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浪潮之痛：有一种围城叫首发

新基金首次开放赎回后份额缩水比例连续四年上升，并于今年突破

40%

见习记者 邱玥

证券时报记者 朱景锋

新基金发行已成为近五年来行业最

醒目的事件。 自

2008

年以来， 每年成

立新基金数量都在不断增加， 去年成立

基金数首次突破

200

只， 今年则将再次

刷新单年度成立新基金数量纪录。 然

而， 由于赞助资金的大举撤退， 新基金

在开放赎回后规模普遍遭遇急剧缩水。

据证券时报对近五年新基金首次开

放赎回后份额缩水情况统计显示， 新基

金首次开放赎回后份额缩水比例连续四

年上升， 并于今年突破

40%

大关； 而

当年成立的新基金到当年年底份额普遍

缩水一半以上； 大多数新基金成立后的

几年时间规模均呈现持续缩水态势， 沦

为迷你基金。

截至上周， 市场上共有

1119

只基

金， 是

2009

年底的

2.009

倍。 但基金

数量翻番并未带来基金市场份额的显著

成长， 最新的基金份额显示， 全部基金

的份额约为

2.98

万亿份， 仅为

2009

年

底全基金市场份额的

1.21

倍。

一方面是新基金成立后的巨额赎

回， 另一方面是基金公司大干快上拼发

新基金， 基金公司陷入首发围城。

新基金首次开放赎回

份额缩水比例突破

40%

证券时报记者据天相投顾数据统计

发现， 新基金首次开放赎回后份额缩水

比例连续

4

年上升， 目前已突破

40%

。

天相投顾数据显示， 在

9

月

30

日前

已经开放申购赎回的今年新成立的开放

式基金有

135

只 （不含分级基金和货币

基金）， 其中有

98

只基金在首次打开赎

回日之后公布了份额变化， 这

98

只基金

首发规模合计

2868.26

亿份， 而首次打

开申购赎回后规模仅余

1623.6

亿份， 净

赎回达

1244.66

亿份， 占比高达

43.39%

。

从基金类型来看， 合格境内机构投

资者 （

QDII

） 基金缩水最严重。 纳入统

计的

9

只

QDII

基金首发规模

42.36

亿

份， 在首次开放赎回后遭遇

31.99

亿份

净赎回， 仅余

10.37

亿份， 缩水比例达

75.51%

， 整体位居首次净赎回比例排

行榜首位。 排名第二的是混合型基金，

首发规模

46.25

亿份， 首次放开赎回后

缩水

28.5

亿份， 缩水比例为

61.62%

。

今年， 短期理财基金无论在数量还

是首发规模上都赚足了眼球， 然而打开

赎回后， 超过半数的份额撤离， 短期理

财基金在首次净赎回比例排行榜上排名

第三。 统计显示， 纳入统计的

8

只短期

理财基金的首发规模为

1216.37

亿份，

平均首发规模达

76.02

亿份， 首次打开

赎回之后规模缩减了

684.73

亿份， 缩

水比例达

56.29%

。

同样遭遇

50%

以上缩水的还有主

动投资股票型基金。

A

股漫漫熊市下，

主动投资股票型基金不仅卖得不好， 打

开赎回后规模缩水也很严重。 纳入统计

的

31

只主动投资股票型基金首发规模

只有

250.06

亿份， 在开放赎回之后的

首次净赎回份额为

130.51

亿份， 净赎

回比例达

52.19%

。 今年新成立的债券

型基金的首次净赎回比例也超过了四

成， 为

42.68%

。 相比之下， 指数型基

金和保本型基金的首发规模含金量相对

较高， 首次净赎回比例分别为

19.75%

和

7.38%

。

新基金缩水比例

连续

4

年增长

事实上， 自

2008

年

A

股市场漫漫

熊市以来， 新基金在首次开放赎回后都

遭遇了不同程度的净赎回， 并且赎回比

例连年增长。

统计显示，

2008

年以前成立的

基金在首次打开赎回后有

6.62%

的

净申购。 但是

2008

年成立的基金首

次打开赎回后净赎回比例达到了

30.47%

， 其中指数型基金的首次净赎

回比例达

44.1%

， 债券型基金、 混合

型基金和

QDII

基金的首次净赎回比

例都超过了

30%

。

2009

年股市出现反弹， 当年成立的

新基金首次打开赎回后净赎回比例下降

为

17.88%

。 其中指数型基金的首次净赎

回比例下降最明显， 从

2008

年的

44.1%

下降至

1.16%

， 混合型基金和股票型基

金的首次净赎回比例也有所下降。

2010

年股市重回下跌， 首次打开

赎回后净赎回比例开始上升。

2010

年

成立的基金首次净赎回比例上升至

29.71%

， 债券型基金和

QDII

基金的首

次净赎回比例分别为

54.53%

和

48.7%

，

指数型和股票型基金的首次净赎回比例

在

20%

左右。

到了

2011

年， 股债双杀， 首次净

赎回比例继续上升。

2011

年成立的基

金首次净赎回比例为

36.44%

， 债券型

基金、

QDII

基金和混合型基金依然是

缩水重灾区， 首次净赎回比例分别为

54.87%

、

45.77%

和

44.47%

。

今年成立的新基金首次净赎回比例

突破

40%

， 达到了

43.39%

， 自

2009

年

以来首次净赎回比例已连续

4

年增长。

79

只基金

首次净赎回比例超

70%

2008

年以来成立的基金中， 有

79

只基金首次打开赎回后缩水比例超过

70%

， 其中

41

只首次净赎回比例超

80%

， 更有

6

只基金的首次净赎回比例

超过

90%

。

从成立年份来看， 这

79

只基金的

成立时间主要集中在近两年， 其中

28

只是今年成立的新基金，

36

只成立于

去年。 首次净赎回比例超过

80%

的

41

只基金中有

36

只成立于去年和今年，

占比高达

87.8%

。 首次净赎回比例超过

90%

的

6

只基金中也有

5

只是近两年成

立的基金。

从基金类型来看， 股票型基金、 债

券型基金和

QDII

基金的数量较多。

79

只基金中股票型基金有

21

只， 债券型基

金和

QDII

基金的数量分别为

19

只和

17

只。 缩水比例超过

80%

的

41

只基金中，

股票型基金、

QDII

基金和债券型基金的

数量分别为

13

只、

10

只和

8

只。 缩水

比例超过

90%

的

6

只基金中， 股票型基

金和债券型基金各占据

2

个席位。

首次净赎回比例最高的基金首发规

模为

6.93

亿份， 首次打开赎回之后净

赎回

6.42

亿份， 份额缩减至

0.51

亿份，

缩水比例高达

92.64%

。

印度新政利好经济

把握新兴市场增长潜力

莫兆奇

印度当局近期宣布一系列改革

措施， 令印度告别了政策瘫痪困

扰， 不仅有助鼓舞投资信心， 而且

能在中长期支持增长复苏。

由于缺乏政府支持， 以及经常

账和财政双赤字问题， 印度经济未

来能否持续增长， 一直引人担忧。

因此， 国际货币基金组织在

10

月

份的预测报告中， 已将印度今年的

增长展望降低至

4.9%

。

不过在新财长

Chidambaram

Palaniappan

上任后， 印度政府提

出多项改革措施， 以重塑政府形象

及刺激经济增长。 措施包括上调柴

油零售价格、 出售国有企业股份、

重组国家电力委员会债务、 成立国

家投资委员会、 向外资开放关键行

业， 以及重组内阁等。

这些措施都旨在解决拖累经济

增长的长期弊病。 比如， 由于不同

政府部门之间缺乏协调， 印度此前

审批基建项目的过程相当漫长。 据

政府统计， 当地约有价值达

2

万亿

印度卢比的道路、 电力、 煤炭和矿

务项目因为审批拖延而被耽误。

此次成立国家投资委员会， 正

是为了加速全国基建项目的审批过

程， 当局希望能够显著提高政府效

率， 吸引更多资本流入印度。

尽管上述改革措施并不足以令

印度经济恢复到

8%

的增长速度， 但

却具有相当正面的象征意义， 为政

府振兴经济之路奠定了成功的开端。

此外， 这些措施能降低信贷评级机

构下调印度主权评级的可能性。

对印度经济而言， 尽管增长已

大幅放缓， 通胀仍是最主要风险。

因此， 印度储备银行的减息空间有

限， 只能透过下调现金储备率增加

流动资金及支持信贷。 摩根资产管

理预计， 随着改革措施逐渐对实质

经济产生作用， 印度的经济增长应

可在中期未来逐步复苏， 通胀亦有

望回落。

在股市方面， 尽管印度经济表

现疲弱， 但外国资金并未出现撤退

潮。 去年仅有

5

亿美元的外国资金

流出， 而截至

10

月初， 今年的外

国资金流入已达

160

亿美元。 由于

与成熟市场和大部分新兴市场相

比， 印度经济仍属相当健康， 再加

上环球央行的联手行动已大致消除

了外围环境的极端风险， 预计外资

将继续青睐印度股市。

不过， 印度本地资金流向却连

续

3

年为负数。 我们预计， 随着改

革措施的作用渗透至实质经济， 以

及本地投资者对印度经济的信心增

强， 本地资金流向也有望由负转正。

截至

10

月

31

日， 今年

MSCI

印度指数以美元计已上涨

18.8%

，

在亚洲区内表现突出。 作为长期股

市表现重要指引的估值， 亦仍然处

于吸引水平， 预期市盈率及历史市

账率均远低于长期历史平均。 因

此， 投资者可考虑在多元化的地区

股票组合中加入印度投资， 把握新

兴市场中长期的增长潜力。

（作者系摩根资产管理执行董事）

2008

年来成立基金最新份额普遍打五折

证券时报记者 朱景锋

自

2008

年起， 新基金在打开申赎

后便遭遇巨额赎回早已不是新闻， 从较

长期限来看， 新基金作为一个整体在开

放赎回之后呈现份额连年下降之势。 基

金公司千方百计发行成立的新基金， 到

当年年底和目前最新的规模普遍只剩下

不到一半。

2008

年成立的新基金首发规模

1912.34

亿份， 到当年底只剩下

1233.71

亿份， 缩水比例为

35.49%

。 缩水比例似

乎并不高， 但到了

2009

年， 伴随股市

大幅反弹， 多数

2008

年成立的新基金

都赚了钱， 投资者纷纷获利了结， 到

2009

年底时， 这批

2008

年成立的新基

金总份额急剧缩水到

817.66

亿份， 较成

立时缩水比例高达

57.24%

， 随后这批基

金规模有所回升， 到今年三季末， 这些

基金总份额为

1033.81

亿份， 比成立时

仍少了

45.94%

。 当年唯一一只首发规模

破

100

亿的基金到今年三季末份额只剩

下

19.4

亿份， 缩水比例超过八成。

2009

年股市的大幅反弹拉动了新

基金的销售， 但新基金却遭遇了大比例

赎回。 据统计，

2009

年成立的新基金

首发规模为

3567.81

亿份， 到当年年底

便急剧缩水至

1752.67

亿份， 缩水比例

达

50.88%

， 这也意味着， 新基金成立

时的规模到年底便勉强能剩下一半。

2010

年新基金到年底缩水比例创出新

高， 当年新基金成立规模

2570.73

亿

份， 到年底只剩下

828.66

亿份， 缩水

比例高达

67.77%

， 也就是说当年发行

的基金规模， 到年底只能剩下

１／３

。

2011

年成立的新基金首发规模为

2250.49

亿份， 到年底只剩下

1137

亿

份， 缩水

49.48%

。 而

2009

年、

2010

年和

2011

年成立的新基金截至今年三

季末总份额较成立时分别缩水

44.02%

、

53.88%

和

53.17%

。 今年以来截至三季

末， 今年成立的新基金份额较首发时已

缩水

53.02%

。

大幅赎回产生了一批迷你基金，

基金公司面临迷你基金的生存问题。

深圳某基金研究机构认为， 基金规模

过小会增加面临清算的风险。 规模偏

小的基金因规模的不断缩水， 许多投资

者则开始担心这类基金会否面临生存压

力。 从本质上讲， 基金的业绩是吸引投

资者的关键， 如何提高自身的业绩水平

是“迷你” 基金自救的主要策略。 但由

于收入减少， 往往使基金公司经营陷

入恶性循环， 更加难以吸引增量资金

申购。

主动投资遭冷遇

被动投资变身“高富帅”

Shannon Zimmerman

梁锐汉

主动投资在美国市场正面临着

前所未有的压力， 相反， 被动投资

的大佬、 先锋基金的创始人约翰·博

格正拥有越来越多的信众， 被动投

资开始成为很多投资者心目中新的

“高富帅”。 而一些受到业绩困扰的

主动型基金因为相继流出资金， 沦

落为受投资者冷遇的 “屌丝基金”。

截至

8

月末， 今年的被动型投

资可以尽情地向主动型投资炫耀它

们的胜利， 对被动投资而言， 今年

可谓是业绩规模双丰收。 指数基金

和交易型开放式指数基金 （

ETF

）

不仅在业绩上超出主动型基金， 还

获得资金持续的流入， 相反， 主动

型投资继续处于 “出血” 状态。

今年上半年， 主动型美国股票

基金出现了

500

亿美元的净流出，

需要注意的是， 这已经是连续

6

年

的资金净流出。 而对被动投资的美

国股票基金上半年获得了

410

亿美

元的资金净流入。

被动投资整体领先

当观察到近几年美国共同基金业

资金流动的曲线， 除了基金公司的高

管们需要再一次深入思考他们的商业

模式外， 投资者也需对自己的投资策

略做一下梳理。 管理资金的流入流出

对所有的基金经理都是一个问题， 当

资产出现持续和大面积的赎回， 就算

是一流的选股型基金经理也要忍痛割

爱那些基本面和估值都受到认可的股

票， 这样的卖出可能进一步打压股价

导致业绩低迷。

主动投资和所有其他投资策略

一样， 注定在有些时候会大放异

彩， 有些时候则可能暗淡无光。

从

2000

年

8

月到

2012

年

7

月

的

109

个

3

年滚动回报来看， 跟踪

标普

500

指数的先锋

500

（

VFINX

）

有

46%

的比率其业绩位于同类大

盘平衡基金的前第一或第二个四分

位， 另外大约

54%

的比例业绩落在

同类的第三个四分位。

如果进一步看市值较小的指数

基金， 先锋小盘股票指数基金的表

现就要好得多， 该基金跟踪

MSCI

美国小盘股

1750

指数， 在相应时

间段其业绩落在同类小盘平衡基金

的第三或者第四个四分位的比例只

有

20%

。 该 基 金 的 费 率 只 有

0.24%

， 相比所属类别基金的标准

费率是

1.37%

， 累计算下来这

12

年间这只先锋基金要超越同类近

4

个百分点。

但即使在被动型投资整体占据

优势的市场环境中， 仍然有不少的

主动型基金表现超越市场。

2012

到目前为止可以说是被动投资的好

年景， 但晨星类别的大盘价值和中

盘价值基金平均都超越其基准指

数： 罗素

1000

价值和罗素中盘价

值指数。

被动投资低费率优势

晨星基金研究总监罗素·金奈

尔的研究表明， 基金的费率是其未

来表现最可靠的预测指标： 基金的

费率越低， 长期看战胜同类的概率

就越大。 而星级在未来表现的预测

上要稍微弱于费率。 一个原因是星

级作为风险调整后收益， 已经对基

金的费率有所反映。

虽然被动投资天然拥有着低费

率优势， 但在对单只基金而言， 长

期回报竞争中并不一定就能胜出。

主动型投资作为一个整体有可能在

某些市场环境下表现弱于被动投

资， 但主动投资是一个分化极大的

群体， 里面既有黄金， 也有沙子，

被动投资相对而言可能更为单调一

些。 除了费率， 一个拥有丰富投资

经验并且任职稳定的基金经理团队

也尤为重要。

（作者系

Morningstar

晨星美

国分析师， 编译者单位：

Morn－

ingstar

晨星 （中国） 研究中心）
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2008

年

新基金首发规模：

1 9 1 2 . 3 4

亿份

2008

年底

这些基金只剩下：

1 2 3 3 . 7 1

亿份

缩水

3 5 . 4 9 %

今年三季末

这些基金剩余：

1 0 3 3 . 8 1

亿份

比成立时少：

4 5 . 9 4 %


