
 

免税概念基金，哪只最具
投资价值？ 
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个股总是难以把握的，因此，很多看好免税概念的投资者都将目光转

向了相关的主题基金。 

从行业或主题投资的角度，被动跟踪指数的行业 ETF 指数基金是首选，

可以全面享受到行业增长的红利。其次是投资相关主题的主动管理型基金。 

以近期行情火爆的半导体芯片行业为例，分别可以投资场内 ETF、场

外 ETF 链接基金、场外主动管理型的基金，并对应芯片 ETF、华夏国证半

导体 ETF 链接、诺安成长三只基金。 

 

回到免税行业，如果看好免税行业的发展，最简单的方式当然是购买

跟踪免税行业发展的“免税 ETF”。但是，目前中证、国证两大指数编制
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机构并未编制“免税指数”。因此，也就不能从行业 ETF 的角度去跟踪免

税概念的主题基金。 

从行业的投资热度方面，Wind 编制的“免税店指数”可以让我们了

解这一细分领域的情况。 

免税店指数自 2020 年 5 月 29 日发布，以 2017 年 12 月 31 日行情

为基期，涵盖 17 家免税概念公司。 

作为一种特许经营制的行业，免税行业具有非常强烈的政策效应，政

策风刮来时，上涨极快，然而一旦过了政策风口，又会快速回调，极易受

到概念炒作的影响。2020 年第二季度的一波脉冲式涨幅，便受益于市内免

税店牌照放开的预期。 
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除了被动跟踪行业指数的基金外，热点赛道总是不乏有主动管理型基

金的布局。对于免税行业而言，我们将基金中“免税概念股市值占基金净

值比重”定义为基金的“免税含量”，以此来衡量哪些基金是具有一定意

义的“免税概念”基金。 

首先来看免税概念股，我们挑选在 2021 年一季报中被基金持有较多

几只股票，包括中国中免、上海机场、白云机场、百联股份。 

 

在以这四只免税概念股为基础，我们筛选出“免税含量”超过 10%的

前六只基金为： 

 

其中，中国中免和上海机场作为白马股和曾经的“核心资产”，一度
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受到基金公司的热捧，两者也是免税概念股中最被基金所青睐的股票。各

股票详细占比如下： 

 

值得注意的是，以上六只基金中的“免税含量”普遍在 10%-15%之

间，最高也仅有 13.9%。即便是非常看好免税行业发展的投资者，希望用

投资基金的方式分散投资者个股带来的风险，也不能以此进行全面的替代。 

对于这些“免税含量”最高的基金，我们可以从几个维度进行一番对

比。从各基金的基本情况看，六只基金风险等级均为 R3，一般意义上对应

的都是高风险偏好的投资者。 
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从收益的角度看，以 2020 年 3 月份股市最低点算起，六只基金中除

了成立仅一年多的德邦大消费 A 外，其他基金均跑赢沪深 300 指数，并取

得 70%以上的涨幅。因此，从历史后视镜的角度看，成立较早的五只基金

均可以算得上“好基金”。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31957


