特定主题和板块（例如芯片、人工智能、汽车

产业等）的 ETF。

2024 年 12 月 16 日，上证 180 指数的新编制方案正式实施，从选样方

法、行业分布及考虑 ESG 可持续投资等多方面对上证 180 指数进行优化，

优化后上证 180 指数这一老牌宽基指数焕发了新的活力，本报告期有 4只

上证 180ETF 成立，合计规模 35.86 亿元。

4 债券型基金：发行数量和发行规模均为环比上涨同比下降；债券基金多

只“爆款”，投资者仍需谨慎。

发行数量和发行规模均为环比上涨同比下降。2024 年 12 月，债券型基

金新发 18 只，环比上涨 50.00%，同比下降 41.94%；新发债券型基金总规

模为 532.65 亿元，环比上涨 161.49%，同比下降 48.01%，规模明显增加，

在市场新发基金总规模中占比 61.18%。

从投资类型来看，新发债券型基金以中长期纯债型基金为主；从发行

类型来看，新发债券型基金以一般型基金为主。新发的 18 只债券型基金中

有 10 只为中长期纯债型基金，6只为被动指数型债券基金，2只为混合债

券型二级基金；从发行类型来看，17 只为一般型基金，1只为发起式基金。

债券基金多只“爆款”，顺势而为仍需谨慎。受债券市场持续走强影响，

本报告期债券型基金发行规模远超其他类型基金，募集规模超过 50 亿元的

债券型基金达到 5只，其中发行规模最大的是富国中债优选投资级信用债

指数 A，该基金原定于 2025 年 3 月 7 日结束募集，因认购火爆，2024 年 12

月 12 日便提前结束募集，此外本报告期多只债券型基金均发布公告提前结

束募集。本报告期发行债券型基金的机构多为中小规模基金公司，债券市

场的火热行情可能为他们提供了“弯道超车”的机会，顺势而为无可厚非，

但投资者也需要认识到债券型基金虽然波动较小但绝非保本型产品，其同

样有自身蕴含的风险（例如信用风险、利率风险），投资者需要谨慎平衡

其风险与收益关系。
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5 新发权益型基金估值情况：“锦上添花”仍是主流选择，低位布局的多

为大型基金公司。

通过使用基金的业绩比较基准过去 7年
2
各交易日 PE（TTM）估值计算分

位点，并求得基金发行期间对应指数估值分位点的均值（即表 2中发行期

间基准估值均值），以此作为基金发行时的估值，帮助判断基金是否有逆

周期发行的行为。

12 月新发权益型基金加权平均估值分位点为 75.68%，“锦上添花”仍

是主流选择，低位布局的多为大型基金公司。其中，如表 2所示，航空产

业、中证 A100、科创板人工智能及近期一直备受青睐的红利类新发基金估

值均处于较高水平，投资者需谨防“买在高位”风险。与此相反的是公共

事业、农业、生物医药相关基金，发行期间基准估值均值均小于 40%，在低

位发行基金的多为市场头部基金公司，或许规模较大的基金公司有更多实

力做出逆向布局的举措。

表 2：部分新发权益型基金估值情况

2
若不足 7年，则采用数据自可获取之日至今数据；若基准指数存在编制方案修订的情况，则采用

修订至今数据。

基金代码 基金简称 主要业绩比较基准 发行期间

其基准估

值均值(%)

发行规

模(亿元)

估值计算起

始日

159378 永赢国证通用航空产业 ETF 国证通用航空产业指数 97.22 2.78 2018/1/2

022627 博时中证 A100 指数 A 中证 A100 指数 96.58 12.18 2018/1/2

021799 嘉实中证 A100 指数增强 A 中证 A100 指数 96.17 0.10 2018/1/2

588790 博时上证科创板人工智能 ETF

上证科创板人工智能指

数 96.03 2.35 2024/7/25
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资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2018/1/1-2024/12/31

6 总结

本报告期，债强股弱的背景下主动权益类基金和被动权益基金发行均有

所放缓，债券型基金成为市场抢购目标，发行规模明显上升。债券型基金

虽然波动较小且收益稳定，但其同样具有自身的风险，投资者需要谨慎平

衡其风险与收益的关系。从新发基金的估值情况看，大多数新发基金仍然

处于估值较高位置，约 75%的权益类基金发行期的基准估值均值大于 60%，

“锦上添花”仍为主流做法，且做出逆向布局举措的多为大型基金公司。

588930 银华上证科创板人工智能 ETF

上证科创板人工智能指

数 95.86 2.17 2024/7/25

588750 汇添富上证科创板芯片 ETF 上证科创板芯片指数 94.43 2.59 2022/6/13

022495 嘉实红利精选混合 A 中证红利指数 94.00 28.48 2022/12/12

022690 华安医药生物股票 A 中证生物医药指数 39.83 0.18 2018/1/2

022521 中欧农业产业混合 A 中证农业主题指数 34.14 0.10 2018/1/2

021749 易方达创业板成长 ETF 联接 A 创业板成长指数 31.18 0.18 2018/1/2

159375 国泰创业板 50ETF 创业板 50 指数 29.66 3.20 2018/1/2

022869

华夏中证全指公用事业ETF联

接 A 中证全指公用事业指数 18.66 0.11 2018/1/2
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7 附录

附 1：新发权益型基金主要业绩比较基准估值水平

基金代码 基金简称 主要业绩比较基准 发行期间基准

估值均值(%)

发行规模

(亿元)

估值计算起

始日

159378 永赢国证通用航空产业 ETF 国证通用航空产业指数 97.22 2.78 2018/1/2

022627 博时中证 A100 指数 A 中证 A100 指数 96.58 12.18 2018/1/2

021799 嘉实中证 A100 指数增强 A 中证 A100 指数 96.17 0.10 2018/1/2

588790 博时上证科创板人工智能 ETF 上证科创板人工智能指数 96.03 2.35 2024/7/25

588930 银华上证科创板人工智能 ETF 上证科创板人工智能指数 95.86 2.17 2024/7/25

588750 汇添富上证科创板芯片 ETF 上证科创板芯片指数 94.43 2.59 2022/6/13

022495 嘉实红利精选混合 A 中证红利指数 94.00 28.48 2022/12/12

588810 富国上证科创板芯片 ETF 上证科创板芯片指数 93.97 3.00 2022/6/13

021730 富达低碳成长混合 A 沪深 300 碳中和指数 92.55 2.15 2022/3/7

022204 永赢中证 A50指数增强 A 中证 A50 指数 85.54 0.13 2024/1/2

022292 前海开源优选领航股票 A 中证 A50 指数 80.82 0.29 2024/1/2

022728 中银上证科创板 50成份指数 A 上证科创板 50 成份指数 80.06 3.55 2020/7/23

021038 银华沪深 300价值 ETF 联接 A 沪深 300 价值指数 79.58 2.48 2018/1/2

159380 西藏东财中证 A500ETF 中证 A500 指数 78.89 7.22 2024/9/23

159376 浦银安盛中证 A500ETF 中证 A500 指数 77.43 15.07 2024/9/23

530580 南方上证 180ETF 上证 180 指数 73.10 12.63 2018/1/2

530300 华泰柏瑞上证 180ETF 上证 180 指数 73.10 3.08 2018/1/2

530680 兴业上证 180ETF 上证 180 指数 73.05 12.67 2018/1/2

022754 易方达科鑫量化选股股票 A 中证 800 指数 72.40 0.14 2018/1/2

510040 鹏华上证 180ETF 上证 180 指数 72.19 7.48 2018/1/2

022336 京管泰富创新动力混合 A 中证 800 指数 71.88 1.06 2018/1/2
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022706 银河中证 A500 指数增强 A 中证 A500 指数 71.37 3.93 2024/9/23

022674 中欧中证 A500 指数增强 A 中证 A500 指数 70.26 10.53 2024/9/23

022513 人保中证 800指数增强 A 中证 800 指数 70.16 10.12 2018/1/2

022342 长盛中证红利低波动 100 指数 A 中证红利低波动 100指数 68.84 2.48 2018/1/2

588820 华夏上证科创板 200ETF 上证科创板 200 指数 67.67 2.05 2024/8/20

022852 中航优选领航混合 A 沪深 300 指数 66.73 0.36 2018/1/2

022700 睿远港股通核心价值混合 A 沪深 300 指数 66.68 11.82 2018/1/2

022748 平安港股通红利优选混合 A

中证港股通高股息投资全收

益指数 64.67 6.78 2018/1/2

022688 申万菱信中证 A500 指数增强 A 中证 A500 指数 55.67 6.72 2024/9/23

022670 招商中证 A500 指数增强 A 中证 A500 指数 53.03 12.07 2024/9/23

022704 银河科技成长混合 A 中国战略新兴产业成份指数 52.13 0.10 2018/1/2

022028 京管泰富科技驱动混合 A 中国战略新兴产业成份指数 47.76 1.05 2018/1/2

588780

国联安上证科创板芯片设计主

题 ETF

上证科创板芯片设计主题指

数 41.51 2.44 2024/7/26

022690 华安医药生物股票 A 中证生物医药指数 39.83 0.18 2018/1/2

022521 中欧农业产业混合 A 中证农业主题指数 34.14 0.10 2018/1/2

021749 易方达创业板成长 ETF 联接 A 创业板成长指数 31.18 0.18 2018/1/2

159375 国泰创业板 50ETF 创业板 50指数 29.66 3.20 2018/1/2

022869

华夏中证全指公用事业ETF联接

A 中证全指公用事业指数 18.66 0.11 2018/1/2
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附 2：本报告基金分类明细

主动权益型 偏股混合型基金

普通股票型基金

被动权益型 被动指数型基金

增强指数型基金

债券型 短期纯债型基金

中长期纯债型基金

混合债券型一级基金

混合债券型二级基金

偏债混合型基金

被动指数型债券基金

增强指数型债券基金

混合型 灵活配置型基金

可转换债券型基金

平衡混合型基金

其他型 股票型 FOF 基金

债券型 FOF 基金

混合型 FOF 基金

国际(QDII)股票型基金

国际(QDII)债券型基金

国际(QDII)混合型基金

国际(QDII)另类投资基金

股票多空

货币市场型基金

商品型基金

REITs

类 REITs

7 风险提示

本文所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或政策

因素发生不利变化将可能造成行业发展表现不及预期。文中采用的样本数

据有限，存在样本不足以代表整体市场的风险，且数据统计处理方式可能

存在误差。
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免责申明

本报告原始数据来源于市场公开信息，此报告仅做数据统计，不涉及指标

排名，不做投资参考之用，本公司对这些信息的准确性及完整性不做任何

保证。在任何情况下，本报告所载的信息或做出的任何建议、意见及推测

并不构成任何投资建议，也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人做

出任何形式的保证。投资者应自行决策，自担投资风险。本报告对基金产

品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金

产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分的依据，任何个人或机构不

得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引

用。
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