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警惕基金投资中的

罂粟花陷阱

证券时报记者 陈楚

从哪里来， 到哪里去。 这句话用

在重庆啤酒这只近期的 “热门” 股

上， 可谓恰如其分。 在低于预期的

II

期

B

临床试验揭盲数据出来后， 重

庆啤酒至今已连续

7

个 “一” 字跌

停， 让重仓的基金等机构投资者叫苦

不迭。 与此同时， 部分基金也被迫不

断调整重庆啤酒的估值， 相关基金产

品净值跌幅甚大。

作为一项带有革命性的新药研发

项目， 重庆啤酒乙肝疫苗效果到底如

何， 至今仍无定论， 恐怕也难下定

论。 我们当然希望重庆啤酒的乙肝疫

苗最终能柳暗花明， 但无论结果如

何， 基金确实应该在类似重庆啤酒上

的豪赌好好反思。

基金越是研究， 就越

相信投资标的的想象空

间。 有些基金选择投资标

的时， 就像中了毒一样，

一旦投资标的与原来的想

象不符合时， 似乎自己的

人生价值和信念都被推翻

了， 这样下去风险只会越

来越大。

任何一种新药的产生， 确实充满

着巨大的不确定性， 一旦新药研制成

功， 固然 “钱” 途不可限量， 但重庆

啤酒治疗性 （合成肽） 乙肝疫苗即使

进入

III

期临床试验， 成功率也只有

50%

左右， 基金重金豪掷重庆啤酒的

风险不言而喻。

基金如果是在深入研究和充分

调研的基础上投资重庆啤酒， 而且

风险在可控范围内， 任何人都无可

指责。 即便是苏宁电器、 贵州茅台

这样的大牛股， 当初基金投资时也

充满了分歧， 市场对这些牛股的认

识， 也经历过一个从不认同到高度

认同的过程。 所不同的是， 重庆啤

酒的乙肝疫苗， 不确定性远甚于苏

宁电器和贵州茅台。

问题就出在基金投资重庆啤酒的

比例上。 拿着持有人的钱， 基金如此

“大手笔” 地重仓重庆啤酒， 应该说

风险超出了可承受范围， 一旦重庆啤

酒的乙肝疫苗不成功， 重仓该股的基

金便很有可能 “成仁”， 只不过持有

人是最终受害者。

在投资上， 尤其是像重庆啤酒

乙肝疫苗这样专业性超强的投资标

的，

A

股市场并无过多失败案例给

基金以警示， 一旦经过研究并且实

地调研之后， 无论是基金公司的研

究员， 还是基金经理， 很容易陷入

自己编织的像罂粟花一样的陷阱之

中， 美丽有毒。

这种陷阱的典型特征是： 基金

越是研究， 就越相信投资标的的想

象空间。 以重庆啤酒的乙肝疫苗为

例， 基金会无意间忽略掉各种利空

因素， 这种主观性的偏向， 使得基

金对重庆啤酒的利好越来越深信不

疑， 越来越相信乙肝疫苗项目一定

会成功， 从而敢于下重注， 最后演

化为豪赌。

“有些基金选择投资标的时， 就

像中了毒一样， 一旦投资标的与原来

的想象不符合时， 似乎自己的人生价

值和信念都被推翻了， 这样下去风险

只会越来越大。” 一位已经离开公募

行业的投资人士表示。
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长期投资基金可多收三五斗

B5B3

华富基金、农银汇理、申万菱信、纽银梅隆、大摩华鑫、财通基金、长安基金等

10

余家基金公司日前获得专户牌照

中小基金公司首批专户放行 实际运作会比预期快

证券时报记者 程俊琳 张哲

中小基金公司申请专户资格取得

实质性进展。 证券时报记者获悉， 包

括华富基金、 农银汇理、 申万菱信、

纽银梅隆、 大摩华鑫、 财通基金、 长

安基金等在内的

10

余家基金管理公

司已于日前获得专户牌照。 而随着资

格获批， 不少公司的首只专户产品也

在积极筹备之中， 专户业务开展进入

日程。

市场人士认为， 本轮面向中小型

公司的专户业务开闸， 既有利于基金

公司发展多元的资产管理业务， 也对

其投研、 风控提出更高要求， 在竞争

中准备更加充分的公司才可能在这项

新业务上取得长足发展。

10

余家中小公司获专户资格

产品走差异化道路

证监会

74

号令———《基金管理公

司特定客户资产管理业务试点办法》

正式实施以来， 中小基金公司纷纷摩

拳擦掌， 欲借专户业务打开新的市

场。 经过两个月的等待， 中小基金首

批专户于日前放行。 沪上一基金公司

高管告诉证券时报记者： “

12

家中

小基金公司已获特定客户资产管理业

务资格。”

证券时报记者也从华富基金、

纽银基金、 财通基金、 大摩华鑫基

金等公司处证实其已获专户资格，

其中一些相对积极的基金公司表示

将立即开展产品申报以及签约工作。

并且， 据此次获得资格基金公司人

士介绍， 由于前期准备较为充分，

小基金公司专户投入实际运作可能

“会比预期更快”。

在大基金公司已有的专户产品格

局之下， 小基金公司欲走上差异化产

品之路。 “这种差异化一方面在于公

司资源的差异， 二是公司人才格局的

差异化。” 沪上一基金公司总经理告

诉证券时报记者。

据了解， 目前小基金公司的产品

思路主要分为两大类： 一类是擅长权

益类投资或具有丰富客户群体的公

司， 希望通过专户灵活的投资风格获

得绝对收益， 以稳定客户群； 另一类

则十分强调量化产品在专户中的前

景， 强化数量化投资。

证券时报记者从华富基金了解

到， 针对目前专户产品在做空方面的

不足， 公司明确首批产品要运用期货

进行对冲策略， 目前公司已经与具有

对冲需求的客户谈妥产品合同， 在获

得批文后， 将第一时间上报产品方

案， 产品发行运作即刻开展。

财通基金也表示， 首只专户产品

也在积极筹备之中， 将以绝对收益为

目标， 根据客户需求量身定制各种产

品， 同时积极进行产品创新， 开发类

对冲产品。

摩根士丹利华鑫基金表示， 将依

托股东摩根士丹利在数量化、 风险管

理、 股指期货方面的诸多优势， 对相

关人员进行系统化海外培训， 力争在

牛熊市中均获得一定的正收益， 满足

客户的特定资产管理需求。

对于在过去行业发展中落后的小

基金公司而言， 首批专户业务的运作

成败关乎未来这一业务的前景。 按照

前述基金公司总经理的说法， 小基金

公司在首批专户运作中， 更加强调的

是风险控制能力， 他表示： “我们对

专户部门的要求是允许一两年不盈

利， 但不能使客户亏损， 否则未来该

业务发展就画上了句号。”

人才、客户资源稀缺

新老公司争夺高端客户

证券时报记者了解到， 中小公司

专户资格放开后， 相对于投资人才的稀

缺， 基金公司在大客户资源方面的匮乏

也是无法绕开的一大障碍， 新老公司对

高端客户的争夺更加激烈。

“专户一对一的客户主要是基金公

司自主开发维护， 合作相对顺畅。 而一

对多客户则主要借助银行、 券商等销售

渠道资源， 客户争夺会比较激烈， 对基

金公司来说需要多下工夫。” 一位新基

金管理公司人士称。 据她透露， 银行对

高端客户资源的保护非常严， 基金公司

想要通过银行 “挖走” 客户非常困难。

一家基金公司市场部人士也表示，

新基金公司目前在客户积累方面一穷二

白， 无法做到终端销售， 而银行对大客

户资源的信息保护也非常严密， “这些

大客户资源是银行生存的根本， 例如冲

存款、 冲发行规模等， 都需要这些资金

的帮忙， 因此基金公司是很难直接联系

到这些客户的， 更别提主动提供服务

了。” 况且， 与银行对高端客户的配套

服务相比， 基金公司还差得很远， 银行

就大客户资源可以提供的服务非常完

备， 例如标准化服务指引、 针对客户的

差异化服务方案等， 更别提新基金公司。

与

2009

年专户业务发展初期客户

争夺主要靠速度、 具有较大的随机性相

比， 如今的专户客户资源争夺更加复

杂。 客户对品牌要求度日益看重， 对没

有历史业绩、 没有品牌的新基金管理公

司来说， 只能依靠股东。 一些券商系基

金公司也将专户资源锁定在股东方面客

户储备。 财通基金就表示， 股东均来自

民间资本充沛的浙江， 在专户客户资源

上具有一定的先天优势。

证券时报记者还了解到， 在第一批

专户申报中未获得批文的公司， 目前正

在完善不足之处， 而未赶上第一批申报

的一些公司进行了后期的补充和准备，

沪上一家基金公司日前已经完成了资料

申报工作， 正在等待监管部门的审核以

及反馈意见。

华夏基金股权变动大戏落幕 恢复基金发行资格

证券时报记者 张哲

随着中信证券上周末一纸公告， 历

时近两年的华夏基金股权转让一事终于

敲定， 而受此拖累两年没有新基金发行

的华夏基金， 也将告别新品暂停的时代。

华夏基金管理公司今日也公告称，

收到证监会基金监管部 《关于恢复受理、

审核华夏基金管理有限公司有关业务申

请的函》， 自

2011

年

12

月

15

日起， 证

监会恢复受理、 审核华夏基金公司投资

于境内的公募基金新产品的申请及新的

特定客户资产管理合同备案事项。

中信证券日前公告称， 华夏基金收

到证监会批复， 核准中信证券将持有

的华夏基金

51%

股权转让给南方工

业资产管理有限责任公司、 山东省农

村经济开发投资公司、

Power Copo－

rationof Canada

、 山东海丰国际航运

集团有限公司、 无锡市国联发展

(

集

团

)

有限公司。 股权转让完成后， 上

述

5

家公司分别持有华夏基金

11%

、

10%

、

10%

、

10%

、

10%

的股份。 中

信证券的持股比例降至

49%

， 仍是

控股股东， 只是不再合并华夏基金的

财务报表。

对此， 基金业普遍的反应是， 华

夏基金又可以发行新产品了！ 因股权

问题不合规， 证监会于

2010

年

1

月暂

停受理、 审核华夏基金公募基金新产品

申请， 同年

4

月， 暂停华夏基金专户合

同备案。 自此， 华夏所有新业务均被叫

停。 两年来发行的唯一一只产品是今年

4

月发行的亚债中国债券指数基金， 属

于特事特批， 从专户转公募的基金， 并

非新产品获批。

近两年尤其是今年以来， 基金新产

品发行成为存量之战， 华夏基金两年没

有新产品发行， 尽管仍为基金业 “一

哥”， 但规模还是受到冲击。 截至三季度

末， 华夏基金管理的份额较上季度减少

了

61.39

亿份， 净值规模为

1899.02

亿

元， 较二季度末减少了

316.13

亿元， 成

为排名前

20

名的基金公司中缩水最高的

一家。 同时， 也是华夏基金自

2007

年以

来资产管理规模首次少于

2000

亿元。

资料显示， 华夏基金漫长的股权出

售之路始于

2006

年， 中信证券对北京

国资委、 北京证券等系列收购华夏基金

股权， 最终花费

9.2

亿元全资拥有华夏

基金， 同时控股中信基金， 不符合一家

证券公司只能全资控股一家基金公司的

规定。 今年

8

月， 其中

31%

的股权率先

找到买家，

11

月， 剩余的

20%

股权转

让也宣告完成 ， 两项交易金额共计

83.44

亿元。

26.37

亿份

ETF

周净申购创半年新高

ETF

总份额距离千亿份大关仅不足

50

亿份，单只

ETF

管理份额首次突破

300

亿份

证券时报记者 杨磊

上周沪深两市交易型开放式指数基

金 （

ETF

） 以

26.37

亿份创下了近半年

以来的周净申购新高， 其中易方达深证

100ETF

净申购达到

12.24

亿份 ， 该

ETF

总份额也首次突破

300

亿份大关，

达到

309.24

亿份， 这也是国内第一只

份额突破

300

亿份的

ETF

。

Wind

统计显示，

12

月

12

日到

12

月

16

日， 沪深两市中有

3

只

ETF

出现

了

6

亿份以上的巨量净申购， 分别为易

方达深证

100ETF

、 华安上证

180ETF

和华夏上证

50ETF

， 净申购份额分别

为

12.24

亿份、

8.67

亿份和

6.23

亿

份， 其他

ETF

的净申购份额都不足

0.5

亿份。

据悉， 易方达深证

100ETF

在上

周

5

个交易日全部净申购，

12

月

12

日净申购

2.64

亿份，

13

日净申购

0.74

亿份，

14

日净申购

0.58

亿份，

在

15

日和

16

日净申购急剧放量到了

4.69

亿份和

3.59

亿份。 结合上周股

市的情况， 在

12

月

15

日和

12

月

16

日的市 场中 ， 大 量 资金通过 深

100ETF

进入股市， 看好上证指数

2200

点以下的股市总体投资机会。

沪市

ETF

没有公布每日

ETF

规模，

但公布了周申购量和赎回量。 华安上证

180ETF

和华夏上证

50ETF

上周分别被

投资者申购了

18.09

亿份和

10.76

亿份，

而赎回量只有申购量的一半左右， 分别

为

9.42

亿份和

4.53

亿份。

从沪深两市总份额来看， 经过上周

的

26.37

亿份净申购之后， 沪深两市

ETF

总份额上升到了

952.69

亿份， 历

史上首次突破

950

亿份， 距离

1000

亿

份大关只有不足

50

亿份。

刺激本轮沪深两市

ETF

净申购放

量的重要原因在于

ETF

被纳入融资融

券标的， 主要从两大方面促进投资者

ETF

投资需求增加， 一方面是

ETF

融

资抵押比例是除国债以外最高的证券

品种， 最高可达到

90%

， 比大盘股的

抵押比例还要高， 刺激了看多投资者

通过

ETF

抵押， 获得更高的投资杠杆。

另一方面，

ETF

融券需求带来了券商

大举净申购

ETF

， 给自己的客户融券

使用。

此外， 博时超大盘

ETF

和建信深证

基本面

60ETF

上周分别出现

0.37

亿份

和

0.275

亿份的净申购。

中央数据交换平台将出炉

相关业务指引已发布

据证券时报记者了解， 经过前期筹

备、 全网仿真测试等一系列准备工作之

后， 中央数据交换平台蓄势待发。

中登公司网站日前发布通知称，

根据证监会基金监管部授权， 由该

公司负责基金注册登记数据中央交

换平台的建设和运行工作。 目前，

中央数据交换平台各项业务和技术

准备工作已完成， 将于近日正式上

线运行， 具体上线日期将另行通知。

而为了规范基金业务参与人办理接入

中央数据交换平台相关业务， 中登公

司还制定了 《基金业务参与人申请接

入基金注册登记数据中央交换平台

业务指引》， 并发送给各基金管理公

司和基金销售机构。

为确保基金注册登记数据中央交

换平台平稳推出， 在

12

月

3

日和

12

月

10

日， 中登公司还对基金注册登

记数据中央交换平台进行了两次全网

仿真测试。 测试目的是就中央交换平

台传输数据及各基金管理公司注册登

记 （

TA

） 系统， 对基于最新 《开放

式基金业务数据交换协议》 的数据处

理情况进行检验。

证券时报记者从基金公司处了解

到， 部分相关人士表示参与了全网仿

真测试， 大部分准备工作已就绪。 业

内人士表示， 随着中央数据交换平台

的建立， 这意味着基金行业新增的

TA

数据以及历史

TA

数据， 都将按照统

一格式， 在中登公司数据平台上安新

家。 业内人士认为， 若未来中央

TA

建立起来， 在简化投资者开户程序、

推动第三方销售、 降低基金公司成本

等方面， 都有积极的意义。

(

陈墨

)

官兵

/

漫画


