
部分券商参股控股基金公司情况一览

基金公司名称 公告日期 股东名称 出资金额（万元） 股权比例（％）

博时基金
２００９

年
１１

月
１８

日 招商证券股份有限公司
４９００ ４９

长城基金
２００７

年
１１

月
２８

日 长城证券有限责任公司
７０５８．８５ ４７．０６

长城基金
２００７

年
１１

月
２８

日 东方证券股份有限公司
２６４７．０５ １７．６５

长盛基金
２００８

年
１１

月
５

日 国元证券股份有限公司
６１５０ ４１

长信基金
２００８

年
６

月
２７

日 长江证券股份有限公司
７３５０ ４９

大成基金
２００８

年
４

月
２６

日 光大证券股份有限公司
５０００ ２５

大成基金
２００８

年
４

月
２６

日 广东证券股份有限公司
４００ ２

东方基金
２００８

年
１０

月
２２

日 东北证券股份有限公司
４６００ ４６

东吴基金
２００４

年
１２

月
１７

日 东吴证券有限责任公司
４９００ ４９

富国基金
２００４

年
１２

月
１７

日 海通证券股份有限公司
３３３３ ２７．７７

富国基金
２００４

年
１２

月
１７

日 申银万国证券股份有限公司
３３３３ ２７．７７

光大保德信基金
２００５

年
１０

月
１２

日 光大证券股份有限公司
１０７２０ ６７

广发基金
２００７

年
９

月
１３

日 广发证券股份有限公司
５７９９．６ ４８．３３

国海富兰克林基金
２００８

年
８

月
９

日 国海证券有限责任公司
１１２２０ ５１

国联安基金
２０１０

年
４

月
３０

日 国泰君安证券股份有限公司
７６５０ ５１

海富通基金
２００６

年
２

月
２２

日 海通证券股份有限公司
７６５０ ５１

华富基金
２００８

年
１０

月
７

日 华安证券有限责任公司
５８８０ ４９

华商基金
２００７

年
４

月
１８

日 华龙证券有限责任公司
４６００ ４６

华泰柏瑞基金
２０１０

年
４

月
３０

日 华泰证券股份有限公司
９８００ ４９

华夏基金
２０１０

年
５

月
８

日 中信证券股份有限公司
２３８００ １００

汇添富基金
２００５

年
７

月
４

日 东方证券股份有限公司
４７００ ４７

金鹰基金
２００５

年
１

月
２９

日 广州证券有限责任公司
４０００ ４０

金元比联基金
２００７

年
８

月
２

日 金元证券有限责任公司
７６５０ ５１

景顺长城基金
２００６

年
２

月
１３

日 长城证券有限责任公司
６３７０ ４９

摩根士丹利华鑫基金
２００８

年
９

月
１０

日 汉唐证券有限责任公司
１５００ １５

摩根士丹利华鑫基金
２００８

年
９

月
１０

日 华鑫证券有限责任公司
３６００ ３６

南方基金
２００７

年
１２

月
２９

日 华泰证券股份有限公司
６７５０ ４５

南方基金
２００７

年
１２

月
２９

日 兴业证券股份有限公司
１５００ １０

纽银梅隆西部基金
２０１０

年
７

月
２２

日 西部证券股份有限公司
１０２００ ５１

诺德基金
２００８

年
７

月
１８

日 长江证券股份有限公司
３０００ ３０

鹏华基金
２００９

年
９

月
２３

日 国信证券股份有限公司
７５００ ５０

融通基金
２００９

年
３

月
１３

日 新时代证券有限责任公司
７５００ ６０

申万巴黎基金
２００８

年
１２

月
１０

日 申银万国证券股份有限公司
１００５０ ６７

万家基金
２００９

年
８

月
２６

日 齐鲁证券有限公司
４９００ ４９

兴业全球基金
２００８

年
９

月
２

日 兴业证券股份有限公司
７６５０ ５１

易方达基金
２００９

年
５

月
７

日 广发证券股份有限公司
３０００ ２５

益民基金
２００９

年
６

月
２７

日 中山证券有限责任公司
２０００ ２０

银华基金
２００９

年
１

月
７

日 第一创业证券有限责任公司
５８００ ２９

银华基金
２００９

年
１

月
７

日 东北证券股份有限公司
４２００ ２１

银华基金
２００９

年
１

月
７

日 西南证券有限责任公司
５８００ ２９

招商基金
２００８

年
３

月
１５

日 招商证券股份有限公司
６９９３ ３３．３

中海基金
２００８

年
１１

月
２６

日 国联证券股份有限公司
４８９９．９６ ３７．６９

中欧基金
２００９

年
５

月
１６

日 国都证券有限责任公司
５６４０ ４７

中邮创业基金
２００６

年
８

月
２５

日 首创证券有限责任公司
２８００ ２８
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中国基金

摩根资产管理
（

J.P.Morgan

Asset Management

）

隶属于摩根
大通集团

，

是全球最大资产管理
公司之一

，

拥有两个世纪的卓越
投资管理经验

，

现于世界各地管
理资产

12,000

亿美元
。

欧洲会不会重演日本
“

失落的
1 0

年
”

很多投资者都担心面临重重困难
的欧洲会成为下一个日本

，

从此进入
类似于日本

“

失落的
1 0

年
”

的漫长经
济萧条期

。

摩根资产管理对此认为
，

尽
管目前的欧洲经济与

20

年前的日本
有很多相似点

。

比如
，

20

世纪
90

年代
的日本在经历了长达

1 0

年的资产价
格升浪之后

，

人口结构出现变化
，

退休
人数增长

，

劳动力增长呆滞
，

类似情况
如今也正在德国

、

意大利以及西班牙
等欧洲国家发生

。

1 990

年
，

日本的房地产泡沫崩溃
，

房地产和土地价格大跌
，

造成不良贷
款激增

，

为银行带来沉重负担
。

类似的
问题现在也正困扰着爱尔兰

、

西班牙
以及希腊

。

此外
，

日本央行及财务省当年
大部分行动的决策过程并不公开

，

目前欧洲央行的闭门讨论与此十分

相似
，

这也和美国的公开透明形成
鲜明对比

。

对比现在的欧洲与当年的日本
，

两者之间仍然存在不同之处
。

首先是欧元贬值
。

20

世纪
90

年代
初

，

日元按贸易加权计共升值
60%

，

并
在此后一直维持强势

。

但欧元汇率却
自

2008

年环球金融危机爆发以来显
著贬值

，

令欧洲出口商从中受惠
，

这也
成为欧元区工业产出表现坚挺的一项
重要原因

。

其次是欧洲宽松的货币政策
。

在
日本经济危机的初期

，

日本央行继续
维持紧缩的货币政策

，

而欧元区在过
去两年积极放宽银根

。

本集团环球多
元资产组别认为

，

现时欧元区的货币
政策正处于历史上最宽松的水平

。

虽
然日本最终在

21

世纪初实行了量化
宽松政策

，

却已经比最佳时机推后了

数年
。

但在当前的欧洲
，

英格兰银行早
已采取直接量化宽松措施

，

而欧洲央
行也已大幅扩张资产负债表

，

为经济
提供必需的流动资金

。

再次是欧洲房地产价格较为低
廉

。

日本当年的房地产价格远远高于
欧洲目前的水平

。

最后
，

欧洲的股市估值也相对较
低

。

日本股市在
20

世纪
90

年代的泡
沫程度

，

与房地产市场相差无几
，

股市
市盈率在

1 999

年曾超过
80

倍
。

尽管
日本股市在此之后大幅回落

，

并在过
去多年保持窄幅上落

，

但相比之下欧
洲股市估值较为低廉

，

摩根士丹利欧
洲指数目前的市盈率低于

20

倍
。

201 0

年
9

月
6
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偏心股东券商挂钩基金销量

基金分仓潜规则背后的利益图谱
证券时报记者

刘宇辉

� � � �据日前公布的基金

2010

年半年

报显示， 某小型基金公司今年上半年

交给自己的股东券商的分仓量达

548

万元， 占到该公司上半年支付交易佣

金总额的

30.85％

， 这一比例超过监管

层规定的“

30％

红线”。

尽管这家基金公司股东研究实力

处于行业前列，但如此大比例向股东方

“输送”分仓量实属罕见。基金分仓偏向

股东方而非实力券商的做法是基金行

业的潜规则，在中小基金公司中更是普

遍，一些研究实力平平、整体实力处于

行业中下游的中小券商的主要分仓收

入源自控股或参股的基金公司。

此外，业内仍广泛存在“以销售换

佣金”的做法，特别是在新基金销售时

这种潜规则更为流行， 尽管监管层早

在

2007

年发文明确禁止将分仓跟基

金销售挂钩。

“血缘关系”重于研究实力

基金公司在分仓问题上
往往

“

口是心非
” ，

将大部分
分仓量交给作为股东的券
商

，

而不是交给公认研究实
力较强的券商

。

除上文提到的一家小基金公司之

外， 另有多家基金公司虽然交给关联

方的分仓比例低于这家公司， 但分仓

量占比最大的均为股东方券商。

北京一家“老十家”基金公司上半

年交给自己股东券商的分仓量占总佣

金的

27％

， 而该公司的券商股东研究

实力一般。北京另一家去年以来增长势

头很猛的基金公司也将分仓量的 “大

头”交给自己名不见经传的股东券商。

上海中小基金公司众多， 这些中

小公司的券商股东多数是实力平平的

小券商， 这些小券商在自己控股的基

金公司中拿走了最多的分仓。

总部位于西北的小券商今年上半

年从基金公司获得交易佣金

430

万

元，其中

404

万来自自家基金公司。 北

京一家小券商上半年取得基金分仓

762

万元，从自己参股的基金公司分得

佣金达

665

万元。

券商想分仓 先得卖基金

除了在分仓上偏向关联
股东

，

不少基金公司还把分
仓量与基金销售挂钩

。

深圳一家大型券商销售经理告诉

记者，在和基金公司谈判租用交易席位

时，不少公司均以销售基金作为合作的

重要条件，券商必须承诺完成基金销售

量，才能获得相应的分仓量，卖出基金

越多，获得分仓量也越大，这种情况在

新基金销售困难时期特别突出。

基金公司把分仓和基金销售挂钩

导致一些券商为了完成基金公司规定

的基金销售量， 不得不拿出自有资金

参与认购基金， 在

LOF

基金和分级基

金前十大持有人中，经常可以看到“积

极认购”的券商。

业内人士指出， 基金交易分仓偏

向关联方和销售支持方的做法可能会

导致那些研究实力较强的券商弱化对

这些公司的研究支持， 这些基金公司

有可能很难获得真正高水平的投资顾

问服务， 这对基金的业绩和基金份额

持有人利益造成潜在损害。

基金公司有难言之隐

“

从感情上讲
，

我们把大
部分分仓交给自己股东

，

他
们确实给我们很多帮助

” ，

北
京一家中小基金公司投研人
士表示

，

只要不违反
“

30％

的
红线

”

就不算违规
。

记者从基金公司采访中了解到，

他们这样做也有他们的难言之隐。

上海一家小基金公司基金经理告

诉记者，因为自己管理的基金规模较

小，给券商带来的佣金收入远低于大

型基金，因此经常受到研究实力很强

的大型券商冷落，获得的研究支持和

信息沟通也十分有限。 因此，在对券

商研究服务进行综合评价时，中小基

金普遍对高高在上的大券商亮出较

低分数。

相对应的是， 作为股东方的券商

在业务上给予基金公司更多的支持，

研究实力平平的中小券商更看重来自

自家基金公司的分仓收入。

上海一家大型券商研究所副所长

表示，“基金公司在考虑分仓时大多偏

向自己的股东， 虽然我们的研究实力

很强， 但不希望来自同一只基金的分

仓量超过该基金公司股东方券商，中

国人做事最讲感情和关系， 这种事情

也很正常”。 他表示，相对而言，他们对

大型基金公司的支持和公关力度要远

超过中小公司，“大基金公司佣金收入

更高”。

将分仓和基金销售挂钩主要出现

在品牌实力不强的中小基金公司，在

行业竞争日益激烈的今天，“无业绩支

撑、无渠道优势”的中小公司规模扩张

举步维艰，新基金销售更成为“最头疼

的事情”。 银行渠道难以突破，这些基

金公司作为研究报告的买方， 在分仓

谈判时要求券商承诺基金销售量，借

助分仓增加基金销售量。

该副所长介绍， 目前除个别品牌

实力很强、不愁基金销售的品牌公司，

大多数基金公司都将分仓和基金销售

挂钩，开拓券商阵地。 为了规避政策的

禁止性规定， 上述约定都是事先私下

谈妥，不会出现在正式协议中。 一旦券

商没有完成约定的基金销售规模，券

商分仓量将会大幅减少。

也有基金坚守原则

虽然基金公司有难言之
隐

，

但业内人士担心
，

分仓偏

向股东方
、

将分仓与销售挂
钩并非基金公司发展的正
道

，

可能给基金运作带来潜
在的负面影响

。

北京一家大型券商基金研究员表

示， 基金公司在分仓上没有坚持市场

化原则， 而是出于关系考虑偏向股东

券商， 这必然会损害大型券商为其服

务的积极性， 基金运作可能得不到有

效的研究支持。 这对于基金业绩来说

可能造成一定的负面影响。 因此，没有

坚持“以研究实力决定分仓券商”的原

则， 很可能给基金持有人利益带来潜

在损害，尽管这种损害很难衡量。

同样， 把基金销售和分仓挂钩的

做法也妨碍了另一些规范运作的券商

为基金投资服务的积极性， 一些研究

实力强、 运作规范的券商不愿和其他

券商“同流合污”，拒绝基金公司提出

的基金销售量要求，券商可能上演“劣

币驱逐良币”，基金运作得不到真材实

料的研究支持。

虽然偏向关联方挂钩销售早已成

基金分仓潜规则， 但坚守市场化原则

者仍不乏其人。

记者查阅半年报也发现， 尽管招

商证券的研究实力也很强， 但博时基

金给自己大股东招商证券的分仓占比

属于正常水平。 虽然新时代证券持有

融通基金

60％

股份， 但融通基金在分

仓时也没有“照顾”研究实力一般的股

东券商，甚至相比去年来说，还减少了

新时代的分仓量。 中海、银华、申万巴

黎等基金公司也未出现偏向自身关联

方股东的情况， 尽管他们的券商股东

不乏申银万国这样的大券商。

节选自
《

关于完善证券投资基金交
易席位制度有关问题的通知

》

一
、

基金管理公司应选择财务
状况良好

，

经营行为规范
，

研究实力
较强的证券公司

，

向其租用专用交
易席位

。

不同基金可以共同使用一
个交易席位

。

二
、

一家基金管理公司通过
一家证券公司的交易席位买卖证
券的年交易佣金

，

不得超过其当
年所有基金买卖证券交易佣金的
30%

。

新成立的基金管理公司
，

自
管理的首只基金成立后第二年起
执行

。

三
、

基金管理公司应根据本
公司情况

，

合理租用证券公司的
交易席位

，

降低交易成本
。

基金管
理公司不得将席位开设与证券公
司的基金销售挂钩

，

不得以任何
形式向证券公司承诺基金在席位
上的交易量

。

四
、

基金管理公司应继续按
法规的规定在基金信息披露文件
中披露选择证券公司的标准和程
序

、

基金通过交易席位进行证券
交易等信息

。

基金管理公司应保
证不同基金份额持有人的利益能
够得到公平对待

。

对租用证券公
司交易席位进行基金的证券投资
时违反本通知第二条规定的

，

应
在基金年度报告的管理人报告中
进行披露和说明

。

宏观忧虑创造微观机会
Mor n i n g st ar

晨星
（

中国
）

研究中心
陈 飞

� � � �比尔·尼格雷是奥克马克基金、奥克

马克精选基金、 以及奥克马克全球精选

基金的基金经理之一。最近，全球市场对

宏观经济的关注越来越多， 他就此现象

对于投资组合构建的影响接受了晨星的

访谈。另外，他也谈到了持有的苹果公司

和媒体股未来的发展。

晨星：

您曾经说过市场上不断增加的
对宏观经济的研究以及不断增加的交易
活动会为您这样的长期投资者创造机会

。

但是
，

目前市场对于这些因素与日俱增的
关注有没有改变您构建组合的方法

？

尼格雷： 如果大多数投资者都非常

关注宏观环境就能创造出更多的微观机

会。 这对于自下而上的基本面投资者来

说是好消息。

当大多数人都关注趋势而不是价值

时， 更多的股票会出现股价相对其长期

价值大幅折价或者大幅溢价的情况。 这

使我们有更多便宜的股票可以选择，但

这并不会改变我们买入或者卖出股票的

方法。 我们依然坚持在股票价格接近合

理价格时卖出， 然后用这笔钱买入更便

宜的股票。在大多数市场条件下，这意味

着会在股票价格相当于估值

60%

时买

入， 然后在股价达到估值

90%

时卖出。

目前很多股票的估值低于正常水平，我

们会在股价相当于其估值

50%

时买入，

然后在股价达到其估值

75%

时卖出。

晨星：

在苹果公司股价大幅上升之
后

，

奥克马克基金依然持有
，

是否因为找
不到更便宜的股票

？

尼格雷：数据显示，去年底苹果公司

股票每股含

50

美元的现金，而该公司每

股利润约为

16

美元， 股价约为

250

美

元， 如果在股价中扣掉

50

美元现金，它

的业务估值仅相当于大约

13

倍的预期

收益。这相对于最优秀的科技、设计和零

售公司而言仅有大约

20%

的溢价。

人们对于苹果公司看法关键在于

i－

Phone

的成功能够维持多久， 看空者认

为市场中不断出现热门手机， 但到目前

为止没有一种手机能够持续保持热门；

看多者认为

iPhone

已不只是一部电话。

我们认为， 看空者低估了消费者的转换

成本； 看空者也低估了苹果公司的竞争

优势。

晨星：

您的投资组合中有很多是媒
体公司

，

该行业的过往表现相当不错
。

媒
体行业会不会出现进一步的整合

？

哪些
公司最有可能参与其中

？

尼格雷： 我们从来不会买入一只股

票， 然后期待它被收购。 当买入估值较

低、业务良好的公司，而且管理层能够专

注于价值最大化，这比被收购更好。媒体

公司绝对满足这些条件。 对于技术变迁

的担忧使它们的估值偏低， 这些公司的

业务成长纪录较好， 未来发展前景也相

当不错，管理层通常都是大股东。

有些此类公司， 比如迪斯尼和康卡

斯特，规模已经太大而不可能被收购，但

它们能从收购其它公司的活动中获得协

同效应或者使成本下降。

相关规定

����“资力雄厚，信誉良好，

研究实力强” ———众多基金

公司表示在选择证券公司交

易席位及进行分仓时公布的

标准中，“最看重”研究实力

的高低。 但在实际操作过程

中， 不少股东为券商的基金

公司将分仓量多少与“血缘

关系” 以及对基金销售的贡

献挂钩， 市场公认研究实力

最强的券商在这些公司并未

获得太多的分仓量， 反倒是

这些公司的券商股东拿走分

仓量的“大块蛋糕” 。

（图 /官 兵）


