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有小银行承诺规模与实际发行规模缩水九成
，

还有不少小银行开始提价

借力中小银行不济 小公司突围路难行

证券时报记者 程俊琳

“中小基金公司想走中小银行

托管突围之路， 不如预料中乐观，

目前中小银行难给基金公司惊喜。”

沪上某基金公司市场总监感叹。 据

他透露， 不少中小型基金公司打算

继续走大银行托管之路， 对选择中

小银行有些谨慎。

数据统计显示， 本周在发的

24

只 （

ABC

算一只） 新基金中， 中行

托管了

6

只新产品， 农行和工行各

托管了

4

只， 交行、 建行各

3

只，

招行

2

只， 邮储和中信各

1

只。 不

过， 一位基金公司渠道部人士透

露， 通过中小银行渠道发行并不乐

观， 在基金公司发行前的摸底调查

中， 保底发行规模非常令人沮丧。

记者从上海一家小基金公司

了解到， 该公司原本打算选择一

家小型银行托管下一只基金产品，

但现在基本放弃了该计划。 “中

小银行托管业务刚起步时， 集合

全行力量发行

1

只新基金往往会

带来惊喜。 尤其是在基金发行规

模走低的两年， 这一优势得以体

现。” 该公司市场负责人透露， 目

前具有托管资格的银行均已真正

介入托管业务， 但中小银行的发

行实力与大银行之间存在较大差

距， 所以造成前几只小银行托管

产品发行较好， 后期再度合作的

效果就难以得到保证， 这是他们

放弃走中小银行托管道路的主要

原因。

不仅如此， 据一家基金公司

渠道负责人介绍， 由于商业银行

的月度日均存贷比会被监测， 这意

味着相较于此前通常只需月末或季

末符合

75%

的监管要求， 该项监管

提升了银行的日常揽存压力， 网点、

客户规模都不具优势的中小银行则

压力更大。 “在此情况下， 中小银

行很可能优先考虑保住自身存款量，

所以只能选择少卖新基金。” 该人士

透露。

前述公司市场负责人还告诉记

者， 当前的情况是， 中小银行的发行

规模不仅走低， 而且越来越得不到保

证， 还可能会出现延期发行或发行仅

2

亿的尴尬局面。 “传统大银行渠道

激励如果到位， 我们这样的小公司新

基金也能发到

4

、

5

亿左右。” 他同时

透露， 近期就出现小银行承诺规模与

实际发行规模缩水九成的尴尬情况，

也引发不少基金公司对中小银行托管

心存谨慎。

更令小基金公司不愿再继续和

中小银行合作的原因是， 今年新基

金扎堆发行， 中小银行也成为各家

基金公司的争夺对象， 因此不少银

行顺势提价， 费用并不比大银行少

多少， 性价比明显下降。 “除非早

期进行合作较深的基金公司， 有可

能因为合作基础而费用尚合理， 若

是新合作， 相比价码更高。” 该人士

表示。

最小
ETF

规模不足
2200

万元

扣除联接

3

只次新

ETF

规模不足

2

亿

证券时报记者 木鱼

部分次新基金规模情况让业界

担心， 开放赎回后遭遇高比例净赎

回， 有的基金打开申赎半年后实际

规模减少超过

90%

， 其中一只次

新交易型开放式指数基金 （

ETF

）

扣除联接基金后实际规模不足

2200

万元。

基金

2011

年一季报显示， 上

证 社 会 责 任

ETF

资 产 净 值 为

41876.42

万元， 但其中该公司自家

的上证社会责任

ETF

联接基金投

资了

39689.55

万元， 扣除自家投

资后的真实规模只有

2186.87

元，

比此前国内最小的

4500

万元公募

基金规模还少一半以上。

该

ETF

是

2010

年

5

月份成立

的， 成立时新基金规模为

4.2

亿

元，

2010

年

8

月

9

日该

ETF

上市

交易并开放申购赎回， 随后被连续

净赎回， 以今年一季度末扣除联接

基金后的规模来看， 短短半年多时

间里， 该

ETF

实际被净赎回了约

95%

， 近

4

亿元被净赎回。

据悉， 自从

2009

年

9

月国内

第一只联接基金上证

180

联接基金

发行以来， 已经有超过

20

只的联

接基金相继发行和成立， 联接基金

原本是打通交易所和银行之间的销

售渠道， 但目前联接基金已经成为

一些在交易所市场的部分

ETF

“救

命稻草”， 让这些

ETF

免于因规模

不足

5000

万元而被清盘。

其他次新

ETF

也被大比例净

赎回，

3

只次新

ETF

今年一季报扣

除联接基金后规模不足

2

亿元， 上

证中小盘

ETF

、 综指

ETF

和深红

利分别为

1.29

亿元、

1.7

亿元和

1.72

亿元， 而这三只

ETF

成立时的规模

分别为

3.48

亿元、

3.2

亿元和

6.07

亿

元 ， 减 少 比 例 分 别 为

62.93%

、

46.88%

和

71.66%

。

扣除联接基金后

ETF

规模急剧

减少， 也说明了当时

ETF

募集时赞

助比例非常高。 有基金分析师表示，

从

ETF

打开申赎后的规模变化来看，

去年下半年以来， 新发

ETF

赞助比

例超过一半在基金行业内非常普遍，

券商或其他机构投资者赞助后往往很

快赎回或卖出

ETF

。

实际流通规模过小也使得部分

ETF

成交十分不活跃。 天相统计数

据显示， 今年

5

月以来的

9

个交易

日中，

6

只

ETF

日平均成交量不足

100

万元， 最少的日均成交量只有

35

万元。

找回曾经的锐气

一位基金公司朋友最近告诉笔者
，

中小银
行也要求基金提高销售奖励和尾随佣金

，

基金
日子有点难过

。

其实
，

自
2008

年以来
，

基金净值徘徊不
前

，

规模不断缩水
，

投资人才甚至基金公司总
经理连连出走

，

曾经势如破竹
、

朝气蓬勃的基
金业怎么了

？

乐观者认为
，

前些年基金行业超速发展
，

十余年时间
，

管理资产规模最高超过
3

万亿
，

现在沉寂一下也属正常
。

悲观者则认为
，

新成
立基金公司越来越多

，

加上其他资产管理主
体

，

如阳光私募
、

券商理财等纷纷崛起
，

基金
业曾经的制度优势与人才优势日渐丧失

，

竞争
的结果必然是暴利结束

，

各行业利润趋于平均
化

，

那种黄金日子恐难再现
。

依笔者之见
，

行业的深度发展
，

必然是暴
利结束

，

但关键是行业的锐气不能丢
，

从业者
的锐气要找回来

。

作为资产管理行业
，

基金业
的锐气主要在引领市场投资理念

，

主导市场投
资理念

，

成为市场的教父
，

而不是成为人云亦
云的跟屁虫

，

短期投机的先锋队
，

甚至是游资
的帮凶

，

大股东减持的挡箭牌
，

新上市公司的
冤大头

，

新股高报价的
“

关系先生
”。

再往前看
，

在那些基金辉煌的日子
，

基金
投资的主流地位绝不是自封的

，

是获得市场广
泛认可的

。

2003

年的汽车股
，

2004

年煤炭
、

石化等五朵金花
，

2005

年上海机场等熊市牛
股

，

2006

年
、

2007

年的金融地产大蓝筹
，

看
看那些曾经的投资总监们

，

找出来的股票令人
心服口服

，

基民对那些明星基金们顶礼膜拜
。

而如今
，

看看一些基金重仓股
，

估值高
悬

，

走势萎靡
；

一些基金净值
，

进一步退两
步

，

持有人怨声载道
。

当然
，

这有市场的客观
原因

，

恐怕基金管理人对投资理念
、

规模的追
求值得深刻反思了

。

华夏的范总有句硬话
：

基金规模不是卖出
来的

，

是管出来的
。

但愿基金朋友都有这样的
底气与锐气

。

（周文亮）

不堪短期化考核 基金经理离职潮涌

证券时报记者 陈致远

继今年

2

月份部分基金公司

的基金经理因

1

年期业绩考核不

达标被迫调离岗位或辞职后， 近

期这一情况再度发生。 而这背后

折射出基金业追求短期业绩的一

种浮躁心理。

近期， 中小基金公司的基金经

理离职率在上升。 万得统计数据显

示， 在今年发生了基金经理离职变

更的基金公司中， 有

7

家是中小基

金公司， 其中

1

家小基金公司有

3

位基金经理离职。 由于中小基金公

司的基金只数要少于大基金公司，

相比之下， 中小基金公司基金经理

离职的比例更高。 从过去两年时间

看， 中小基金公司的基金经理甚至

高管因基金业绩不佳而离职的不在

少数。

离职率高低和业绩考核周期密

切相关。 记者了解到， 在对基金经

理的业绩考核中， 大基金公司的考

核主要以

1

年期、

2

年期业绩为

主， 再宽松一些的基金公司长达

3

年， 而中小基金公司对基金经理的

业绩考核更偏重于短期业绩一些，

主要以

1

年期业绩为主， 因此中小

基金公司的 “生存压力” 更大。

深圳一家基金公司的股票部总

经理、 资深基金经理就表示， 现在

基金经理、 基金持有人都陷入了短

期化业绩的怪圈， 基金经理一看短

期业绩不行， 就得调整投资组合，

比如去年明知小盘股有风险， 但是

为了短期业绩还得参与。 而基金作

为机构投资者， 应以追求长期业绩

为主。

还有人士表示， 基金经理考核

日益短期化， 也和基金公司高管思

路有关。 一般情况下， 基金公司的

高管都有任期， 会保证在一定时间

内基金公司的资产管理规模达到一

定水平等。 为了实现承诺， 基金公

司高管往往要求基金经理在短时间

内提升基金业绩， 但结果适得其反，

基金经理为了短期业绩， 赌一些股票

并参与一些短期热门股的投资， 但效

果甚微， 最后基金经理、 高管都被迫

离职。

基金业绩和市场走势直接相关，

业内呼唤公司和持有人给予基金经理

一定的宽容度。 另一家深圳基金公司

的基金经理就表示， 他在去年由于坚

守蓝筹股， 业绩一直不好， 去年一年

他都倍感压力， 但是公司高管并没有

给他压力， 并认可他的做法， 而到了

今年， 他管理的基金业绩在市场上排

名前三， 恰恰是他的坚守使得他今年

有机会超越同行。

保本基金受宠 平均每只募集超

26

亿元

远高于今年平均
17.85

亿的水平
证券时报记者 方丽

保本基金发行今年迎来井喷，

不少基金公司因此完善产品线， 也

有一些基金旗下保本基金超过

2

只。

数据显示， 截至

5

月

10

日，

今年以来已超过

10

只保本基金获

批， 其中

7

只已经成立， 金鹰保本

混合基金即将成立， 目前在发的还

有长盛同鑫保本和银河保本混合基

金。 证券时报记者获悉， 南方旗下

第

3

只保本基金———南方保本混合

型基金将于

5

月

27

日首发， 托管

银行为农业银行。 兴业全球兴全保

本混合型也即将步入发行。

保本基金获得了市场的追捧。

天相投顾数据显示， 今年成立的

7

只保本基金总共募集

159.04

亿元，

平均每只基金

26.51

亿元， 而同期

已经成立了

66

只新基金， 合计募

集规模为

1152.14

亿元， 平均募集

规模仅为

17.85

亿元。 实际上， 从

历史情况看， 保本基金也是受到市

场追捧的品种。 如南方基金每次保

本基金的发行 （或开放申购） 均受

到了投资者的热情追捧，

2010

年

5

月

17

日， 南方避险基金开放申购，

还出现了 “一日售謦， 比例配售”

的盛况。

天相投顾数据显示， 保本基金

历史业绩较好，

2005

年运作的

4

只保本基金在上证指数下跌

8.33%

的环境下， 整体净值增长

9.27%

；

在

2008

年熊市时， 保本基金的净

值缩水幅度也相对较小。 而

2006

、

2007

和

2009

年牛市行情下， 保本

基金整体取得

64.34%

、

64.95%

和

13.90%

的收益。

WIND

数据也显

示， 截至

3

月

31

日， 南方避险基

金成立至今收益率达到

268.05%

，

年化收益率

18.27%

。

据悉， 在

2010

年之前已拥有

保本基金的公司只有南方、 银华、 国

泰和交银施罗德

4

家， 嘉实和金元比

联基金公司曾拥有保本基金， 目前已

转型。 目前拥有保本基金的基金公司

家数升至

11

家。 “我们希望借助老

保本基金在业绩上的优势， 选择好时

机发新保本基金， 把公司优势进一步

扩大。” 深圳一位基金公司市场负责

人表示。

业内专家分析， 从完善基金产品

线角度来看， 大中型基金公司大多已拥

有

1

只货币基金和

2

只以上的债券基

金， 都有今年优先发行保本基金的意

愿， 因此今年保本基金将获得大发展。

资料图

Observation

记者观察

招商深证

TMT50ETF

及联接基金今起发行

中国的

TMT

产业有望进入快速发展阶段，

一些有前瞻性的机构投资者也开始开发适合大

众理财需求的

TMT

产业理财产品。 记者日前

从招商基金了解到， 国内首只以

TMT

行业为

投资主题的基金———招商深证

TMT50ETF

及

其联接基金于今日 （

5

月

16

日） 起正式发行，

该基金将专注于发掘信息技术、 传媒和电信的

投资机会， 通过指数化投资方式， 跟踪深证

TMT50

指数的市场表现， 为投资者提供一个

投资

TMT

行业的专业理财工具。 （方丽）

汇添富可转债今起发行

今年以来， 股冷债热现象明显。 一季度主

动股票型基金平均跌幅超过

2%

， 但是可转债

基金却收获了正收益。 可转债基金在收益走高

的同时， 也步入市场扩容期， 据悉， 今天汇添

富可转债基金正式发行， 这使得市场上可转债

基金数量突破

5

只。 （海秦）

华安可转债

5

月

18

日首发

可转债基金的发行正在提速。 来自华安基

金公告信息显示， 华安可转债基金将于

5

月

18

日起公开发售。 该基金是目前市场上为数

不多的重点专注于可转债领域的基金产品。

公开资料显示， 即将发行的华安可转债基

金明确规定其投资固定收益类资产的比例不低

于基金资产的

80%

， 其中对可转债 （含分离

交易可转债） 的投资比例不低于固定收益类资

产的

80%

。 （张哲）

交银制造

5

月

23

日首发

交银施罗德今日发布公告称， 国内首只装

备制造业主题基金———交银施罗德先进制造股

票基金， 将于

5

月

23

日开始在全国范围内发

行。 据悉， 此为国内首只以大装备制造类行业

为投资重点的基金， 在农行、 建行、 交行、 招

行等各大银行和券商销售。

(

张哲

)

南方

50

债基首募接近上限

近日结束募集的南方中证

50

债券基金募

集资金近

29

亿元， 逼近

30

亿元的规模上限，

成为近期基金发行市场上难得的亮点， 其中

个人投资者和机构投资者的认购比例约为

7:

3

。 有业内人士表示， 产品设计的稀缺性和南

方基金投研、 市场、 后台等全方面雄厚实力，

是南方中证

50

债基获得个人投资者和机构投

资者认可的主要原因。 据介绍， 截至

2010

年

12

月

31

日， 南方基金固定收益资产规模约

800

亿。 （方丽）

博观约取 厚积薄发

———

走近长盛基金固定收益管理

作为国内第一批上市的债券基

金， 长盛基金旗下首只债券基金———

长盛中信全债无疑头顶着诸多的光

环。 截至

5

月

11

日， 该只基金成立

以来的收益率高达

141%

， 超越比较

基准近

100

个百分点， 这也是目前所

有债券基金中成立以来获取的最高收

益率。

而该公司旗下另一只债券基

金———

2008

年

10

月成立的长盛积极

配置债券基金则堪称近年来的债基大

明星。

Wind

数据显示， 截至

5

月

11

日， 该基金的近

1

年和近

2

年回报率

均居同类债基榜首，

2010

年更是以

15.54%

摘取了国内开放式债券基金

的总冠军。

“长盛基金固定收益团队实力

雄厚， 债券投资管理能力一直比较

突出， 旗下固定收益类产品长期以

来的绩效表现始终得到了业界认

可。” 银河证券基金研究总监王群

航对此印象深刻： “长盛基金在发

行和管理债券型基金方面仍然保持

着一个显著的特点， 至今只发行二

级债基， 没有发行一级债基或纯债

基金。”

在长盛中信全债面世之初， 市

场上尚无可投资于二级股票市场的

债券基金。 受该基金产品设计的启

发， 银河证券基金研究中心尝试将

其命名归类为 “二级债基”。

这一概念提出后， 在长盛中信

全债成功运作的领头羊效应下，

众多基金公司纷纷跟进效仿 ， 短

短几年间二级债基迅速发展成债

券基金中的一个重要分支 ， 截至

目前， 市场上已经发行了

60

只左

右同类产品， 盘踞债基市场的半

壁江山。

“我们对二级债基的偏爱并非

心血来潮， 而是基于公司自身的优

势和特点。” 长盛基金固定收益部总

监张芊认为， 长盛基金在大类资产

配置上积累了丰富经验。 社保基金

组合管理上的多年历练也让长盛基

金在固定收益领域收益匪浅。 作为

最早的六家社保基金管理人之一，

长盛基金无论在管理规模还是组合

业绩上均名列前茅。

张芊认为， 债券投资实际上是一

个积小胜为大胜的过程。

她表示， 保本基金， 虽然在大

类别上属于混合基金， 但本质上还

是以债券市场为主要投资对象的基

金， 并且也可以适量、 适度、 灵活

地投资股票二级市场， 以对于股票

市场的投资收益来提高相关基金的

整体收益水平。

王群航也认为， 长盛基金选取

与二级债基相类似的保本基金尝试

突破， 不失为一个好策略。 “蔡宾

在管理长盛积极配置债券基金时表

现出来良好的大类资产配置能力，

总体上符合保本基金的运作模式，

值得考虑。”

（周文亮）

� � �

�编者按
：

中小基金公
司想借中小银行托管突围
之路没有预想中好走

。

一
方面

，

中小银行吸金能力
有限

，

甚至有小银行承诺
规模与实际发行规模缩水
九成

，

让基金公司谨慎以
对

；

另一方面
，

因新基金
扎堆发行

，

中小银行也顺
势提价

，

合作性价比大打
折扣

。

资料图


