
基金风控能力缺陷暴露

证券时报记者 朱景锋

市场人士分析， 参与增发巨亏背

后， 折射出基金在投资中风控意识和风

控能力欠缺。

参与增发虽然较当时股价相对便

宜， 但由于要面对一年时间的锁定期，

一旦遇到股市大幅波动和个股风险集中

爆发， 基金便无法采取有效措施及时止

损以规避风险， 近一年来基金参与不少

增发项目出现巨亏正是这种风险集中暴

露的结果。

在日前召开的基金监管会议上， 一

位监管层人士表示， 当前基金业投资风

险开始显现， 一些公司没有建立投资风

险管理策略和投资业绩检讨制度， 完全

依赖基金经理进行投资风险的自我约

束。 对于基金公司出现操作差错频现和

投资风险管控缺失的问题， 他认为主要

原因在于： 一是缺乏独立的风险管理人

员， 不少基金公司没有专门的部门和人

员对投资风险和操作风险进行识别、 监

测和控制， 而是由业务部门兼任。 二是

风险管理手段落后， 大多数基金公司对

于操作风险和投资风险还停留在人工复

核、 控制阶段， 缺乏通过信息系统进行

风险管理的技术手段。 三是制度和流程

存在漏洞， 这几年新产品、 新业务、 新

规则层出不穷， 但制度建设和流程管理

却跟不上业务发展。 一些公司制度不健

全， 更新不及时， 操作性不强， 对规则

认识不深、 不透彻， 业务部门衔接不到

位的情况比较突出。

一些参与增发被套的基金经理也反

思， 在股市走向不明的情况下， 以后在

投资上要更加以流动性管理为重点， 尽

量避免投资锁定期过长、 流动性不佳的

股票， 很多定向增发虽然较市价有折

扣， 但不足以弥补锁定期风险， 未来还

是谨慎为上， 才能避免更大损失。

●

在美国，

90%

以上的

资产管理公司有广义的股

权激励机制， 大约有

56%

的资产管理公司实行有限

股权、 虚拟股权、 共同基

金延付等长期激励机制。

虚拟股票和共同基金延付

对国内基金业有现实的借

鉴意义。

●

股权激励肯定是有

效和必要的。 以普信集团

为例， 普信将近

30%

的股

票掌握在员工手里， 与此

相关的是， 该集团投资销

售人员的平均任职期限在

美国资产管理公司中名列

前茅， 基金经理的平均任

职期限在

15

年以上， 管理

层的平均任职期限可达

20

年至

25

年。
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林羿：国内基金业股权激励可借鉴虚拟股票制度

证券时报记者 李湉湉

在刚结束不久的第十届中国证券投

资基金国际论坛上， 有关公司治理结构

及股权激励的话题成为热点之一。 在以

美国为代表的西方成熟市场， 资产管理

公司的股权结构是什么样的？ 股权激励

是否必要和普遍？ 美国资产管理行业开

展激励方案的现状如何？ 有哪些制度对

国内基金业有现实的借鉴意义？ 带着这

些问题， 证券时报记者专访了美国著名

资产管理公司普信

(T. Rowe Price)

集

团公司副总裁及北亚区总经理林羿。

超六成为

金融集团全资子公司

“在整个欧美西方成熟市场， 只有

资产管理公司的概念， 没有单纯的公募

基金公司， 西方的资产管理公司没有只

经营共同基金的， 美国的共同基金本身

就是公司型的。” 林羿说， 在美国资产

管理公司分为两种： 一种是独立的资产

管理公司， 这类公司不依附于大的金融

集团， 不是他们的全资子公司。 独立的

资产管理公司又分两种， 一种是像普信

集团这样的上市企业， 还包括富兰克林

坦普顿、 黑石等都是上市的独立资产管

理公司； 此外还有私有股东所构成的非

上市资管公司， 由私有股东构成的资产

管理公司又分两类， 一类是家族式的，

比如富达集团， 由

Jason

家族拥有； 还

有一类是由公司本身的高管或者合伙人

构成， 比如先锋集团。

另外一种资产管理公司则是金融集

团旗下的全资子公司。 比如大通摩根资

产管理公司是大通银行的全资子公司，

摩根士丹利资产管理公司是摩根士丹利

的全额子公司， 美国全国保险公司旗

下也有全额资产管理公司。

从数量上统计， 美国超过六成的

资产管理公司是属于金融集团旗下的

子公司， 其中，

3%～4%

为银行保险

业所拥有，

37%～38%

是由银行拥有

的，

20%

左右由保险公司拥有。 另外

近四成则是独立的资产管理公司。

林羿介绍说， 欧洲资产管理公司

的股权结构大概也是如此分类， 但具

体比例不一样。

九成以上资管公司

有股权激励

林羿说， 根据他掌握的数据， 在

美国，

90%

以上的资产管理公司有广

义的股权激励机制。

广义的股权激励有两种， 一种是

所有员工都可以参加的购买股票的计

划。 又细分为两种， 一是折价购买，

根据美国税法规定， 资产管理公司可

以提供不超过

15%

的折价； 二是对

等缴费， 职工买一股公司配一股， 公

司对等缴费的上限是员工年薪的

4%

～5%

。 第二种是期权、 有限股权、 虚

拟股权、 共同基金延付等长期激励，

大约有

56%

的资产管理公司有长期

激励机制， 一定的管理层或者核心人

员才可以参加， 根据年薪占的比例也

不一样， 一般是收入越高， 股权激励

的比重越大。

具体到长期激励的方案， 大致分

为三种。 首先， 大约有

50%

的公司

把长期激励作为全部奖金的一部分。

比如， 今年薪酬

50

万元， 其中

40

万

是现金，

10

万期权加有限股权 （按

年限逐渐拿完）。 美国的资产管理公

司一般不会专门只做期权激励方案， 因

为根据美国财会方面的规定， 期权作为

法律责任， 表现在公司资产负债表的负

债里， 会影响资产负债表上的比例， 所

以， 一般会把期权和有限股权放在一起

做激励方案。 其次， 大约

41%

的公司

把长期激励作为现金薪酬的增加值， 比

如年薪酬

40

万元之外， 再加

10

万的期

权和有限股权。 此外还有

9%

的公司会

采取综合的方式设计长期激励方案。

有人质疑国内基金业的薪酬已经够

高了， 是不是还有必要搞股权激励？ 林

羿说， “在国内基金业薪酬水平已经不

低的情况下， 可以采取美国

50%

资产

管理公司的做法， 把现有薪酬的一部分

改为长期激励， 而不是全发现金。 相当

于股权激励部分不是另加的， 而是原有

薪酬的一部分。” 他认为， 股权激励肯

定是有效和必要的。 以普信集团为例，

普信将近

30%

的股票掌握在员工手里，

与此相关的是， 该集团投资销售人员的

平均任职期限在美国资产管理公司中名

列前茅， 基金经理的平均任职期限在

15

年以上， 管理层的任职时间就更长，

平均任职期限可达

20

年

～25

年， 而人

才稳定对资产管理行业是非常重要的。

国内基金股权激励

可借鉴虚拟股票制度

林羿认为， 虚拟股票制度对国内基

金业有现实的借鉴意义。 一方面， 虚拟

股票制度可以解决股权激励的来源， 现

有股东不用让出实际的股票； 另一方

面， 股权激励主要是为了通过经济利益

的联合将管理层和股东的利益进行捆

绑， 实际的股票只是一种实物形式， 对

管理层来说， 更看重基于股票实物形式

的收益分享权， 所以， 虚拟股票实际上

已经能满足激励的需要。

虚拟股票是根据公司股票的价值增

长， 按价值贡献量， 相应发给管理人员

一笔奖金， 这种激励的原理和看涨期权

是一样的， 与期权不同的是， 接受人不

需要实际买股票， 完全是虚拟的。 在国

内基金公司也很好操作， 虽然不是上市

股票， 但可以根据国内的财务制度来估

值基金公司的股权价值， 并由此设计相

应的年限激励制度， 逐年拿完。 如果基

金公司业绩靠前、 规模增长迅速、 公司

利润越来越高， 隔一两年后可以对其股

权价值重新估值， 随着虚拟股票价格上

涨， 受激励的核心人员持有的虚拟股票

的现金价值也增加了， 实现了和资产管

理公司、 投资人利益的高度一致。

除了虚拟股票制度， 林羿认为，

“在国内现有的体制下， 共同基金延付

的激励方法也是可以积极尝试的。” 比

如对基金经理， 基金公司可以设计将其

奖金的一定比例投资到基金经理自己管

理的基金上， 锁定一定年限后可以逐年

卖出； 如果是做销售和市场的人员， 一

般给出本基金公司旗下的几只基金作为

备选， 由其自行决定投到哪一只或几只

产品上， 锁定一定年限后可以逐年卖

出。 在美国， 有相当部分的资产管理公

司也采取这种长期激励的办法。

参与增发大面积被套 基金赔了夫人又折兵

目前尚未解禁的

66

家定向增发项目中，有

45

家出现浮亏，最高被套达

41.85％

证券时报记者 朱景锋

定向增发以其较高的安全垫， 历

来是基金博取超额收益的重要手段，

但今年以来股市大幅下挫， 并迭创新

低， 造成基金参与的定向增发项目大

面积浮亏， 一些基金甚至被深套超过

四成。 基金不仅输了真金白金， 还付

出了一年锁定期的时间成本， 可谓

“赔了夫人又折兵”。

基金参与定增近七成浮亏

最高亏损逾

40%

在锁定一年之后， 宏达新材增发

限售股上周四迎来解禁， 参与增发的

机构空欢喜一场。 宏达新材增发后上

周四复权收盘价为每股

13.14

元， 较

增发价

15.07

元下跌

12.81％

， 嘉实

基金管理的全国社保基金

106

组合当

初认购

600

万股， 亏损

1158

万元。

实际上， 过去一年多基金参与增

发的成绩都可以用惨淡来形容。 据统

计， 截至上周五， 基金参与的定向增

发中， 仍有

66

家尚未解禁， 以最新

复权收盘价计算， 共有

45

家增发项

目出现浮亏， 亏损面高达

68.18％

。

其中浮亏幅度超过

10％

的增发项目

共计

28

家， 占比达到

42.42％

。

在发生浮亏的增发项目中， 共有

11

家亏损幅度超过

25％

， 一些项目

甚至是在参与增发后短时间内便大幅

被套。 去年底实施增发的澳洋科技成

为目前套牢机构最深的项目， 该公司

增发价为

8.1

元每股， 最新收盘价仅

为

4.71

元， 基金参与增发浮亏幅度

高达

41.85％

， 该股今年走势一路下

跌， 截至上周五， 今年以来跌幅高达

48.89％

， 几乎腰斩。 机构去年底参

与增发时不幸刚好是阶段性高点。

公告显示， 去年底共有

6

家特定

投资者参与澳洋科技增发， 其中海富

通基金旗下海富通收益增长、 海富通

股票、 海富通强化回报和海富通领先

成长

4

只公募基金共计认购

522.098

万股， 目前浮亏达

1770

万元。 合格

境外机构投资者 （

QFII

） 中， 富通银

行认购最多， 多达

1000

万股， 目前

浮亏

3390

万元。

同样是去年

12

月实施定向增发

的美菱电器遭遇了和澳洋科技同样的

命运， 该股增发价达

10.28

元每股，

上周五复权收盘价为

6.22

元， 参与

增发机构浮亏达

39.49％

， 仅次于澳

洋科技。 富国基金和国泰基金旗下投

资组合在去年底参与美菱电器增发，

分别认购

2000

万股和

82.1

万股， 富

国基金动用旗下富国天益、 富国天惠

等

7

只开放式偏股基金和基金汉兴、

基金汉盛

2

只封闭基金共

9

只偏股基

金参与认购。 基金当初对该股增发项

目看好， 但守候一年却以大幅亏损收

场， 截至目前浮亏达

8120

万元。

根据公告， 澳洋科技和美菱电器

增发限售股将于明年初上市流通， 如

果短期内没有重大利好刺激股价回

升， 参与增发的基金巨亏几成定局。

值得注意的是， 一些上市公司在

实施增发后快速跌破增发价， 使得参

与的基金闪电被套， 如万马电缆今年

9

月底才完成增发， 增发价为

13.32

元每股， 上周五该股收盘价仅为

9.9

元， 短短两个多月时间， 参与增发浮

亏便高达

25.68％

。 国投瑞银旗下投

资组合认购万马电缆增发股

430

万

股， 短时间内浮亏

1470

万元。

力挺重仓股增发

基金损失惨重

如果说澳洋科技和美菱电器这样

的冷门股增发亏损对基金净值影响相

对不大， 那基金大面积参与的重仓股定

向增发项目， 杀伤力就大很多。 太原重

工、 柳工、 美的电器等基金重仓股增发

套牢大批基金。

太原重工和柳工两大工程机械制造

龙头一直是基金重仓股， 去年

12

月这

两家公司双双实施定向增发。

兴业全球和易方达基金两家公司倾

情参与太原重工增发， 旗下投资组合分

别认购

1900

万股和

1800

万股。 其中兴

业全球基金共动用旗下

6

只公募基金和

2

只专户组合认购， 易方达基金旗下全

国社保基金

502

组合和

109

组合分别认

购

1000

万股和

400

万股， 易方达价值

成长认购

400

万股。 但基金和社保的热

捧换来的是巨亏。 太原重工此次增发价

为

18.1

元每股， 截至上周五复权收盘

价仅为

11.63

元 ， 较增发价跌去了

35.75％

， 兴业全球和易方达旗下投资

组合分别出现

12293

万元和

11646

万元

浮亏。

柳工增发杀伤力更大。 该股去年底

增发时， 共有诺安基金、 中邮创业、 易

方达基金和南方基金

4

家大中型公司参

与认购，

4

家公司旗下投资组合分别获

配

1033.33

万 股 、

2266.67

万 股 、

1033.33

万股和

1500

万股， 合计认购

5833.33

万股， “吃掉” 了柳工增发股

份的

58.33％

。 但基金公司又一次看走

了眼， 柳工上周五复权收盘价为

19.37

元， 较增发价每股

30

元低了

35.43％

，

4

家公司参与增发的投资组合合计浮亏

高达

6.2

亿元。

作为众多基金的重仓股， 美的电器

今年

2

月增发受到了鹏华基金、 博时基

金和华商基金等公司热情参与，

3

家公

司旗下投资组合分别认购

7513.48

万

股、

6600

万股和

2750

万股， 长期投资

美的电器的

QFII

耶鲁大学也认购

3337.02

万股。 在参与增发前， 鹏华基

金和博时基金就重仓持有美的电器， 此

次重仓股增发两家公司均拿出真金白银

力挺。 但遗憾的是， 美的电器在实施增

发后不久便开始下跌之旅， 截至上周

五， 复权收盘价为

11.75

元， 比增发价

16.51

元跌去了

28.83％

， 众多参与增发

的基金被深度套牢， 累计亏损高达

8.03

亿元。

除了这些重仓股， 大成基金参与众

合机电增发、 工银瑞信参与大唐发电增

发浮亏均超过

30％

。 中海基金参与华工

科技增发、 富国基金和广发基金参与东

方雨虹增发、 嘉实基金和博时基金参与

华孚色纺增发均被套超过

25％

。

今年以来股市大幅下挫， 造成基金参与的定向增发项目大面积浮亏， 一些基金甚至被深套超过四成。 截至上周五， 基

金参与的定向增发中， 仍有

66

家尚未解禁， 以最新复权收盘价计算， 共有

45

家增发项目出现浮亏， 亏损面高达

68.18％

。

参与增发巨亏背后， 折射出基金在投资中风控意识和风控能力欠缺。 吴比较
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安信基金管理有限责任公司成立公告

安信基金管理有限责任公司由安信证券股份有限公司、

五矿投资发展有限责任公司和中广核财务有限责任公司共同

发起设立

, 2011

年

11

月

24

日经中国证券监督管理委员会证

监许可

[2011] 1895

号文件 《关于核准设立安信基金管理有

限责任公司的批复》 批准设立， 于

2011

年

12

月

6

日在深圳

市市场监督管理局注册成立， 并于

2011

年

12

月

9

日取得中

国证券监督管理委员会核发的 《基金管理资格证书》。

公司注册地址和办公地址： 深圳市福田区益田路

6009

号

新世界商务中心

36

层。

注册资本：

2

亿元人民币， 其中安信证券股份有限公司

出资比例为

49%

， 五矿投资发展有限责任公司出资比例为

36%

，

中广核财务有限责任公司出资比例为

15%

。

经营范围： 基金募集、 基金销售、 特定客户资产管理、 资

产管理和中国证监会许可的其他业务。

公司总机：

0755-82509999

公司网址：

http://www.essencefund.com

特此公告。

安信基金管理有限责任公司

二〇一一年十二月十二日

个股简称 发行日期

增发发行价

（元

／

股）

最新复权

收盘价

（元

／

股）

每股亏损

（元）

浮亏幅

度

参与增发基金

澳洋科技

２０１０－１２－２９ ８．１０ ４．７１ －３．３９ －４１．８５％

海富通基金

美菱电器

２０１０－１２－２４ １０．２８ ６．２２ －４．０６ －３９．４９％

富国基金、 国泰基金

太原重工

２０１０－１２－２３ １８．１０ １１．６３ －６．４７ －３５．７５％

兴业全球基金、 易方达基金

柳 工

２０１０－１２－２４ ３０．００ １９．３７ －１０．６３ －３５．４３％

诺安基金、 中邮创业基金、 易方达基金、 南方基金

众合机电

２０１１－２－１８ １８．６０ １２．３２ －６．２８ －３３．７６％

大成基金

大唐发电

２０１１－５－２５ ６．７４ ４．５１ －２．２３ －３３．０９％

工银瑞信基金

华工科技

２０１１－５－１８ ２０．００ １４．０８ －５．９２ －２９．６０％

中海基金

美的电器

２０１１－２－２４ １６．５１ １１．７５ －４．７６ －２８．８３％

鹏华基金、 博时基金、 华商基金

东方雨虹

２０１０－１２－２８ ３５．００ ２５．４９ －９．５１ －２７．１７％

富国基金、 广发基金

华孚色纺

２０１０－１１－２６ ２３．５０ １７．１２ －６．３８ －２７．１５％

嘉实基金、 博时基金

万马电缆

２０１１－９－３０ １３．３２ ９．９０ －３．４２ －２５．６８％

国投瑞银基金

广百股份

２０１１－３－２ ２４．５０ １９．７０ －４．８０ －１９．５９％

易方达基金

江中药业

２０１０－１２－２４ ３６．００ ２８．９８ －７．０２ －１９．５０％

易方达基金、 华商基金

敦煌种业

２０１１－１－２６ ２５．００ ２０．１８ －４．８２ －１９．２８％

海富通基金

国脉科技

２０１０－１２－３１ １５．５０ １２．５６ －２．９４ －１８．９７％

嘉实基金、 华商基金

西藏旅游

２０１１－４－２５ １４．５０ １１．７７ －２．７３ －１８．８３％

南方基金

华能国际

２０１０－１２－２２ ５．５７ ４．６１ －０．９６ －１７．２４％

大成基金

黄河旋风

２０１１－４－２２ １４．２１ １１．９６ －２．２５ －１５．８３％

博时基金

海 利 得

２０１１－３－１１ １８．６０ １５．６６ －２．９４ －１５．８１％

易方达基金、 华夏基金、 信达澳银基金

黔源电力

２０１０－１２－２９ １７．０５ １４．３７ －２．６８ －１５．７２％

易方达基金、 鹏华基金

综艺股份

２０１１－４－６ １９．７２ １６．７２ －３．００ －１５．２１％

华夏基金、 工银瑞信基金

深圳惠程

２０１０－１２－２４ ３０．１１ ２５．５４ －４．５７ －１５．１８％

华商基金、 信达澳银基金

湘潭电化

２０１１－５－２７ １９．５３ １６．５８ －２．９５ －１５．１０％

中海基金

中金黄金

２０１１－８－１１ ２４．９７ ２１．３１ －３．６６ －１４．６６％

国泰基金

新疆众和

２０１１－６－２３ ２０．０５ １７．４２ －２．６３ －１３．１２％

易方达基金

合肥百货

２０１１－５－３０ １７．５５ １５．４０ －２．１５ －１２．２５％

易方达基金、 博时基金、 华安基金

中福实业

２０１０－１１－３０ ７．５０ ６．６８ －０．８２ －１０．９３％

兴业全球基金、 嘉实基金

景兴纸业

２０１１－６－２２ ６．１３ ５．４７ －０．６６ －１０．７７％

中海基金

基金参与锁定期增发浮亏超

１０％

情况一览

数据来源： 天相投顾、 各公司公告 朱景锋
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