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曹毅：从关注基金发行

转向关注客户体验

从一日售罄到乏人问津

分级基金跌落神坛一年间

B5B4

单一投资未设限 基金集中持债风险爆发

8

只债基净值两月下跌超

10%

，甚至有杠杆债基单日净值大跌逾

13%

证券时报记者 木鱼

单一债券占基金资产净值比例的

毫无限制， 再加上债券市场的大

跌， 让

2011

年三季度债券基金集

中持债风险爆发。 截至今年

9

月

16

日，

3

只普通债券基金两个月净值

下跌超过

10%

，

5

只杠杆债券基金

净值两个月下跌超过

10%

， 其中甚

至有杠杆债券基金单日净值大跌超

过

13%

。

基金批量集中持债

由于基金相关法规中并没有规定

单一债券最高占基金资产净值的比

例， 因此基金业内出现了大批债券基

金持有单一债券产品超过

20%

， 甚

至超过

50%

的情况。

天相统计显示，

2009

年到

2011

年中期， 债券基金一共出现了多达

194

次基金持有某一债券品种占净值

比例超过

20%

的现象， 其中有

4

次超

过了

50%

。 北方某债券基金

2009

年

一季度末持有

08

央票

47

占基金资产

净值比例达到了

62.54%

；

2010

年三

季报时， 上海某债券基金持有

10

贴

债

02

占基金净值比达到了

53.54%

。

从今年中期的债券基金持债情况

来看， 出现了

22

次债券基金持有单

一债券占比超过

20%

，

114

次债券基

金持有单一债券占比在

10%

到

20%

之间。

可转债品种在今年第三季度大幅

下跌，

7

只债券基金今年中期持有中

行 转 债 占 比 超 过

20%

， 最 高 达

29.84%

， 其中一只债券基金还持有

工行转债超过

26%

， 两大银行转债

合计占该基金资产净值的

50%

以上，

该基金正是两月净值大跌了超过

10%

的基金之一。

在可转债市场中领跌的石化转债

被

6

只债券基金持有

10%

到

16%

之

间， 截至

9

月

16

日， 石化转债三季

度以来大跌了

16.06%

， 相关债券基

金损失惨重。

此外， 一些新上市债券基金公

告显示， 某封闭分级债券基金产品

持有一债券市值超过了基金资产净

值的

130%

， 超出

100%

的原因在于

基金可以通过债券回购等交易进行

放大投资。

杠杆债基净值价格双跌

当集中持债发生在分级债券基金

的杠杆份额时， 投资风险又进一步被

放大。 天相统计显示，

2011

年

7

月

17

日到

9

月

16

日两个月时间里，

9

只杠杆债券基金净值平均下跌了

12.45%

， 其中有

5

只杠杆债券基金

净值下跌超过

10%

， 最高的一只达

到了

28.6%

。

不仅杠杆债券基金单位净值大

跌， 基金价格同样出现大幅下跌。

9

只杠杆债券基金中有

6

只最近两个月

下跌幅度超过了

10%

， 其中

2

只下

跌幅度超过

20%

， 最高阶段下跌幅

度达到了

28.05%

。

对于杠杆债券基金来说， 基金单

位净值受重仓债券品种波动的影响更

大。 如果一只分级债券基金母基金

的

100%

净资产投资于某一债券，

杠杆债券基金的杠杆比例超过

5

倍

时， 这一债券价格

1%

的下跌幅度

能够导致杠杆债券基金

5%

以上的大

跌。 目前国内债券基金中， 单一债券

品种波动对某杠杆基金的最大影响达

到了

8

倍。

债券基金集中持有某一债券的风

险值得基金业内高度关注。 基金法规

将基金持有单一股票比例最高限制为

10%

， 这一规定明显限制了单一股票

投资风险对基金净值波动的影响， 但

在债券投资上却没有任何限制， 基金

历史上也曾经出现过因重仓持有可转

债而被套利的现象。

2005

年年底招行

公布股改方案时， 兴业可转债因持有

招行转债占比超过

20%

， 而成为机构

资金套利的工具。

长盛基金总经理周兵：

革故鼎新

蓄势发展

证券时报记者 周文亮

今年

5

月， 长盛基金公司迎来了

新掌门人周兵， 这位有着二十余年海

内外金融行业经验， 以副总经理职位

服务公司超过七年的新任总经理， 有

着怎样的思考？ 证券时报记者对周兵

进行了专访。

嫁接先进理念 革新发展模式

周兵认为， 中国基金业经历了

13

年的发展， 初创期的厚利时代已经结

束， 现在已到优胜劣汰、 利润社会平均

化时代。 但基金业长期的发展潜力是巨

大的， 而发展的关键取决于基金公司作

为专业投资者所提供的服务能否真正为

投资人带来利益。

面对目前整个市场大的环境， 基

金公司首先要做的是改变自己， 提升

自己， 顺应外部环境， 革故鼎新， 蓄

势发展， 周兵告诉记者， 长盛的格言

是 “在无奈中有所作为， 在低谷中学

会进取。”

周兵说， 为广大投资者带来持续、

稳定、 长期的回报是长盛始终如一的追

求目标。 作为新任总经理， 他和管理团

队的目标是， 迎接挑战、 洞察机遇、 细

致钻研、 有效把握， 将长盛基金打造成

为一家制度机制优越， 人才和产品储备

充实、 投资业绩稳定、 品牌口碑良好的

领先的基金公司。 作为老十家基金管理

公司和社保基金首批管理人之一， 长盛

基金的根基稳， 底蕴厚。 但要想实现跨

越式发展， 靠按部就班的模式是远远不

够的， 长盛将嫁接先进理念， 革新战

法， 提高效率。

以人为本 人才强司

谈到人才， 周兵认为， 具有 “想干

事、 能干事、 干成事” 素养的人是长盛

需要的人才。 想干事表明了工作态度，

能干事表明了具有较强的知识素养与经

验， 干成事则表明了要具有百折不挠的

大无畏精神和勇气。

长盛坚持以人为本， “人才强司”

策略， 持续完善相应的人力资源战略，

包括平等竞争的选人、 人尽其才的用

人、 学习成长的育人、 激励提升的留

人战略等， 实施以发展的空间吸引人

才、 用事业的舞台造就人才、 用优秀

的文化塑造人才、 以尊重的态度对待

人才、 用良好的机制留住人才的人力

资源战略。

同德同智 同益同盛

长盛特别注重企业文化的创新和建

设， 周兵介绍， 在

12

年的发展历程中，

公司已经沉淀形成了独特的文化理念。

长盛的使命是 “专业理财， 造福百姓”。

长盛希望成为百年老店， 基业长青， 长

盛的愿景是 “长胜百年， 百年长盛”。

如何达成长期目标？ 长盛的核心价

值观是 “同德同智， 同益同盛”。 同德

同智体现了长盛人诚信正直、 关爱感

恩、 谦虚戒躁； 同益同盛体现了长盛人

专业敬业、 稳健进取、 奉献价值。

通过持续践行这些优良的文化理

念， 保持良好的自律意识和行为习惯，

有效促进长盛中短期各项经营管理目标

的实现， 并为实现 “长胜百年， 百年长

盛” 的愿景不断夯实基础。

股债双熊年金亏损 基金公司“背书”保规模

证券时报记者 木子

投资经理大部分组合亏损， 连续

数周写亏损说明； 市场部倾巢出动安

抚大客户， 忙到只剩接线员……股债

双杀夹击下， 基金公司的年金业务亦

惨淡经营。

年金遭遇股债双杀

证券时报记者获悉， 在深圳一家

大型基金公司近百个年金组合中， 今

年以来亏损最多的超过

4%

，

2%

左右

的亏损是平均水平。

北京一家大型基金公司机构部人

士也证实， 该公司大部分年金账户今

年以来的收益都是负的。 股市债市都

不给力， 年金 “随行就市” 出现亏损

是各家基金公司的普遍现象。

“不难理解年金为什么亏损面这

么大。” 前述北京大型基金公司机构

部人士说，

7

月以来债券市场城投、

信用、 转债轮番下跌， 转债跌到

100

元的时候大家以为安全了， 谁知道后

面跌幅更深 。 比如一个年金组合

10%

的仓位买了转债， 转债跌

10%

，

就亏掉

1%

； 此外近期信用债发行量

特别大， 最近

20

天收益率上升了大

约

60

个基点， 三年期品种一年才

6

个点左右的收益， 最近

20

天就亏掉

两个点； 股票就更不要说了。

“不过年金也有正收益的， 啥也

别干、 只做回购， 没有转债， 股票持

有消费类， 这样的话就可以保有微

利。” 深圳一家中型基金公司的投资

经理说， 他管理的一个年金账户今年

主要做回购， 尽管

10

个点的股票仓

位微亏了一点， 但算上做回购的收

益， 目前还有一点绝对收益， 在他管

理的多个年金账户中， 这也是惟一一

个正收益的组合。

市场部日子难过

“

6

月底以前是因为股市不好拖

累了年金收益， 毕竟债券资产是赚钱

的， 我们写亏损报告还能说 ‘增加债

券等固定收益类配置’， 现在是股债

双熊， 债市一点不比股市好， 连报告

都不知道怎么写了。” 前述深圳基金

公司一位年金经理抱怨， 已经连续写

了

3

个星期的亏损说明， 不过， 市场

部的压力更大。

“年金现在的亏损其实主要是系

统性的风险， 但年金客户是强势客

户， 他们只要亏了我们日子就难过。”

该公司市场部人士说， 现在他们部门

几乎全部都在出差拜访年金客户， 只

剩接线员在办公室。 不过企业也有难

处， 觉得没办法向职工交待。

尽管跟公募相比， 年金业绩尚

可， 但年金客户一旦没维护好， 几十

亿的资金就没了， 这还是让基金公司

感到压力。 北京一家基金公司市场部

人士透露， 今年因为年金业绩不佳，

他们和固定收益部的同事一个月内就

去给大客户 “背书” 两次， 因为今年

业绩都不好， 放在哪家公司都一样，

该客户还没想着撤资， 否则公司要损

失几十亿的管理规模， 实在交不了差。

事实上， 基金公司小心维护年金

客户的另外一个原因在于， 尽管年金

管理费只有

0.6%

， 其实比扣除了渠道

费用的公募产品收入还高。 年金只是

在开拓期公关营销费用高， 但年金是

大单销售， 单位成本比公募低很多。

一般大的企业集团会把年金资金分散

到三五家公司， 一旦拿到单， 只要不

在几家中排名垫底， 年金资金基本属

于只进不出。 “现在的市场环境， 发

什么公募产品能发到几十亿规模啊”。

深圳一家基金公司市场部人士说。

盈利增长虽乏力 大基金公司股权估值仍提升

华夏基金、银华基金股权市盈率超

17

倍，比此前

10

倍左右的市盈率有明显提升

证券时报记者 杨磊

尽管近两年股市行情震荡走低

和基金公司盈利增长乏力， 但是基

金公司的股权， 特别是大公司股权

还是受到市场的欢迎， 华夏、 银华

两大基金公司股权最高转让价格都

相当于

17

倍以上的市盈率， 比

2007

年到

2009

年

10

倍左右市盈率有了

明显提升。

上周五， 西南证券公告显示， 该

公司拟以

11.8

亿元购买银华基金公

司

20%

的股权， 卖出方为山西海鑫

实业股份有限公司， 以

2010

年全年

3.41

亿元的税后利润来看， 这笔交易

对应的市盈率为

17.3

倍。

不过，

17.3

倍并不是今年大基金

公司股权转让的最高市盈率。

今年第三季度华夏基金股权在

北京金融资产交易所的拍卖中， 通

过网络竞价， 其中一笔

10%

华夏基

金公司股权经过多轮竞价以

17.84

亿

元成交， 受让方为来自加拿大著名

的投资与管理公司鲍尔集团， 以华

夏基金公司

2010

年全年

10.06

亿元

税后利润计算， 这笔交易的市盈率达

到了

17.73

倍。

而在

2007

年底和

2009

年三季度

博时基金的两次股权拍卖中， 招商证

券分别以按

2007

年盈利的

10.31

倍市

盈率买入股权， 和以

2008

年盈利的

10

倍市盈率卖出股权， 本轮华夏和银华

两大基金公司股权转让市盈率高于博

时基金公司股权转让市盈率。

由于今年以来股市震荡走低，

绝大部分基金公司的营业收入和净

利润出现下降， 所以按

2011

年预期

盈利水平来看， 华夏基金公司和银

华基金公司股权转让对应的市盈率

约为

20

倍。

天相统计数据显示，

2011

年

6

月底华夏和银华基金公司分别以

2215.15

亿元和

730.83

亿元的公募基

金资产净值名列行业第一名和第九

名。 从国际上常用的股权价值

/

资产

规模来看， 不考虑非公募基金资产，

两次股权转让对应比率分别为

8.05%

和

8.07%

， 高于国内基金业历史平均

5%

左右的比率。

兴业证券基金研究员徐幸福认

为， 华夏基金公司是目前国内最大

的基金公司， 行业发展的马太效应

让超大型基金公司有望获得更多的

市场份额， 提升华夏基金公司股权

的估值； 银华基金公司股权转让中

包含控股权， 因此也比一般的股权

转让应该有更高的市盈率水平。

“较高的基金公司股权估值水平还说

明了新股东看好基金公司资产规模

未来的快速增长。” 他说。

应对单一债券

投资比例设限

证券时报记者 木鱼

债券品种在投资者心目中是稳定

收益、 波动水平低的品种， 今年第三

季度可转债、 企业债等债券品种价格

的大幅下跌让基金业内重新认识了债

券投资的风险。

在现行的基金相关投资法规中，

并没有明确的债券基金投资单一品种

比例限制， 控制单一债券品种的投资

比例成为基金公司内部风险控制的工

作之一， 一家风险控制能力强的基金

公司绝对不会过高比例投资于单一债

券品种。 然而， 在利益的驱使下， 一

批基金公司加大债券投资的杠杆， 集

中投资在一两只债券品种上， 持有单

一债券的比例不断攀升。

既然基金相关法律规定了持有

单一股票比例最高限制为

10%

， 那

么在债券投资风险已经暴露出来时，

基金业内有必要对单一债券投资比

例设限。

主要有两种限制方法可供选择，

一种是对所有债券品种设置一致的限

制比例， 例如

20%

。

另一种方法是针对不同债券品种

的风险收益特征， 单独设置不同的限

制比例。 从风险水平来看， 可转债的

风险水平高于企业债， 企业债的风险

水平又高于国债、 央票、 金融债、 中

期票据等品种， 因此可以设置与风险

匹配的投资比例。 如可以考虑将单一

可转债投资比例限制为

12%

或

15%

，

单一企业债投资限制为

20%

， 国债

央票金融债等品种限制为

25%

。

官兵
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两周净申购

36.5

亿份

机构借

ETF

密集建仓

证券时报记者 杨磊

股市震荡走低中， 一些机构和

大户通过交易型开放式指数基金

（

ETF

） 密集建仓， 最近两周沪深两

市

ETF

净申购了

36.5

亿份， 不仅是

今年三季度以来的新高， 而且距离

今年

4

月下旬的两周

37.88

亿份相差

不多。

上交所网站信息显示， 上周沪市

ETF

以净申购为主， 总净申购份额达

到了

7.53

亿份。 其中上证新兴产业

ETF

、 上证

50ETF

和上证

180ETF

是

净申购的主力， 分别净申购了

3.03

亿份、

2.18

亿份和

1.92

亿份， 这

3

只

ETF

净申购的

7.13

亿份， 占沪市

全部

ETF

净申购的

90%

以上。 此外，

上证超大盘

ETF

上周出现了

0.27

亿

份的净申购。

在深市方面 ， 上周深市

8

只

ETF

合计净申购了

4.8

亿份， 其中以

深

100ETF

为净申购的主力， 达到了

3.57

亿份， 占到了深市净申购总量

的

70%

以上， 深证

TMT50ETF

也出

现了较大规模的净申购， 达到了

0.95

亿份。

从两周累计数据来看， 沪深两市

ETF

连续出现较大规模净申购。 沪市

ETF

前一周净申购了

16.64

亿份， 加

上上周的

7.53

亿份， 两周净申购

24.17

亿份； 深市

ETF

前一周净申购

了

7.53

亿份， 加上上周的

4.8

亿份，

为

12.33

亿份， 沪深两市的

28

只

ETF

在近两周合计净申购了

36.5

亿

份。 上证

180ETF

、 深

100ETF

、 上证

新兴产业

ETF

和上证

50ETF

名列近

两周净申购的前四名， 分别净申购了

13.59

亿份、

11.03

亿份、

5.33

亿份和

5.18

亿份。

在主要净申购品种中， 既有和

股指 期货 对冲交易关系明显的

ETF

， 也有一些次新

ETF

， 显示出

不同类别的资金正通过

ETF

进行股

票建仓。


