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基金公司董事会密集召开

总经理“保位” 战打响

证券时报记者 付建利

又到了一年一度基金公司董事会

议密集召开的时候， 意味着各基金公

司一年的经营目标即将下达。 据证券

时报记者了解， 面对董事会的经营任

务，不少基金公司总经理，尤其是一些

新基金公司和小基金公司的总经理，

直叹“位置朝不保夕”。

董事会要利润

总经理位置朝不保夕

“刚刚召开了董事会议，给我的任

务就是今年不亏钱，压力山大啊！ ”一家

新基金公司的总经理透露，董事会给经

营层下的“死命令”就是今年要盈利。但

对于新基金公司来说，在银行渠道尾随

佣金高企、基金管理费

80%

都不在自己

腰包的背景下，发新基金，就意味着亏

损，发得多亏得越多。“即使完成了发行

新基金规模的指标，但盈利显然是不可

能的；若不发行新基金，更完不成董事

会的目标。总之就是完不成董事会的目

标。 ”这位总经理说，现在新基金公司只

能从专户方面着手，因为专户对基金公

司的资源配比要求相对较少，而且资金

上面股东一般都会给予支持，“要今

年盈利的话， 除非股指年内重上

6000

点， 否则明年我就可能不在这

个位置上了。 ”

深圳一家小基金公司即将在本

月底召开董事会，谈及经营指标，该

公司总经理用“诚惶诚恐”来形容自

己的心情，“上个月我就把经营目标

报给董事会了， 但董事会认为我报

的指标太低，要推倒重来。 ”这位总

经理表示， 如果董事会提高经营指

标的话， 可能公司今年的员工薪酬

和年终奖又要缩水，其他激励“想都

不要想”。

相比小基金公司总经理的压

力， 北京一家大型基金公司的总经

理则显得稍微轻松一些， 尽管该公

司去年的员工薪酬已经有所下降，

但毕竟“瘦死的骆驼比马大”，“我们

上报的经营目标基本上没遇到什么

阻力，董事会已经通过了。 ”这位总

经理透露， 经营指标一般来说包括

利润率、资本收益率、新基金发行数

量、规模等，有时候董事会要求一定

的增长率， 有时候会直接定出一串

具体的数字。

北京一家大型基金公司的独立

董事向证券时报记者介绍， 基金公司

的董事会议主要分为现场董事会议和

通讯董事会议。 现场董事会议一般一

年召开两到三次，

3

月底

4

月初一次，

早一点召开的也有。 年初的这次现场

董事会议， 主要议题就是基金公司的

整体发展计划、预算开支、产品发行规

划、经营任务等。

经营层与董事会博弈

股东表示压力也大

一家基金公司的经营指标，其实是

董事会和经营层之间博弈的结果。一家

中型基金公司的总经理告诉证券时报

记者，基金公司的经营指标，一般是“自

下而上”， 由总经理为首的经营层先向

董事会上报，然后由董事会商量同意与

否，“一般都要沟通好几次，当场通过的

更是少之又少，董事会打回来让我们提

高经营目标的情况更多。 ”这位总经理

表示， 如果总经理本身也是董事会成

员， 和董事会沟通起来就方便一些，主

动权也大一些， 如果总经理不在董事

会，很多时候就是董事会说了算。此外，

有的基金公司董事会还会进行现场调

研，咨询基金公司经营层的意愿，然后

再定一个经营指标。

“董事会要利润，管理层要发展，

两者之间始终存在一个博弈的过程。”

一家基金公司的董事会秘书表示，经

营指标实际上是一个基金公司管理层

和董事会之间“讨价还价”的过程。 如

果总经理比较弱势， 董事会定的经营

目标就很可能超过基金公司经营层的

能力范畴，其结果往往就是：为了保住

董事会年初定下来的经营任务， 基金

公司大力压缩各项成本开支， 比如行

情不好时压缩新基金发行计划， 下调

员工工资。 有基金公司为了保住董事

会

2012

年定下来的盈利指标，甚至取

消了去年的年终奖。 上海有一家基金

公司为了达到股东

2012

年盈利的要

求， 把员工的出差报销等费用延后到

今年报销，甚至压缩员工工资，今年再

予以补上。

一家小基金公司的总经理直言不

讳地说：“董事会无非是股东表达意志

的一个渠道和形式而已，归根结底还是

大股东说了算！”因此，在强势的大股东

面前， 新基金公司年内盈利这一任务，

就足以让总经理感到 “压得喘不过气

来”。不过，也有股东的盈利要求没有那

么迫切，深圳一家小基金公司的董事会

就允许公司前两三年不盈利。

对于经营层的抱怨， 股东也有话

说。 一家基金公司的大股东内部人士

向证券时报记者表示：“大股东投资

1

亿到

2

亿成立一家新基金公司， 放到

哪一个实业领域， 股东都会给经营层

提出严格的盈利目标， 凭什么到基金

行业里面，就让管理层亏三年？即使不

盈利，有压力肯定是正常的，我们作为

股东方，也有巨大的盈利压力啊！ ”

在基金公司经营层和董事会的博

弈中， 不少接受证券时报记者采访的

业内人士均表示， 基金公司生存的根

本还是在于给持有人创造持续稳定的

业绩回报，盈利能力再强的基金公司，

让董事会和股东再满意的基金公司，

如果不能给持有人带来真实的业绩回

报， 这样的基金公司也失去了长期发

展的基础。 当董事会和经营层在为经

营指标“斗法”的时候，其实更应该考

虑的， 是如何让基金公司为持有人带

来更多的业绩回报。

ETF连续九周净赎回 年内缩水200亿份

信用交易依然火爆，ETF融资买入余额已达46亿

证券时报记者 朱景锋

上周， 交易型开放式指数基金

（

ETF

）延续着今年以来的持续净赎回

势头， 单周净赎回近

9

亿份， 使得

ETF

今年以来累计净赎回超过

200

亿份。 不过，与一级市场资金持续流

出

ETF

相比，

ETF

信用交易却持续火

爆， 特别是融资买入额不断增多，通

过融资交易做多

ETF

的资金已逼近

50

亿元。

上周股市继续调整，

ETF

继续净

赎回，不过幅度有所减缓。据

Wind

资

讯对

ETF

规模的统计显示，上周五

48

只

ETF

总份额为

1014.2

亿份，

较

3

月

8

日减少

8.92

亿份，这也是

ETF

进入

2013

年以来连续第九周

份额缩水。而在前两周，

ETF

分别出

现

27

亿份和

25

亿份净赎回。

从单只

ETF

看，华泰柏瑞沪深

300ETF

成为上周

ETF

净赎回主

力，该基金

3

月

15

日总份额为

61.1

亿份， 较

3

月

8

日减少

4.49

亿份，

为上周净赎回最多的

ETF

， 嘉实沪

深

300ETF

、易方达深证

100ETF

、华

安上证

180ETF

和 广 发 中 小 板

300ETF

则分别出现

1.197

亿份、

1.78

亿份、

1.23

亿份和

1.26

亿份净赎回。

由于今年以来持续净赎回，

ETF

总份额缩水严重。 据

Wind

资讯统计

显示，今年以来

ETF

累计发生

200

亿

份净赎回，净赎回比例达

17.8%

。从绝

对规模看， 易方达深证

100ETF

累计

净赎回

53.32

亿份， 在所有

ETF

中份

额缩水最多，华安上证

180ETF

、华泰

柏瑞沪深

300ETF

、 嘉实沪深

300ETF

和华夏上证

50ETF

同样缩水严重，今

年以来份额分别减少

49.11

亿份、

32.7

亿份、

28.49

亿份和

16.15

亿份， 这

5

大

ETF

合计净赎回达

179.75

亿份，贡

献了

ETF

份额缩水量的

88%

。 从缩水

比例看，华泰柏瑞沪深

300ETF

和华安

上证

180ETF

今年以来份额分别减少

34.86%

和

30.59%

，为大型

ETF

赎回比

例最高。

在一级市场资金持续出逃

ETF

之

际，

ETF

信用交易市场则呈现另一番

景象，融资买入

ETF

的资金额不断攀

升，而融券卖出

ETF

量则不断下跌，显

示看多

ETF

的投资者越来越多。 据上

交所网站公布的融资融券交易信息显

示， 截至

3

月

15

日，

5

只

ETF

融资买

入余额达

46.15

亿元， 比

3

月

8

日增

加

3.21

亿元，而这些

ETF

的融券余量

为

1.26

亿份， 较前一周减少

730

万

份。 华泰柏瑞沪深

300ETF

截至

3

月

15

日融资买入余额高达

35.96

亿元。

深交所

4

只

ETF

融资余额在上周也有

小幅增加， 而融券余量和融券余额双

双下降，显示通过

ETF

做空股市的力

量在下降，做多资金在持续增多。两市

ETF

的融资买入余额已经逼近

50

亿

元大关。
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董事会要利润

，

经营层要发展

。

然而

，

基金公司生存的根本还是持有人

，

当董事

会和经营层在

“

斗法

”

的时候

，

更应该考虑

的是

，

如何为持有人带来更多回报

。

市场化如火如荼

基金应尽快适应丛林法则

证券时报记者 金烨

随着时间逐步临近新《基金法》

正式实施的日子， 相关配套细则的制

订工作正在如火如荼地展开。 证监会

14 日晚连发三项法规公开征求意见，

拟放宽公募基金管理公司在固有资金

运用方面的限制、 降低基金券商合格

境内机构投资者（QDII）业务的资格

准入条件， 以及对公募基金风险准备

金的管理运用进行统一规定；15 日

晚，证监会发布《非银行金融机构开

展证券投资基金托管业务暂行规

定》， 允许符合条件的非银行金融机

构申请开展基金托管业务；17 日，证

监会公布《基金销售机构通过第三方

电商开展业务规定》及关于实施《证

券投资基金销售管理办法》 的规定。

而在此之前， 监管部门已经在降低公

募基金业务准入门槛、 扩大基金销售

渠道、 推进基金公司业务多元化等方

面采取了一系列的措施。

当一些从业人员还在抱怨对密集

的政策发布来不及消化， 当一些基金

公司还在对陡然增加的业务选择无所

适从时， 大量的制度创新已在为中国

财富管理行业的形成搭建起一个市场

化的制度框架。 按照目前出台的一系

列政策，从市场业务主体、产品销售渠

道再到托管机构， 整个财富管理产业

链各个关键环节的竞争主体数量在可

预见的将来有望迅速扩充， 使整个行

业的竞争更加充分； 固有资金的运用

范围放宽， 为基金公司间的兼并收购提

供了资金来源。由此可见，无论新政策出

台的频率多么密集， 涉及的范围多么广

泛，其目的始终只有一个，就是通过改革

建立起一个市场化的财富管理行业。

事实上，目前基金公司正面临着基金

行业诞生以来最为宽松的政策环境以及

最为丰富的业务选择，关键是要为自己在

市场化的环境下找一个适合的活法。

市场化不是请客吃饭， 它绝不会让

所有基金公司的日子比现在更好过，但

它绝对会给基金公司一个相对公平自由

的竞争环境。 在一定程度上市场化遵循

着弱肉强食的“丛林法则” ，通过充分而

激烈的市场竞争实现优胜劣汰。

在市场这个机会相对公平的 “丛

林” 里，处在食物链各个层次的生物都

应当有其生存之道， 只要找到适合自己

的生存模式，哪怕只是一只兔子，也能寻

找合适自己的食物来维系生存。同样，在

还没成长到有足够实力呼啸山林时，即

使是一只有资格“拼爹”的幼虎，也要时

时面临被其他猛兽叼走的危险。 所以对

于基金公司而言， 在进入市场化的丛林

前， 首先应当尽量弄清楚自己究竟是一

只食草为生的兔子， 还是一只处于食物

链顶端的猛虎， 别出现一群兔子和猛虎

争肉吃的悲剧场面。

所以， 当一些基金公司还在为是否

跟风猛发新基金而困惑， 还在为大量竞

争主体的涌入而焦虑时， 不妨先抬头看

看即将到来的市场化的“丛林” ，或许答

案便呼之欲出。

（本版制图：翟超）


