
高折价老封闭式基金情况一览表

基金简称 ９

月
１０

日
折溢价率

（

％

）

到期日 基金份额
（

亿份
）

９

月
１０

日
单位净值

（

元
）

今年以来
净值增长率

(％

）

基金久嘉
－２４．２７ ２０１７０７０４ ２０ １．０５９ １．３３

基金鸿阳
－２３．６７ ２０１６１１０９ ２０ ０．７８６１ －９．０６

基金银丰
－２２．６７ ２０１７０８１４ ３０ １．１２５ －４．３６

基金同盛
－２２．１２ ２０１４１１０４ ３０ １．１８６５ －３．７７

基金丰和
－２２．０２ ２０１７０３２１ ３０ １．０８６２ ８．３８

基金普丰
－２１．６２ ２０１４０７１３ ３０ １．１４０６ －８．１３

基金金鑫
－２１．３６ ２０１４１０２０ ３０ １．１６４８ －５．５２

基金科瑞
－２０．５３ ２０１７０３１１ ３０ １．１４ ０．２

基金汉兴
－２０．０４ ２０１４１２２９ ３０ １．２０１９ －６．１６
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将主题投资进行到底

证券时报记者
张 哲

� � � �

今年以来震荡的市场行情似乎要将区域主
题投资机会进行到底

。

而各基金也嗅到了其中
的投资机会

，

纷纷逐利其中
。

来自银河证券的数据显示
，

在上半年震荡
下跌的市场环境中

，

善于捕捉主题投资机会的
嘉实主题基金以

6.34%

的涨幅排名偏股型基金
第一

；

华商盛世成长基金的领先表现
，

也主要受
益于对医药

、

消费等主题的重点配置
。

主题投资历来都是震荡市中最受投资者关
注的投资方式

，

该趋势在下半年持续反弹市场
行情中也表现得愈加明显

，

基金排行榜也开始
发生了变化

，

一些对于区域主题型大牛股持有
时间更长的基金开始脱颖而出

，

成立于去年
4

月的国泰区位优势基金
，

在
8

月公布的海通证
券基金业绩排名中名列近一年偏股型基金

（

198

只
）

收益率第一
。

从该基金重仓股可见
，

国泰区位优势基金
对于捕捉区域主题型投资机会中安全边际较高
的白马股颇有心得

。

其中
，

伊利股份自该基金公
布季报以来一直位居第一大重仓股的位置

。

据
WIND

数据统计
，

过去一年
（

截至
9

月
7

日
），

伊
利股份上涨幅度超过

90.41%

，

而同期上证综指
却下跌

2%

。

而在今年一季度进入该基金重仓
股的冀东水泥

，

更是在下半年以来涨幅超过
50%

。

半年报显示
，

国泰基金旗下多只基金都分
享到了这两只今年以来大牛股的上涨

。

“

抓住医疗
、

消费板块的主题投资机会
，

坚
持传统的资产配置策略而收益登顶

，

并能够不
被市场纷繁多变的主题投资所颠覆

，

以国泰区
位优势为代表的国泰系基金在下半年市场行情
中后来居上并不让人意外

。”

有基金分析师认为
随着区域主题投资机会进入下半场

，

具有业绩
支撑的上市公司将会渐次褪去

“

黑马股
”

的成色
而转变为真正能带来长期投资收益的

“

白马
股

”，

届时在投资风格上稳中求进的基金公司将
优势渐显

。

折价率
、

到期时间
、

分红潜力
、

基金公司后续投资能力

四大指标掘金
9

只高折价老封基
证券时报记者

杨 磊

� � � �老封闭式基金是信奉价值投资的

投资者重点关注的品种，

2010

年老封

基折价率起起浮浮， 行业平均折价率

主要在

15%

到

20%

之间，折价

20%

以

上的属于高折价老封基。

截至今年

9

月

10

日， 在

26

只老

封闭式基金中有

9

只折价率超过

20%

，投资者需要从折价率、基金到期

时间、分红能力、投资能力等多方面进

行分析和判断高折价老封基的投资机

会和投资价值。

证券时报统计显示， 这

9

只老封

闭式基金分别为基金久嘉、基金鸿阳、

基金银丰、基金同盛、基金丰和、基金

普丰、 基金金鑫、 基金科瑞和基金汉

兴，分别属于

9

家基金公司管理。除了

基金久嘉和基金鸿阳为

20

亿份以外，

其他

7

只高折价老封基都是

30

亿份。

老封闭式基金的投资价值首先是

要结合折价率和到期时间这两大指

标，目前折价率最高的是基金久嘉，折

价

24.27%

， 但该基金要到

2017

年

7

月

4

日才能到期。 基金同盛尽管折价

率比基金久嘉低了

2

个多百分点，但

到期时间为

2014

年

11

月

4

日， 比基

金久嘉早了

2

年零

9

个月。

结合折价率和到期时间， 基金同

盛、 基金普丰和基金金鑫的投资价值

比较高。

每年的第四季度到次年第一季度都

是关注老封闭式基金分红多少的重要时

期，尽管目前还不能确定

2010

年度老封

闭式基金能分红多少，但单位净值越高的

老封闭式基金的潜在分红能力越高。

基金汉兴、 基金同盛和基金金鑫

在

9

月

10

日的单位净值在高折价老

封基中领先， 分别达到

1.2019

元、

1.1865

元和

1.1648

元， 都具有每

10

份

1

元以上的现金分红能力， 如果股

市今年最后

3

个半月能有所上涨，分

红能力还会进一步提高。

最难判断的是基金公司后续投资

能力，从今年以来的投资业绩来看，基

金丰和、 基金久嘉和基金科瑞取得了

正收益， 另外

6

只高折价老封基单位

净值出现下跌，基金同盛、基金银丰和

基金金鑫的业绩处在中等。

综合主要的四个衡量指标， 在

9

只高折价老封基中， 基金同盛和基金

金鑫的投资价值略高一些， 密切关注

高折价老封基投资业绩变化，绩优、到

期时间近并且高折价的老封闭式基金

是最佳投资对象。

有勇气才有希望
汇添富基金管理公司

刘劲文

� � � �昆阳之战是中国历史上以少胜

多、以弱胜强的著名战例。 西汉末年，

王莽篡夺汉室皇位建立新朝。 为巩固

统治，公元

23

年，王莽派

40

万大军包

围了农民起义军占领的昆阳，农民起

义军只有

8000

多人， 双方兵力十分

悬殊，但起义军在刘秀指挥下，以大无

畏的勇敢精神和灵活机动的战术一举

全歼王莽主力部队，逆转战局。

敌人过于强大， 看似不可战胜，

此时最需要有勇气应战。 史书记载，

刘秀“平生见小敌怯，今见大敌勇”，

大敌当前，他以非凡的勇气和胆略赢

得众人的尊重和信任，带领义军战胜

恐惧走向胜利。 狭路相逢勇者胜，股

市是没有硝烟的无形战场，当熊市来

临所有人都夺路出逃时，恰恰是最需

要勇气之时。

“在别人恐惧时贪婪”，股神巴菲

特所说的贪婪，其实同样可以理解为

在市场下挫中敢于主动迎击的勇气。

邓普顿基金集团的创始人约翰·

邓普顿以“逆向投资大师”闻名于世，

他有这样一句名言：“正确的买入时

间是在悲观情绪最严重的时刻。 ”邓

普顿认为，面对市场逆境绝不可失去

勇气信心，要以自制且耐心的态度来

面对，而不是反应过度或者恐慌。 可

惜现实中尽管大多数投资者声称相

信逆向投资法，但却极为缺乏践行这

种信念的勇气。 投资者常常会在“看

起来有希望的时候买入，而在显示出

不祥兆头时赶紧卖出”。 逆境中的勇

气实在难能可贵，“为了获得成功，投

资者通过精神上的进步可以超越人

性的天生趋向”， 培养强大的信念战

胜天然的人性恐惧，邓普顿持之以恒

的成功哲学非常值得投资者用心体

会学习。

有勇气和信心的人不会随波逐

流，他们敢于在大众情绪最为悲观时

逆潮流而行， 在低点买入， 巴菲特

2008

年

10

月号召投资者买入美国

股票也正是此意。“有时候，生活中最

黑暗的地方实际上才是光明和乐观

的真正来源。 ”处在谷底时我们只能

向上看，也就是说，事情只可能会变

得更好。

有勇气才会有希望，当机会来临

时， 勇气往往决定着日后的成就高

低。在市场低迷时无论买入基金还是

股票都需要很大的勇气。

根据预期投资基金
广发基金市场部

� � � �“受刺激了，受刺激了。 ”同事小刘

在参加同学聚会回来后大呼。“咋啦？”

啦啦关切问道。 “生活中的变化真大，

同学聚会让我们发现，

10

年前大家认

为很好的工作，

10

年后却不如原来大

家认为差的工作。 ”小刘告诉啦啦。

“是啊，要用发展的眼光去看事情，

职业是这样，投资也是这样，今年这个

行业很好，可能明年就变成另外一个行

业好了，之前看好的行业其前景可能在

未来将变得一般。 ”啦啦回答道。

“看来投资还是要看预期，不要

拘泥于现在的状况，而是根据现有的

状况来预期未来， 我们投资的是预

期。 ”小刘总结道。

“投资基金也要看这只基金的预

期。”啦啦又说。“哦，基金投资也有预

期之说？”小刘反问。“当然，你是不是

常看到别人买的基金总是涨幅很高，

自己买的基金则涨幅很低，而当你换

掉原来的基金买入高涨幅基金后，却

发现它又跑在了后面，甚至还不如自

己原来买的那只基金？ ”

“那在基金投资中如何管理预期

呢？ ”小刘问。

“买基金也要带着你的预期去精

挑细选。 ”啦啦回答，比如现在的经济

环境，如果外围主要经济体进一步下

滑， 国内调控的措施进一步收紧，

GDP

的增幅将进一步放缓， 通胀也

能得到部分的控制，适度增长、适度

通胀情景出现的可能性比较大。 “那

么你可以预期股市将表现出震荡的

走势，而债市进入平稳期，在这种预

期下，在资产配置中，就需要保持股

票与债券的平衡。 ”

如果你是一个激进型投资者，

按照晨星的分类方法， 你可以配置

30%

的股票型基金，

20%

的激进配置

型基金，

50%

标准配置型基金。 如果

你是稳健型投资者， 可以配置

20%

的股票型基金，

20%

的激进配置型基

金，

22%

的标准配置型基金，

38%

的

债券型基金。 如果你是保守型投资

者， 配置

15%

的股票型基金，

10%

的

激进配置型基金，

18%

的标准配置型

基金，

40%

的债券型基金，

17%

的货

币型基金。

“当然，预期是在不断调整的，当

预期发生变化的时候，要随时对基金

进行体检和调整，这样才能以不变应

万变。 ”啦啦强调道。

专栏

绩优基金透视

每周一基

� � � �结合折价率和到期时间，基

金同盛、基金普丰和基金金鑫的

投资价值比较高； 基金汉兴、基

金同盛和基金金鑫目前都具有

每

10

份

1

元以上的现金分红能

力； 从今年以来的投资业绩来

看，基金丰和、基金久嘉和基金

科瑞取得了正收益。综合主要的

四个衡量指标，在

9

只高折价老

封基中，基金同盛和基金金鑫的

投资价值略高。

易方达中小盘基金

选股能力出色

国金证券
焦媛媛 张剑辉

投资建议

市场震荡格局下，投资机会呈现结构性

特点，“对个股成长性把握能力”较强的管理

人更适合目前的市场环境。易方达中小盘基

金管理人出色的选股能力有助于把握中小

盘股中业绩出色、成长弹性较强的个股。 需

提醒投资者注意的是，中小盘高弹性的背后

往往跟随高风险水平，因此，作为以中小盘

股为主要投资标的的易方达中小盘基金，更

适合风险承受能力较强的投资者。

易方达中小盘基金成立于
2008

年
6

月
19

日
，

截至
8

月
13

日
，

在两年多的时间里
，

上证指
数上涨

3.72%

，

易方达中小盘基金净值上涨
61.42%

（

考虑分红再投资
），

排在所有
121

只可
比基金第七名

，

表现非常出色
。

根据国金最新的
风险评价报告

，

易方达中小盘基金属于高风险
基金

。

高仓位操作

易方达中小盘基金成立之初正值市场单边
下跌过程中

，

系统性风险成为基金净值下跌的
主要原因

。

基金投资管理人基于宏观经济的判
断

，

股票投资采取谨慎缓步建仓的策略
，

并利用
建仓期

，

在债券火爆行情时期重点配置了固定
收益品种

，

2008

年第三季度末
，

基金股票投资
和债券投资仓位水平分别为

27.01%

和
55.8%

，

债券投资比例在同期同业中排第二位
。

建仓期结束后
，

易方达中小盘基金逐季提
升股票仓位

，

2009

年二季度时股票仓位达
92.61%

，

随后市场下跌
，

该基金降低股票仓位
，

但仍维持在
80%

以上
，

整体来说
，

易方达中小
盘基金基本采取了高仓位的资产配置策略

，

择
时不是基金获得超额收益的主要手段

。

选股能力贡献超额收益

和同类基金相比
，

易方达中小盘基金择时手
段相对弱化

，

出色的业绩更多地来自两个方面
：

一方面是中小盘指数强势带来的超额收益
，

这是
产品设计本身所带来的优势

；

另一方面是基金管
理人主动选股贡献的超额收益

，

这是依靠基金自
身投资管理能力获取超越中小盘指数

。

易方达中小盘基金自成立以来
8

个季度
中

，

重仓股表现和上证指数相比
，

季度平均获取
超额收益

5.97%

，

选股能力出众
。

易方达中小盘基金的投资标的非常明确
，

即主要投资中小盘股
，

中小盘股的投资机会是
基金取得超额收益的关键

。

指数基金运作关键
：

控制跟踪误差
� � � �从股指期货上市后的情况来看，

其确实对国内股票市场的结构产生

了重要的影响，体现在投资者及其交

易策略的丰富、 现货工具需求的增

加、期货及相关现货品种交易量的大

幅提高等方面。

指数基金作为一种通过复制指

数组合来追求指数业绩的现货组合，

必然在股指期货推出之后受到更多

关注和运用，尤其是与股指期货选用

同样标的指数的指数基金。 对于在现

货与期货市场之间采用对冲、套利等

策略的投资者而言，指数基金成为一

个良好的现货投资工具，同时，他们对

于指数基金将提出更高的要求，其中，

基金的跟踪误差将是他们选择指数基

金的一个重要评价因素。 指数基金跟

踪误差的大小， 将会直接影响这些交

易策略的执行效果， 甚至影响投资交

易的成败，影响投资目标能否实现。

从国际上看， 跟踪误差也是评价

指数基金的最重要的指标。跟踪误差越

低，说明指数基金业绩与标的指数之间

的拟合程度越高，投资者利用基金构建

对冲、套利等策略时，误差就越小。

对于开放式指数基金， 每天都会

面临投资者的申购和赎回， 有申购和

赎回的时候，就需要相应调整仓位，以

满足现金流入流出的需求， 但基金仓

位还会受到合规比例的制约。 同时，基

金的交易都有交易成本， 也影响基金

的业绩。 另外，诸如指数样本股调整等

因素，都会增加基金的跟踪误差。

指数基金管理的核心是降低跟

踪误差，数量化分析是其中的主要内

容和工具，因此，可以认为指数基金

管理的关键就是如何通过运用定量

分析技术来降低基金的跟踪误差，指

数基金管理的整体流程也是围绕这

一思路进行的。

已上市的股指期货的标的指数

为沪深
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指数，工银沪深

300

基金

在运作之初，就把降低基金跟踪误差

作为投资的最重要的理念和目标，通

过设计科学合理的投资流程，借助于

有效的定量分析技术，努力降低基金

的跟踪误差，成为同类基金中跟踪误

差最低的基金之一。 同时，公司设立

了实力雄厚的指数化投资团队，并建

立了完善、 科学的指数化投资流程，

保证了指数基金的平稳运作。

（

工银瑞信基金管理公司
）
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在不同时段购买基金份额后一次
性赎回

，

如何确定其赎回费率
?

融通基金：每份基金份额在赎回

时， 将根据其持有期分笔确认赎回

费率。

案例：假设

A

基金的赎回费率为：

份额持有时间
Ｔ

赎回费率
Ｔ＜１

年
０．３０％

１

年
≤Ｔ＜３

年
０．１５％

Ｔ≥３

年
０

情况

1

、投资者在

2010

年

8

月

27

日赎回

A

基金

1000

份。 在赎回的基

金中， 有

500

份购于

2010

年

1

月

28

日 （持有时间小于

1

年），

500

份购于

2009

年

7

月

27

日 （持有时间大于

1

年）。

500

份按照

0.3%

的费率计算赎

回费，

500

份按照

0.15%

的费率计算

赎回费。

情况

2

、投资者持有

A

基金

1000

份， 其中

500

份购于

2010

年

1

月

28

日，

500

份购于

2009

年

7

月

27

日。

投资者决定在

2010

年

8

月

27

日

部分赎回

A

基金， 赎回份额为

800

份。 在计算赎回费率时，按照“先进先

出” 的原则， 即最先被买入的基金份

额，最先被赎回。即

500

份按照

0.15%

的费率计算赎回费，

300

份按照

0.3%

的费率计算赎回费。

开办定投基金后
，

为什么账户上
有资金但没有按时扣款

？

融通基金： 可能由以下原因导致

定投扣款失败：

1

、定投期限已到，系统自动终止

定投协议；

2

、 已达到系统中约定的违约次

数，系统自动终止定投协议；

3

、客户已主动终止定投协议；

4

、其他原因，可通过基金公司、代

销机构或网上直销机构系统核查。

ETF

联接基金与目标
ETF

的联
系和区别

？

海富通基金： 两者的联系在于均

紧密跟踪同一标的指数， 追求跟踪偏

离度和跟踪误差最小化。

两者的区别在于：

(1)

投资范围和投资方法不同。 目

标

ETF

主要投资于标的指数成分股

和备选成分股， 采用完全复制法；联

接基金主要采用投资于目标

ETF

，实

现对标的指数表现的跟踪。

(2)

发售方式不同。目标

ETF

分为

网上现金认购、网下现金认购和网下

股票认购

3

种方式；联接基金则是通

过基金管理人的直销网点及基金代

销机构的代销网点公开发售。

(3)

交易方式不同。目标

ETF

是交

易型开放式指数基金， 上市交易；联

接基金不上市交易。

(4)

申购赎回机制不同。 目标

ETF

采用份额申购和份额赎回的方式，申

购对价、赎回对价包括组合证券、现金

替代、现金差额及其他对价；联接基金

采用金额申购、份额赎回的方式。

(5)

业绩表现可能存在差异。

（陈 墨）
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