
公司简称

２０１１

年中期

２０１０

年底

净值规模 排名 净值规模 排名

华夏基金

２２１５．１５ １ ２２４７．１３ １

嘉实基金

１４４６．２０ ２ １６０３．００ ２

易方达基金

１４１１．２６ ３ １４４３．３５ ３

南方基金

１１９９．２６ ４ １１５６．８６ ５

博时基金

１０９７．４０ ５ １１６１．１３ ４

广发基金

１０１３．１０ ６ １０３６．２８ ６

大成基金

８６６．６９ ７ ９６２．９４ ７

华安基金

７３８．１０ ８ ７９８．６７ ９

银华基金

７３０．８３ ９ ８５５．４６ ８

富国基金

６４１．０１ １０ ６２１．７３ １０

名称 基金公司 基金类型

２０１１

年中期份额

２０１１

年

１

季末份额 净申购 申购比例

国富成长 国海富兰克林 股票型

１１．７５ １．８３ ９．９２ ５４１．４１％

万家引擎 万家 混合型

３．１８ ０．５３ ２．６５ ４９６．９４％

汇丰

２０１６

汇丰晋信 混合型

５．０１ ２．７０ ２．３０ ８５．１２％

泰达首选 泰达宏利 股票型

１４．２９ ８．４１ ５．８８ ６９．９４％

汇丰龙腾 汇丰晋信 股票型

１４．６３ ９．２１ ５．４２ ５８．８７％

诺安成长 诺安 股票型

３１．７０ ２０．５９ １１．１２ ５３．９９％

博时特许 博时 股票型

９．９６ ６．７８ ３．１８ ４６．８６％

海富通精选 海富通 混合型

１３２．７０ ９４．２５ ３８．４５ ４０．８０％

国投稳健 国投瑞银 混合型

３２．４１ ２３．４７ ８．９４ ３８．１０％

东吴进取策略 东吴 混合型

１１．８５ ８．６０ ３．２６ ３７．８６％

中欧价值发现 中欧 股票型

３．９６ ２．９０ １．０６ ３６．４６％

华安动态 华安 混合型

１４．１３ １０．４５ ３．６８ ３５．２１％

宝盈资源 宝盈 股票型

３．８０ ２．８３ ０．９７ ３４．３４％

华安配置 华安 混合型

４１．３９ ３１．１８ １０．２１ ３２．７４％

诺安中小盘 诺安 股票型

２３．１０ １７．４９ ５．６１ ３２．０８％

富国天源 富国 混合型

１０．３３ ７．８４ ２．４９ ３１．８１％

今年中期规模前十大基金公司

（单位： 亿元）
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上半年基金规模缩水
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亿元 老基金二季度延续净赎回
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欧洲股市长线前景不俗

长叶基金的投资法则———注重安全边际

证券时报记者 朱景锋

2009

年和

2010

年， 新基金分别

共计募得

3760

亿份、

3100

亿份， 但

却无力阻止基金整体出现的赎回浪

潮， 两年时间基金份额不增反降， 今

年， 新基金大量发行但规模滞胀的趋

势仍在继续。

和过去出现的当年业绩优异的基

金能获得大幅净申购不同的是， 今年

上半年在赚钱效应消失的情况下， 这

一规律部分失灵， 排名最靠前的基金

并没有获得太多关注， 不过， 一些业

绩持续优异的基金却颇受投资者青

睐。 部分渠道优势突出的大公司借助

密集的基金发行和老基金持续营销实

现规模排名迅速上升。

老基金二季度继续遭遇赎回

二季度股市震荡回落， 基民心态

仍然不稳， 各类型基金均出现净赎

回， 低风险基金赎回最严重， 偏股型

基金仅出现小幅赎回。 据天相投顾对

基金中期规模的统计显示， 二季度老

基金赎回达到

470

亿份， 赎回比例达

到

2％

， 其中低风险的货币型基金和

债券型基金净赎回比例最大， 分别达

到

11.45％

和

8.22％

， 而上半年低风

险新基金最热销， 这显示出这类基

金出现 “赎旧买新” 的倾向。 合格

境内机构投资者 （

QDII

） 基金和保

本基金份额缩水比例也较大， 分别

达

6.13％

和

5.65％

， 股票型和混合型

基金虽然也出现份额缩水， 但缩水

比例均不足

1％

。

就在一季度， 各类老基金也都普

现净赎回， 份额合计减少

1100

亿份，

货币型基金和债券型基金同样赎回比

例最大。

在经过上半年两个季度的净赎回

之后， 公募基金整体规模显著下降，

据天相投顾统计显示， 截至今年中期

各类基金 （不包括交易型开放式指数

基金 （

ETF

） 联接基金） 总份额为

2.39

万亿份， 和去年底基本持平。 不

过， 由于偏股基金净值普遍亏损， 截

至二季末， 各类基金资产净值规模为

2.33

万亿元， 比去年底减少

1500

多

亿元， 缩水比例达

6.25％

。

与老基金份额缩水形成鲜明对照

的是， 上半年出现史上最为密集的新

基金发行潮，

106

只新基金合计募得

1764

亿份， 虽然如此， 新基金发行

带来的增量仍无法抵挡老基金的赎回

量， 总体份额继续维持滞胀势头。

据统计， 在

61

家公司中， 二季

度老基金整体净申购的只有

15

家，

占比约为四分之一， 净申购比例最大

的三家公司分别为汇丰晋信、 国海富

兰克林和国投瑞银， 三家公司老基金

份额分别增加了

6.32％

、

5.87％

和

5.40％

， 据悉， 汇丰晋信和国海富兰

克林在二季度均对部分偏股基金实施

了大比例分红持续营销措施， 从而保

持了老基金的份额稳定。 诺安、 东

吴、 工银瑞信和华夏等公司老基金也

呈现小幅净申购。

和少数公司份额略增不同的是，

大部分公司经历了份额缩水之痛， 据

统计， 二季度老基金份额缩水比例超

过

5％

的公司有

15

家， 其中

5

家份

额缩水超过一成， 上海某小型公司份

额减少

16.7

亿份， 缩水比例达到

31.7％

， 成为缩水最为严重的公司。

巨额赎回新基金竹篮打水

二季度， 新基金再次成为赎回的

重灾区， 基金公司拼命募得的首发规

模在打开赎回后迅速流失， 基金公司

落得个竹篮打水一场空。 规模过小影

响投资运作， 基金 “婴儿潮” 造就的

一大批 “迷你” 基金的命运堪忧。

新基金缩水比例触目惊心。 上海

一家中等规模公司

3

月底成立一只

QDII

基金首发规模为

5.08

亿份， 打

开赎回后到二季末， 该基金份额缩水

到只有

5969

万份， 已经接近

5000

万

份的警戒线， 缩水比例高达

88.26％

。

深圳一家大型公司

3

月成立的一只

QDII

基金首募规模为

8.23

亿份， 到二

季末只剩下

1.71

亿份， 缩水近八成。

上海一家大型公司发行的某基金

6

月

17

日开放赎回， 两周时间份额缩水

47.78％

。

业内人士表示， 基金公司为了发行

新基金投入大量资源， 结果募得的资金

在短时间内又流失， 可谓竹篮打水一场

空。 目前基金公司发行新基金已经成为

一场无聊的资金腾挪游戏， 在这个游戏

中， 基金公司成为最大受害者， 陷入发

一只赔一只， 发的越多损失越大的境地。

大部分新基金在开放赎回后遭到撤

资从而沦为规模不足

10

亿份的 “迷你”

基金， 这给投资和运营造成极大负面影

响。 据天相投顾统计显示， 在截至二季

末的

888

只 （

A

、

B

类分开计算） 基金

中， 份额不足

10

亿份的多达

400

只，

占比接近一半。

400

只迷你基金中又有

140

余只规模不足

2

亿份， “规模过小

对基金投资构成极大危害， 基金经理无

法实现组合配置和有效分散风险， 单位

份额费用又很高， 各方面都会陷入被

动。” 对于迷你基金的命运， 上海一分

析师颇为担忧， 他认为， 从

2008

年开

始的基金 “婴儿潮” 是造就 “迷你” 基

金大量诞生的主要原因， 如果发行依

旧， 基金业绩又没有起色， 那会有更多

的新基金加入 “迷你” 基金大军。

部分基金公司规模逆势增长

上半年南方隆元、 鹏华价值和博时

主题三只大型基金夺得股票型基金业绩

前三甲， 但这三只基金二季度规模并没

有明显增加， 南方隆元净申购比例仅为

1.29％

， 鹏华价值和博时主题份额也仅

分别增加

1.22％

和

0.46％

， 短期优异业

绩驱动规模增长的效果并不明显。

二季度规模增加迅速的则是持续营

销的基金和部分业绩持续优异的老基

金， 国富成长二季度份额从

1.83

亿份

增加到

11.75

亿份， 份额增长了

5.4

倍，

成为二季度偏股基金净申购之王，

6

月

底实施的大比例分红持续营销是该基金

份额逆势增长的主要原因。 汇丰

2016

、

泰达首选和汇丰龙腾二季度份额分别增

加

85％

、

70％

和

59％

， 这三只基金同样

进行了净值归一大比例分红营销。

部分基金凭借持续优异的业绩吸引

了众多资金， 诺安成长二季度规模增加

11

亿份， 增长比例达

54％

， 该基金去

年表现突出， 今年以来继续着稳定的表

现， 这成为该基金的最大卖点， 因为大

部分去年优异的基金在今年沉沦。 博时

特许、 国投稳健、 华安动态、 华安配

置、 诺安中小盘、 富国天源、 富国天惠

等绩优基金二季度规模也增长明显。

在上半年基金业规模争夺的混战

中， 一些公司凭借新基金发行和业绩实

现规模逆势增长， 排名也上升明显。 其

中南方基金净值规模较年初增加

42.4

亿元， 成为上半年规模增长最多的公

司， 其规模排名也从去年的第五名跃居

第四位， 南方基金上半年业绩表现突

出， 同时， 该公司上半年发行了多只新

基金， 保证该公司规模逆势增长。 诺安

基金也属此类， 该公司上半年规模增加

24.11

亿元， 仅次于南方基金， 规模排

名从去年底的第二十名大幅升至第十四

名， 是上半年规模排名位次提升最多的

公司。 景顺长城的规模排名上升了

5

位

至第十七名。

虽然个别公司冲击势头很猛， 不过

大格局并未变。 截至二季末， 华夏以

2215

亿元的管理规模继续稳坐头把交

椅， 嘉实、 易方达分列二、 三名， 南

方、 博时、 广发规模超过

1000

亿元，

列第四到第六位， 大成、 华安、 银华、

富国均在前十之列。 在规模排行榜的另

一端， 有

17

家公司规模不足

100

亿的

盈亏平衡线， 两家基金公司规模不足

10

亿元。

希腊政府的财政紧缩计划终于

在日前涉险通过， 负债沉重的希腊

也因而暂时躲过破产厄运。 不过，

欧洲主权债务危机的前景并非从此

一片光明。 就在紧缩计划通过的同

时， 希腊全国上下发生大规模的罢

工示威， 为紧缩计划的执行前景蒙

上阴影。

事实上， 由于欧洲主权债务危机

始终未能获得妥善解决， 今年以来欧

洲股市反复波动。 尽管欧盟力保欧元

一体化的意愿相当强烈， 短期后市仍

将会受到债务危机的形势影响。

摩根资产管理认为， 在这短期杂

音的背后， 欧洲股市其实拥有生产力

改善和高质素出口货品需求殷切的优

势。 受到盈利增长强劲和估值合理的

支持， 区内长线前景不俗。 短期内，

愈来愈多的企业购并活动亦可望提供

刺激作用， 即使是周边市场也不乏具

有吸引力的选股机会。

具体而言， 欧洲股市目前有若干

投资主题值得留意。 首先， 企业资产

负债表的现金充裕。 自从金融危机以

来， 企业一直利用边际利润的改善累

积现金储备， 形成资产负债表上的大

量现金。 这是对于

2008

年

~2009

年

信贷突然冻结而作出的理性回应。 不

过， 随着经济信心开始恢复， 企业现

已开始计划如何善用手上现金。

因此， 我们预计资本开支将会上

升， 这将有助于支持未来两年的经济

增长。 收购合并活动亦已开始回升，

但按过往水平衡量仍属低位。 随着企

业继续趁低吸纳资产， 并购活动料将

更趋活跃。

其次， 盈利预期保持良好。 市场

共识正预期

2012

年及

2013

年的盈利

将可继续稳固增长， 而现行的盈利季

节也令我们更加相信， 这些预期相当

合理。 商品价格上升不但影响消费，

亦推高投入成本， 这已在去年第四季

导致若干企业发出令人失望的指引。

不过， 这种效应在今年第一季财报期

间已经减退， 而公司业绩亦再度超越

预期， 印证了欧洲企业生产力上升与

成本管理较佳的优势。

再者， 长线估值提供支持。 根据

席勒市盈率， 现在的市场估值水平与

历史相比并不昂贵。 至于摩根士丹利

综合估值指标， 则反映估值与近期历

史相比略为昂贵， 但尚未到达战术

性沽出水平。 短期内， 市场估值或

已更为接近顶部， 但长线估值仍具

支持作用。 我们相信， 只要盈利增

长保持良好， 一旦股价回落仍可视

为吸纳机会。

综上所述， 我们认为， 鉴于当

局仍在寻求解决周边国家问题的方

案， 选股对于争取投资回报将十分

关键。 投资者不应简单地以同一准

则衡量欧元区所有周边市场， 而要

仔细分析个别经济体系以至企业之

间的分别。

钟恒

长叶合伙人基金公司 （

Longleaf

Partners

） 是一家专注价值投资的基金

公司。 该公司自

1987

年以来仅成立了

4

只基金， 管理规模超过

15

亿美元。

据他们的描述， 旗下基金会尽量选择除

公司基本面良好外， 内在价值低于市场

价格至少

40%

的股票 （即较大的安全

边际）。 一般情况下如果购买的公司股

票价格与评估的内在价值相当， 那么产

生的收益只是普通的市场收益， 而非相

对于市场的超额收益。 然而， 对于长叶

的基金经理 ， 如

Mason Hawkins

和

Staley Cates

来说， 击败市场才是他们

的目标 （他们的长期目标是通胀率

＋

10%

的收益）， 而要实现这个目标就

需要坚持购买具有较大安全边际的

股票。 事实上， 公司在其季度报告

中会对旗下基金组合的价格对内在

价值的比率 （

PV

值）， 通过该值不

仅可以了解基金组合目前持仓整体

的估值水平， 同时结合其历史变化

可以预测基金未来或者市场未来可

能的表现。

为什么注重安全边际

作为价值投资的拥护者， 长叶基

金注重安全边际的主要原因有两个。

其一是提升基金的复利效果。 假设以

低于内在价值

40%

买入股权成本

（

cost of equity

） 为

10%

的公司股票。

5

年后， 股价上升至低于内在价值

10%

的水平， 那么该股每年可带来的收益将

超过

15%

。 第二个原因就是为了降低

风险。 虽然低风险高回报与我们在教科

书上所普通认识的有点背道而驰， 但是

价值投资者认为两者其实是可以共存

的。 通过以低于内在价值的股价购入股

票会在一定程度上为投入资本受亏损建

立缓冲区， 也是在对内在价值判断出现

偏差时的一种补救办法。 而当判断正确

时， 其收益是可以超乎想象的。

当然， 价格下降至远离估计的内在

价值时， 价值投资者很容易会跌入价值

陷阱。 正如

2008

年

Bill Miller

所碰到

的情况， 他似乎被看上去非常便宜的金

融股所吸引， 最后面对的是巨额亏损和

对自己过往投资策略的调整。 而长叶也

曾错误地购入通用汽车、 戴尔、 瑞银证

券等股票。

如何使用

PV

值

无论是何种策略， 是否为投资者改

善收益才是最重要的。 而长叶基金公布

的

PV

值是否会带来投资策略上的指导

意义呢？ 这可以引出两个问题。

1

） 如

果组合的

PV

值处于历史平均水平之上

是否暗示将来收益会不佳；

2

） 反过来，

如果低于平均

PV

值又是否意味着未来

会有很不错的收益呢？

我们可以从长叶基金过往公布的组

合

PV

值来观察。

2003

年， 长叶基金的

PV

值处于较高的

78%

水平， 接近

1997

年的

80%

水平。 因此， 长叶基金当时

就决定关闭基金截至他们认为投资机会

再次出现时才重新打开。 过去， 该基金

也曾在

1995

年

－1998

年和

1999

年

－

2000

年关闭。 的确， 基金的表现在关闭

后并不理想， 例如

2003

年

－2007

年，

基金上涨

10.5%

， 仅超过标普

5000.1

个

百分点， 如此少的差异对于他们来说并

不算什么超额收益。 又如

2007

年夏天，

PV

值上至

79%

至

80%

水平之间， 在

2008

年， 该基金损失

50%

。

因此， 我们可以说

PV

比率较高，

如

70%

或更高水平时， 投资者要做好基

金表现将会相对落后的心理准备。

相反， 低

PV

比率则预示会有好收

益。 最近一次

PV

比率达到

50%

水平的

是在

2008

年三季度。 基金早在当年

1

月份就重新打开基金吸收新资金。 很多

投资者也认同了

50%

这个水平而申购基

金。 而事实上，

2009

年初的时候，

PV

值一度跌至

35%

的水平。 但总体上， 该

基金在

2009

年和

2010

年都表现得很

好， 分别上涨超过

50%

和

15%

。

而在

2011

年一季度， 基金公布

PV

值在

60%

以上的水平， 处于历史平均水

平。 尽管基金经理

Hawkins

和

Cates

认

为设定的目标 （通胀

+10%

） 仍然可以

达到， 但也承认以目前的

PV

值， 未来

数年要达到该目标的难度较大。

总体来看， 尽管投资者除了

PV

值

外还有许多其他指标指导投资， 但过往

历史数据可以反映

PV

值， 也可以被投

资者加以运用。 例如， 在

PV

值高的时

候可以适当减轻长叶基金的权重， 留意

股市的风险是否过大； 而在

PV

值较低

的时候增持。

（作者单位：

Morningstar

晨星 （中

国） 研究中心）
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