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规模之争：基金拼首发“心力交瘁”

� � � �对于基金公司来说， 规模越大，

意味着管理费收入越多， 无论牛市还

是熊市， 也无论业绩好还是坏， 只要

基金公司的资产管理规模进入行业前

列， 就意味着这家公司的日子会相当

好过。 只有管理规模足够大， 基金公

司才有财力延揽和留住优秀的投研人

才， 营销投入才能更大， 品牌形象也

才能更好。

基金公司“被” 拼首发

自从新基金的通道制被打开之

后， 新基金发售成为各基金公司全力

以赴的战场。 一方面是新基金发行的

数量大幅增加， 另一方面是新基金的

平均募集额度逐年下滑。 统计显示，

2010

年， 大约

150

只新基金成立，

募集总额度逾

3000

亿元， 平均每只

新基金的募集额度仅为

21

亿元左右。

今年以来， 已有

10

只新基金延长募

集期。 一些大型基金公司， 也碰到了

新基金首发募集额度仅为

2

亿多份额

的尴尬， 新基金发售难！ 难上加难！

多位业内人士发出如此感慨。

一家合资基金公司的市场总监向

证券时报记者算了笔新基金首发的

账： 银行渠道一般要拿走新基金管理

费的三成以上， 最高的甚至接近六

成， 加上尾随佣金、 名目繁多的激

励、 营销费用， 一只募集额为

5

亿的

新基金， 三年回本几乎没有任何希

望！ 在国内的基金销售市场， 银行渠

道仍然是绝对的老大， 尤其是网点众

多、 优质客户丰富的银行渠道， 要价

之高已让基金公司有不堪承受之痛。

一些小基金公司或者新基金公司， 因

为没有老基金管理费做保底， 不得不

挣扎在生死的边缘， 靠烧股东的钱来

艰难度日。 以至于有离任的基金公司

总经理放出一句话来： 新基金公司已

无路可走！

不仅是新基金公司和小基金公司

指望靠首发来扩大资产管理规模， 就

是一些日子过得滋润的大基金公司，

在这场首发之战中也毫不示弱， 不愿

意充当观战者的角色。 而这些大基金

公司的理由是： 完善产品线， 为牛市

扩大规模提前做好准备。

除了拼首发还能拼什么

“除了拼首发， 你说我还能拼什

么？ 拼业绩？ 我们搞得过大基金公司

吗？” 面对证券时报记者的提问， 深

圳一家合资基金公司负责销售的副总

经理颇为无奈地表示。 对于新基金公

司和小基金公司来说， 要想在投资业

绩上超过大基金公司， 可能性微乎其

微。 尽管每年都有中小基金公司旗下

的某只产品业绩领先， 但这种概率毕

竟小之又小。 无论从投研团队的整体

实力， 还是从对优秀人才的吸引上，

小基金公司和新基金公司都明显不是

大基金公司的对手。 因此， 想要先拼

业绩， 再以业绩带动持续营销， 对于

小基金公司来说不大现实。

从基金持有人的偏好来说 ，

“喜新厌旧” 是投资者普遍的嗜好，

比如热炒新股， 新基金也是如此。

持有人对于新基金无疑会有一种新

奇、 新鲜的感觉。 此外， 目前创新

型基金大行其道， 新基金以此为卖

点， 更容易吸引持有人的注意。 而

且从投资上来说， 部分持有人认为

新基金在目前的点位上建仓， 可能

比老基金更具有筹码优势， 更容易

把业绩做好。

在美国等海外市场， 共同基金

的规模扩大主要是依赖于老基金的

持续营销。 而在国内资本市场， 基

金公司的这种拼首发现象， 不仅某

种程度上造成资源浪费， 也不利于

基金公司认真做好业绩。

基金业直面成长中的烦恼

十

字

路

口

� � � �历经十年风雨， 中国的开放式基金取得了辉煌成就。 无论是资产管理规模、 持有人数量， 还是产品创新

的拓展、 投资者教育的力度， 都大有可圈可点之处。 但我们也得承认， 告别儿童时代， 进入青少年时代的中

国开放式基金， 已经越来越受困于“成长中的烦恼”。

投资之惑：价值投资只是个传说

� � � �

2001

年中国证监会提出 “大力

发展机构投资者”， 首只开放式基金

随后诞生。 管理层的意图非常明显，

就是大力发展开放式基金等机构投

资者， 稳定

A

股市场。 但遗憾的是，

十年来， 尽管开放式基金创造了贵

州茅台、 苏宁电器、 万科

A

、 五粮

液等个股价值投资的典范， 但整体

上价值投资仍然没有落到实处。

平均持股时间不超过半年

众禄基金研究中心的统计显示，

从持股时间来看，

2004

年至今基金

平均持股时间没有超过半年， 持股

时间小于

0.1

年的基金从

2004

年时

的零到现在攀升至接近

8%

， 而持股

时间大于

1

年的基金则持续处于低

位。 众禄基金研究中心同时发现，

市场低迷时基金持股时间较长， 市

场上涨时基金持股时间则明显下降，

显然基金更倾向于获取阶段性收益。

众禄基金研究中心的统计还显

示， 在

2007

年的行情中， 基金普遍

高仓位， 新基金流行快速建仓， 基

金经理中不乏 “万点论” 者， 基金

实际扮演了市场跟随者的角色； 而

在

2008

年暴跌时， 基金基本上跟着

杀跌。

从基金重仓股波动率与沪深

300

波动率差值来看， 在

2004

年之

前， 基金重仓股波动率基本小于沪

深

300

波动率， 然而在

2004

年之

后， 其波动率则明显上升， 尤其是

在

2008

年、

2009

年、

2010

年三年

间， 基金重仓股波动率不断上升，

持续高于沪深

300

指数波动率， 从

这一角度来看， 基金不仅没有稳定

市场， 反而还加剧了个股波动。

价值投资何时能生根发芽

“排名压力这么大， 哪一年业

绩明显落后， 我不但要遭到持有人

和媒体的 ‘口诛笔伐’， 饭碗保不保

得住都难说！” 一位基金经理颇为冤

屈地向证券时报记者表示，

国内公募基金实行的是相对

收益排名， 这也意味着无论

亏多少， 作为基金经理， 只

要你亏得比别人更少， 仍然

可以拿到丰厚的年终奖， 仍

然可以受到媒体的热捧。 正

因为如此， 开放式基金的基

金经理为了在相对排名中取

胜， 完全可以不顾某些板块

和股票估值泡沫已经出现，

仍然奋不顾身地冲进去。 比

如今年以来一些创业板股票

涨幅领先， 基金二季报显

示， 这些创业板股票之所以

一路疯涨， 某种程度上就是

拜基金重仓持有所 “赐”。 甚至一些

明星基金经理， 也习惯于挖重组、

找概念。

也有业内人士无奈地表示，

A

股市场至今缺少价值投资的土壤。

比如新股发行泡沫严重、 上市公

司重融资轻回报、 弄虚作假时有

发生等。 基金如果死守价值投资，

可能最终只能是 “播下龙种 、 收

获跳蚤”。

无论如何， 价值投资不是句口

号， 开放式基金引领

A

股市场正确

的投资理念， 不仅任重道远， 更是

责无旁贷。

人才之荒：跳槽风波从基金经理蔓延至总裁

� � � �自开放式基金诞生之日起， 人

才荒这一老大难问题便一直相伴而

生， 挥之不去。 而更让人忧虑的是，

基金公司的跳槽风波， 正从基金经

理蔓延至董事长、 总经理等高管人

员。 反过来， 高管的变动， 又加剧

了基金公司各梯队人才的流动。

跳槽风波不断升级

在我国公募基金业发展的初

期， 基金经理的稳定度较高， 变动

次数较少， 以

2003

年和

2004

年为

例， 基金经理变动次数分别为

80

次和

113

次 ， 但到了

2009

年和

2010

年， 这个数字则变成了

245

次和

307

次，

2011

年上半年更是

达到了

162

次。 不能忽视的是， 跳

槽的基金经理占同行总数的比例，

呈现出越来越大的趋势。 统计显

示， 近几年在基金经理变动中， 离

职的比例接近一半， 而

2003

年和

2004

年基金经理离职的比例不到

三成。

更让人忧虑的是， 基金公司人

才的流失正不断升级， 此前主要是

研究员、 基金经理助理、 基金经理

跳槽到私募或者在不同的基金公司

之间流动。 但近几年， 基金公司董

事长、 总经理也出现了流动。 进入

2011

年以来， 截至

7

月底， 共有

13

家基金公司老总变更， 创历史

之最， 其中尤以博时基金肖风、 招

商基金成保良、 长盛基金陈礼华的

离职最具代表性。

恶性循环愈演愈烈

基金经理离职， 一般都是一个

人离开原来的公司， 对公司的投研

不会造成伤筋动骨的影响， 不过，

业绩突出、 声名显赫的明星基金经

理或者投资总监离职， 会产生一定

的负面影响。 但如果是总经理换

人， 往往就意味着公司未来会发生

较大的人事变动， 公司发展方向都

可能发生改变。

如果离任的老总到另一家公募

基金公司任职， 一般都会带上自己

的 “亲信”， 比如投资总监、 研究

总监、 市场总监、 机构业务总监等

关键岗位的员工； 而新老总上任，

又会带来他自己的 “亲信”， 如此一

来， 就意味着这家基金公司的一些关

键岗位的员工必须离开。

以深圳一家中大型基金公司为

例， 原来的老总离开后， 新任总经理

在不到半年的时间里， 就换掉了投资

总监、 研究总监、 市场总监等关键岗

位的人士。 公司员工私下里整天人心

惶惶， 担心自己的位置被人取代。 事

隔一年之后， 公司员工谈起当初的人

事大换血还不胜唏嘘。 无独有偶， 一

家中型基金公司日前更换总经理， 老

总还未上任， 公司的人事斗争便已拉

开了序幕， “很多人都在盘算着自己

的位置， 公司内部消息满天飞， 大家

人心涣散， 心无定所。” 这家基金公

司一位内部人士向记者感慨道。

基金公司这种频繁的人才流动，

使得行业的人才紧缺现象愈发突出。

尤其是投研岗位， 随着基金数量的大

幅增加， 基金经理明显捉襟见肘， 不

少 “

80

后” 被 “赶鸭子上架”， 做起

了基金经理。 统计显示， 国内基金经

理的平均从业年限仅

1.16

年， 基金

业的人才之荒， 由此可见一斑。

信任之诘：基金业靠什么拯救自己

� � � � 开放式基金十年以来， “老鼠

仓” 屡禁不绝， 已成为其诚信形象的

最大阴影。 此外， 开放式基金营销宣

传时心口不一、 投资上没有明晰的理

念等问题， 也影响着持有人对开放式

基金的认同。

从开放式基金诞生之日起， 管理

层便制定了严格的防范利益输送和内

幕交易的各项法规和制度。 中国证监

会主席尚福林强调， 要强化基金公司

合规管理， 任何机构和个人都不能触

犯“老鼠仓”、 非公平交易和各种形

式的利益输送这三条底线。 但让持有

人失望的是， 到目前为止， 已有上投

摩根原基金经理唐建、 南方基金原基

金经理王黎敏、 融通基金原基金经理

张野、 长城基金原基金经理刘海和韩

刚、 景顺长城基金原基金经理涂强、

光大保德信原基金经理许春茂等人卷

入“老鼠仓” 漩涡之中。

“基金经理都搞老鼠仓， 心思

早就不在为持有人带来良好业绩，

这样的基金叫我们如何相信？” 这

是一位基金持有人在网上的愤怒。

不少基金业内人士承认， 老鼠仓的

屡禁不绝， 不仅给相关基金公司带

来声誉上的负面影响， 更给整个基

金行业抹了黑， 这对于靠诚信生存

的基金业来说， 不啻于伤害性最强

的“病毒”。

在进行新基金营销时， 一些基

金公司心口不一。 比如发行股票型

基金时， 一味地强调股市估值合

理， 后市值得期待。 而过不了多久

发行债券基金时， 又强调股债跷跷

板效应， 宣称股票市场风险较大，

债券市场将迎来投资机会。 这种短

时间内同一家基金公司市场观点如

此相左， 以子之矛戳子之盾的功利性

行为， 让不少持有人产生了反感情

绪。 来自 Wind 资讯的统计数据显

示， 在过去一年时间里， 基金持有人

大幅流失 800 万户， 几乎占据基民总

户数的 10%。 在 2007 年的股市高位

时， 一些基金公司疯狂进行持续营

销， 以至于很大一部分持有人至今都

未解套。

此外， 开放式基金十年来， 并没

有给持有人带来明显的持续稳定的回

报， 也就是说， 老百姓并没有看到开

放式基金的赚钱效应。 以今年为例，

统计显示， 2011 年上半年， 基金行

业交出尴尬“成绩单”， 60 多家基金

公司半年亏损 1254 亿元， 无一家公

司实现整体盈利。

从国外基金业的发展历程来看，

国内开放式基金要获得长期稳定的

发展， 最根本的还是要取得持有人

的信任， 以诚信的行业形象立业，

唯有如此， 才能打造开放式基金的

百年基业。

在处理“鼠患” 方面， 基金业不

仅要强调从业人员的职业道德， 还必

须从制度上革除老鼠仓产生的基础，

比如制定更加严格的法律法规， 对违

法违规者处以重罚。 此外， 可以逐步

过渡到允许基金经理进行股票投资，

但前提是通过备案制等严防利益输送

和内幕交易。 同时， 还可以尝试股权

激励等方式， 让基金经理和持有人的

利益绑在一条船上， 基金经理业绩做

得越好， 给持有人带来的回报越高，

获取的收益也越大。

在基金业绩上， 开放式基金亟待

靠持续稳定的业绩取信于持有人。 说

千道万， 即使基金公司的治理结构再

完备， 风险控制做得再好， 如果不能

给持有人带来实实在在的回报， 最终

也无法获得持有人的认同。

“尽管开放式基金已经经历了十

年的发展， 但内功还是不行， 需要从

细节处着手， 切实履行这个行业的本

质： 受人之托、 忠人之事。” 国内一

家老十家基金公司分管市场营销的副

总经理表示， 开放式基金要想在下一

个十年迎来更大的发展， 还需要进一

步在投研体系、 人才建设、 业绩回

报、 投资者服务、 产品创新等诸多方

面下细功夫、 苦功夫。 从细节入手，

进一步强基固本， 才能做到厚积薄

发。 同时， 开放式基金的发展， 也离

不开中国经济和证券市场的大环境，

只有中国经济继续健康发展， 资本市

场各项制度进一步完善， 开放式基金

才能迎来更加美好的明天。

官兵

/

漫画

证券时报记者 陈楚


