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印度本地周期股值得关注

莫兆奇

印度股市在今年一季度表现强劲， 以

美元计大涨

19.8%

， 是亚洲区内表现最佳

的市场之一。 然而， 较早前的印度省级选

举结果不利， 近期公布的若干经济数据又

令人失望， 再加上国际油价若上升可能会

带来通胀风险， 都为印度股市和货币的短

期前景带来隐忧。 不过， 从中长期而言，

印度股市前景依然乐观。

在政治方面， 执政的国大党在较早

前的省级选举中失败， 令其未来要整顿

财政和推行改革的难度加大。 随后出台

的预算案一如所料相对保守， 对信贷改

革和财政整顿着墨不多。

与此同时， 近期出台的若干经济数据

也不尽如人意。

3

月份的制造业采购经理

指数为

54.7

， 虽仍然高于扩张与收缩的分

界线

50

， 但却是连续第二个月下跌， 低于

1

月份的

57.5

和

2

月份的

56.6

。 市场担心，

这项调查结果可能意味着， 制造业在第一

季的反弹势头可能会弱于预期。 不过， 考

虑到工业生产在

1

月份上升， 采购经理指

数的调查结果未必会转化为实质经济活动

的走软趋势。

与此同时， 印度去年第四季度的收

支平衡遭遇

3

年来的首次赤字， 经常账

赤字升穿本地生产总值的

4%

。 由于印度

高度依赖石油进口， 国际油价若继续升

高， 也有可能为印度带来通胀风险。 因

此， 印度央行或会继续进一步放宽银根，

但时机和幅度将取决于未来经济数据。

在股市方面， 印度企业的盈利评级

在下调之后已更接近现实， 而目前估值

水平亦合理， 市盈率为

13.4

倍， 略低

于历史平均的

15.4

倍， 市账率为

2.7

倍， 亦低于历史平均的

3.5

倍。 摩根资

产管理认为， 印度股市的中长期前景依

然正面， 但短期内或会出现调整， 市况

亦有可能维持高度波动， 尤其是印度拟

调整对外资流入的征税政策， 亦对短期

前景构成潜在风险。 在投资策略方面，

由于货币政策可能会进一步放宽， 银

行、 汽车和水泥等本地周期股值得留

意。 考虑到印度卢比的走软趋势， 资讯

科技服务类亦可看高一线。

（作者系摩根资产管理执行董事）
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四年寒冬拖垮小公司 基金业增资潮涌

证券时报记者 朱景锋 程俊琳

A

股走上漫漫熊途， 基金业步入冷

冷寒冬。 规模停滞不前、 成本居高不

下， 让许多小基金公司入不敷出， 甚至

连年亏损， 资本金全面告急。

壳资源保卫战因此打响， 增加注册

资本挺过难关成为不少小基金公司股东

面临的迫切问题， 一些公司于近期完成

注册资本增加工作， 另一些公司正计划

增资。 对一些刚刚起步的新公司， 股东

们更不得不掏出真金白银输血新生儿。

资本金告急

股东无奈“输血”

小基金公司增资潮起于去年的金鹰

基金， 在今年一季度达到高潮。

去年

5

月

17

日， 金鹰基金发布增

加注册资本的公告， 注册资本由

1

亿元

增加到

2.5

亿元， 公司股东按其在公司

的出资比例同比例认缴增资额， 增加注

册资本后， 广州证券出资

12250

万元，

占注册资本总额的

49%

； 美的电器和

广州药业各出资

5000

万元人民币， 占

注册资本总额的

20%

； 东亚联丰以

2750

万元的出资额占注册资本总额的

11%

。

金鹰基金应该算是小公司发展困境

的缩影。 从

2002

年成立之后，

10

年时

间里规模一直在行业的落后水平， 直到

2007

年大牛市到来， 金鹰基金才尝到

赚钱的滋味， 当年该公司营业收入

6894

万元， 净利润

3629

万元。 然而，

从

2008

年起， 金鹰基金再度陷入亏损，

当年亏损

280

万元，

2009

年和

2010

年

亏损额分别扩大到

1374

万元和

2819

万

元， 截至

2010

年底， 该公司净资产总

额只剩下

3621

万元， 连年亏损加上资

本金告急， 迫使该公司股东在去年对其

大幅增资。

2011

年， 金鹰基金在实现

1.27

亿元收入的情况下， 艰难实现微利

115

万元。

近年来整体发展势头不错的新华基

金也在去年

10

月完成增资， 注册资本

由

1

亿元增加到

1.6

亿元。 受股市大幅

波动影响， 近年来新华基金经营业绩大

起大落，

2008

年亏损

944

万元，

2009

年市场转暖 ， 实现盈利

1106

万元，

2010

年再度亏损

783

万元。 去年该公

司管理费收入不足

1

亿元， 收入下降明

显， 继续亏损的可能性很大。

今年以来， 小基金公司增资进入高

潮， 先后有

3

家公司宣布增资。 财通基

金

2

月

9

日公告， 注册资本由

1

亿元增

加到

2

亿元； 天弘基金

3

月

16

日公告，

注册资本由

1

亿元增至

1.8

亿元； 天治基

金

3

月底公告， 注册资本由

1.3

亿元增至

1.6

亿元。 财通基金系成立不久的新公

司， 高昂的开办费加上收入有限， 该公

司不得不闪电增资。 天弘基金和天治基

金则都是成立时间较长的公司， 规模一

直徘徊不前， 亏损连连。 在

2007

年的大

牛市， 天弘基金也仅取得

885

万元的净

利润，

2008

年亏损

1388

万元，

2009

年

勉强盈利

69

万元，

2010

年和

2011

年分

别亏损

1437

万元和

2037

万元， 亏损额

持续扩大。 由于收入尚不及天弘基金，

天治基金很可能同样持续亏损。

除了上述已经增资的基金公司之

外， 一些连年亏损的迷你基金公司也在

酝酿输血， 如金元惠理外方股东有关人

士向证券时报记者表示， “现在金元惠

理资本金确实不够， 增资是摆上议事日

程， 但是因为刚刚接手， 详细计划还在

拟定。” 浦银安盛有关人士也表示， 增

资的事情已经基本商议完毕， 最快

5

月

份能够达成， “股东一方面认识到市场

原因令第一只产品业绩不好， 导致后期

发展规模有问题， 但是这两年新管理层

上任之后， 公司确实有些变化， 股东也

愿意再投点钱， 支持一把。”

成本大山阻碍

小公司艰难跋涉赚钱难

“真是想不到， 国内基金业的运

作成本有这么高。” 上海一家大型基金

公司老总感叹， 他曾在国外多家资产

管理公司任职， 对国内基金公司面临

的高成本难题感触颇深。 大公司都感

觉成本高， 对于小公司来说， 近年来

不断高涨的成本更是他们走上盈利之

路的阻碍。

基金公司日常运作成本到底有多

高？ 跳槽到一家新公司的基金人士给证

券时报记者算了一笔账： “以上海陆家

嘴地区的一家小型基金公司为例， 主要

有三大开支， 房租，

500

万元左右； 人

力资源成本，

50

人， 如果人均

10

万元

工资， 需要

500

万元， 但肯定不止， 保

守估计要

800

万； 销售服务等各项支付

给银行的钱，

50

亿规模， 平均

1.2％

的

管理费， 最少一半给银行。” 该人士强

调， 以上这些开支都是按最低消费算，

真实的开支可能要远远不止这个数。

上海一家银行系基金公司人士说，

陆家嘴普通的写字楼一般一天每平方米

8

元到

9

元， 稍微大一点的公司都要

上百人， 房租开支上千万很正常。

基金公司是人力资本最为密集的行

业之一， 人往往能起到决定性作用， 这

也导致基金公司人工成本不断上涨，

“

2006

年到

2007

年股市牛气冲天， 全行

业工资水平大幅上涨， 基金经理年薪百

万已是平常事， 一些公司为了留住优秀

的投研和销售人才， 还会支付更多。 而

现在基金公司可以说是牛市工资， 熊市

规模。” 北京一位资深基金研究员表示。

销售服务费则是基金公司另一 “消

费” 大头。 对于大公司而言， 凭借丰厚

的管理费收入还可以消费得起销售服务

这一奢侈品， 但小公司则捉襟见肘。 信

达澳银去年发行的信达澳银产业升级基

金， 渠道拿走了管理费的

62％

， 大摩华

鑫基金去年发行的大摩策略基金， 支付

给渠道的尾随佣金占到了该基金管理费

的

59.89％

， 浙商基金去年发行旗下第

一只基金浙商产业成长， 该基金去年的

管理费中有

52％

给了渠道。

在规模难以显著增长的情况下， 小

公司只能艰难地行走在扭亏的路上， 对

他们来说， 春天还在很遥远的将来。

新公司烧钱速度惊人

证券时报记者 朱景锋

遭遇行业寒冬， 没有任何积累

的新基金公司烧钱速度更是惊人，

一些公司由于注册资本金少， 成立

不久便不得不增资。

财通基金是第一家成立不久便

增资的公司。 该公司于

2011

年

6

月在上海成立， 注册资本

1

亿元，

根据该公司股东升华拜克的

2011

年年报， 由于开办费巨大， 财通基

金去年共计亏损

6383.7

万元， 占

注册资本金逾六成。 对于巨额亏损

的原因， 升华拜克解释说， 该基金

公司去年

6

月

21

日成立， “

2011

年基金行业面临着异常艰难的生存

环境， 普遍投资业绩不佳， 从而影

响基金的销售规模。”

2011

年， 该

基金公司仅实现营业收入

292.38

万元。 “参股基金公司仍处于开办

初期， 目前收入较少， 需要不断加

强产品开发， 拓展销售渠道， 因而

增加了运营费用。” 升华拜克在年

报中对增资这样解释。

对于财通基金闪电增资， 上海

一家正在筹备的基金公司总经理向

证券时报记者表示： “现在新公司

成本太高了，

1

个亿的注册资本根本

就撑不了多久， 仅向渠道支付的费

用一项就吃不消， 不仅尾随佣金在

不断上涨， 变相的一次性激励也没

有减少。” 他透露， 他们公司预计将

于年中获批成立， “由于开办费较

高， 到年底财务报表肯定不好看。”

实际上，

2010

年以来成立的

新公司大多收入有限， 但亏损极

大。 国金证券年报显示， 去年

11

月成立的国金通用基金公司亏损

13402.24

万元， 净资产只剩下

2597

万元， 还未发产品便面临资本金严重

不足的难题。 对此， 国金证券解释

说， “亏损金额较大的原因系国金通

用于本年内成立， 将前期开办费自成

立当月一次性计入当期损益。” 从

2007

年筹备到去年获批， 国金通用

经历了

5

年多时间。 国金证券日前推

出增发方案， 募集资金其中一个用途

是 “适时增加对国金通用基金的资本

投入”， 以 “扩大其业务规模， 进一

步提升其盈利能力， 从而提升公司的

市场竞争力和综合创利水平”。

成立于

2010

年

7

月的纽银梅隆

西部基金公司也亏损连连， 成立当年

亏损

4350

万元， 去年上半年再次亏

损

2079

万元， 去年全年估计要亏损

4000

万元左右， 两年时间亏掉

8000

余万元，

2

亿的资本金烧掉近半。 西

部证券首次公开募股 （

IPO

） 募资额

的一个投向是对该基金公司进行增

资， 西部证券认为， 纽银西部基金资

本规模目前相对较小， 未来部分新业

务的发展将遇到资本瓶颈， 急需扩大

资本金。

“如果是新成立公司， 初始一次

性投入

3000

万元是需要的。” 一位业

内人士向记者表示， 这一说法在方正

富邦基金身上得到了印证， 据方正证

券年报， “因为开业时间较短， 筹办

费用较高”， 去年

7

月成立的方正富

邦基金去年亏损

3434.7

万元。

目前， 仍有多家基金公司正在筹

备中， 对于想在基金业发财致富的股

东们来说， 需要为新公司准备好充足

的粮食过冬。

●

去年

5

月， 金鹰基金

发布增加注册资本的公告，

新华基金也在去年

10

月完成

增资。 今年以来， 小基金公

司增资进入高潮， 先后有财

通基金、 天弘基金、 天治基

金

3

家公司宣布增资。 一些

连年亏损的迷你基金公司也

在酝酿输血， 金元惠理增资

已摆上议事日程， 浦银安盛

增资事项已经基本商议完毕，

最快

5

月份能够达成。

●

基金公司日常运作成本

到底有多高？ 主要有三大开

支： 房租、 人力资源成本、 销

售服务等各项支付给银行的费

用。 以上海基金公司来说， 房

租开支上千万很正常； 人工成

本也不断上涨， 现在基金公司

可以说是牛市工资， 熊市规

模； 而小公司管理费， 半数归

于渠道囊中。 在规模难以显著

增长的情况下， 小公司只能艰

难行走在扭亏路上。

●

新基金公司烧钱速度

更是惊人。 去年

6

月成立的

财通基金是第一家成立不久

便增资的公司， 由于开办费

巨大， 财通基金去年共计亏

损

6383.7

万元， 占注册资本

金逾六成； 去年

11

月成立的

国金通用基金公司净资产只

剩下

2597

万元， 还未发产品

便面临资本金严重不足的难

题； 成立于

2010

年

7

月的纽

银梅隆西部基金公司成立当

年亏损

4350

万元， 去年上半

年再次亏损

2079

万元； 去年

7

月成立的方正富邦基金当

年亏损

3434.7

万元。

发展“小而美”放弃“小而全”

证券时报记者 朱景锋

抛开市场下跌的客观因素， 小

基金公司陷入当前的困境当中不能

自拔， 是否也有自身对基金业认识

不足和发展策略失误等主观因素

呢？ 基金业的格局已经相对稳固，

小基金公司不能再像以前那样一味

追求 “小而全” 的发展道路， 应该

通过差异化竞争找好自己的位置，

形成自己的发展特色， 先做 “小而

美” 的特色资产管理公司， 然后才

有可能继续发展壮大。

一直以来， 基金公司无论大小

都志存高远， 都立志要做中国的富

达。 有志向本无可厚非， 但对众多

小公司和新公司而言， 盲目追求规

模， 在机构设置上搞小而全， 必然

会加大成本开支， 照此下去， 很可

能还没成为富达， 就先倒下。 “我

们公司肯定不再搞小而全， 预计成

立时整个公司只有

50

人左右。” 上

海一家筹备中的基金公司总经理表

示， “新公司不改变经营思路不行

了， 必须找到自己的特色参与市场

竞争， 形成自己的竞争优势， 我们

不会一味拼规模。”

据上海证券首席基金分析师代

宏坤博士介绍， 在美国， 基金公司

非常注重通过业绩来实现资产规模

的增长。 例如像精品式经营的

Ar－

tisan

合伙人公司， 这类公司成功

的经验是发挥自己在某一领域的投

资能力， 专注在某些投资领域， 通

过业绩来促进规模的增长。

“国内的基金公司， 按照目前的

设立方式和经营模式， 必然导致较高

的运作成本， 要达到盈亏平衡的规模

也较高， 小公司经营亏损的现象很正

常。” 代宏坤说， 小基金公司小而全

的架构造成了其运作成本非常高。

除了在架构上的小而全之外， 在

产品发展上的盲目也是重要原因。 在

过去， 我们经常看到这样的情形， 一

旦市场上推出某种所谓的创新产品，

小公司马上就会跟风， 最明显的就是

去年以来的分级基金潮， 不少小公司

将分级基金视作提升规模的利器， 纷

纷上马， 但到头来众多小公司发行的

分级基金规模很小， 收入提升有限，

为了开发分级基金还花费不少。 一些

小公司盲目追求所谓的产品线， 只要

是大公司有的， 小公司也都要有， 偏

股型、 指数型、 债券型、 合格境内机

构投资者 （

QDII

） 基金， 而

QDII

这

样高成本运作低收入的品种， 将一些

中小公司拖入尴尬境地。

因此， 小基金公司在发展战略

上应该做出改变。 应该先吃饱饭再

寻求突破， 不能一味贪多。 此外，

小公司可以尝试将部分非核心业务

进行外包， 以降低运作成本。 据代

宏坤介绍， 国外基金公司业务外包

的情况很普遍， 也有自己内部管理

的。 业务外包是能降低基金公司运

作成本的， 但是业务外包需要一些

条件， 例如法规方面的放开、 市场

专业机构的成熟度。 未来一部分业

务的外包是可以期待的， 如产品设

计、 销售等。
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