
Trend

基金动向

主编：张晓燕 编辑：孙晓辉 2014 年 8 月 25 日 星期一

Tel

：(0755)83501623

A13

基金首发很省钱

一半以上竟裸发

基金业协会数据显示，截至

7

月

31

日， 今年以来共发行公募基

金

178

只，与去年同期的

196

只相

比，发行速度稍微放缓。 多位基金

从业人员和分析人士对中国基金

报记者表示，基金公司在有意控制

发行数量，同时，削减基金发行的

营销费用甚至“裸发”，已经逐渐成

为基金发行的“新常态”。

现状：

一半以上基金裸发

济安金信基金评价中心主任

王群航日前撰文指出， 自去年下

半年开始， 新基金发行市场有一

个前所未有但现在正越来越多的

新情况，即：裸发正越来越流行。

王群航将裸发定义为 “仅仅在履

行了必要的信息披露之后， 不再

做任何宣传推广的发行方式”。

裸发的首个案例要追溯到

2012

年

3

月，招商产业债基金率

先试水裸发， 没有在代销渠道投

放纸质宣传折页。 但裸发并没有

影响其募集成绩， 据当时数据显

示， 招商产业债基金提前半个月

结束募集，首发吸收资金超过

24

亿元。两年后的今天，首发基金时

削减营销费用甚至裸发越来越普

遍。 王群航在接受中国基金报记

者电话采访时说：“大公司不想花

钱，小公司花不起钱，一半以上的

基金都在裸发。 ”

业内人士的感触则更深，上

海一家基金公司总经理对记者透

露，公司现在虽然还没有裸发，但

确实一直在压缩营销费用。 一家

合资基金公司的营销策划部人员

也对记者表示， 目前削减营销开

支已经是行业内一个很普遍的现

象，“平面广告、 网络广告和其他

各类营销活动都在削减费用，减

了

1/3

到一半”。

原因：

节约成本 到点成立

基金公司之所以如此 “省

钱”，是因为利润不理想。 目前大

部分基金公司的资产管理规模较

2007

、

2008

年高位时下滑很多。

“规模下滑就意味着利润下滑，营

销宣传这种辅助公司品牌形象的

事就要先放一放。”上述市场营销

人员称。

同时，在互联网金融时代，基

金公司的广告营销越来越趋向精

准投放，“我希望我们的营销能更

具针对性， 微博微信这类我们现

在用得比较多。”上述基金公司总

经理说。

王群航分析， 很多基金现在

实行到点成立也是裸发潮涌的原

因之一。过去，很多基金希望通过

发行来冲规模，但是首发规模大，

给银行的一次性奖励就高， 成本

就会上升； 而现在基金更多是希

望能依靠持续良好的业绩来不断

扩大规模， 这种观念的变化带来

的副作用就是， 基金首发时对营

销的重视程度会下降。

除了公司层面基于节省成本

考虑， 一家基金公司市场部人员

告诉记者， 削减营销支出还与目

前基金行业本身的一些特点有

关。“基金行业监管严格到近乎苛

刻，宣传的时候你必须说有风险、

不能预估未来等， 但中国的投资

者还不成熟，他们就在乎这些，而

且他们购买基金更多还是出于对

银行客户经理的信任， 所以宣传

的投入产出比相较于快消行业来

说很低”，“这两年市场行情不好，

投资者对基金始终有抵触情绪，

营销就更难有效果了”。

8

月

8

日， 公募基金产品的

审查由核准制改为注册制。 济安

金信基金评价中心主任王群航

认为，在注册制背景下，基金发

行会越来越多，裸发的也会越来

越多。

“裸发也不是什么坏事，铺

天盖地的噱头本来就没必要。”好

买基金研究中心首席分析师曾令

华说。

新基金尾佣居高难下 最高逼近管理费八成

华夏、嘉实等

10

家基金公司

今日首批公布基金半年报， 备受

市场关注的基金销售渠道分佣情

况得以曝光。中报显示，虽然今年

上半年

10

家基金公司支付给销

售机构的客户维护费 （俗称尾随

佣金）同比变化不大，但新基金尾

随佣金比例依然居高不下， 最高

接近八成。

根据中国基金报记者对首批

半年报统计，

234

只基金（不包括

联接基金和

ETF

） 上半年简单平

均尾随佣金比例达到

25.91%

，而

去年同期这一比例为

25.06%

。这

意味着，随着新基金的大量发行，

尾随佣金比例继续上升， 平均每

只基金要将管理费的至少

1/4

交

给销售渠道。

从单只基金情况看，有

45

只

基金尾随佣金比例超过

40%

，占

比接近两成，其中又有

21

只基金

尾随佣金比例超过

50%

。 其中，

今年

1

月

2

日成立的景顺长城优

质成长股票基金尾随佣金比例最

高， 该基金上半年共取得管理费

358

万元， 支付给渠道的佣金便

达

277

万元， 占比达到

77.34%

。

无独有偶， 去年

11

月

13

日成立

的华泰柏瑞季季红基金在今年上

半年的尾随佣金比例也高达

70%

。 此外，景顺长城景兴信用、

嘉实全球房地产、 建信安心回报

两年、 建信双债增强等基金尾随

佣金比例也较高 ， 均超过了

60%

。

成立不久的新基金成为渠道

抽水的主要来源。统计显示，首批

中报中有

10

只今年上半年成立

的新基金， 简单平均尾随佣金比

例达到

41.2%

， 远超过市场平均

水平； 而首批半年报中去年成立

的

57

只基金，上半年平均尾随佣

金比例也高达

37.57%

。

各家基金公司的差异也很

大，景顺长城、建信基金和金鹰基

金等公司整体尾随佣金比例较

高，均超过

30%

，而嘉实基金和

汇添富基金总体尾随佣金比例较

低，在

23%

以内。

值得注意的是，一些基金虽

然存续时间已经很长，但仍然承

担着较高比例的客户维护费。 如

汇丰晋信低碳先锋于

2010

年

6

月成立， 至今成立已满

4

年，但

该基金上半年尾随佣金比例仍

然高达

41.68%

， 而成立于

2006

年

8

月的汇添富均衡增长基金

运作已达

8

年，但今年上半年销

售渠道分走了该基金近

31%

的

管理费， 金鹰保本成立已满

3

年，但渠道仍分走了超过一半的

管理费。

（本版未署名稿件均转自今日出版的

《中国基金报》）

欧菲光借基金通道推员工持股计划

30倍高杠杆意在提振股价，财通基金为该资管计划管理人

定向增发获批后迟迟未能实施

的欧菲光又有新动作， 近日推出

30

倍高杠杆的员工持股计划，财通基金

为该资产管理计划管理人。值得注意

的是，在这个资管计划中，欧菲光第

三大股东承担着无限连带的风险责

任，被分析人士评价为扮演了活雷锋

的角色。

市场人士指出， 该计划可以充

分调动员工的积极性，

30

倍的高杠

杆也反映出公司对当前股价的信

心，并传递出提升股价的意愿，而股

价不振正是定增迟迟未推进的重要

原因。

30倍高杠杆资管计划

8

月

21

日，欧菲光发布员工持

股计划摘要公告和财通基金

-

欧菲

投资

1

号资产管理计划资产管理

合同。

公告表示，员工持股计划委托资

产管理机构管理，设立资产管理计划

方式购买并进行管理，员工持股计划

累计持有公司股份不超过

10%

，单

个员工通过持股计划持股不超过

1%

，每期持股计划持股锁定期

18

个

月，存续期为

36

个月。财通基金为第

一期持股计划的管理人。

合同显示，欧菲

1

号资管计划份

额上限为

1.5

亿份，采用三级结构化

模式，分为优先级份额、中间级份额

和一般级份额， 三类份额比例为

20:

9:1

。 员工筹资认购一般级份额，筹资

规模为

500

万元。

按

8

月

14

日收盘价

22.63

元测

算，该计划购买欧菲光股票上限约为

662.84

万股， 占公司现有股本的

0.713%

。

按照分级的收益分配方式，优先

级份额预期约定年基准收益率为

8.1%

， 如计划全部资产尚未补足对

优先级份额的本金和收益，中间级份

额和一般级份额需对差额进行补足

并承担连带责任，公司控股股东深圳

市欧菲控股投资有限公司为优先份

额权益提供担保。

中间级份额由第三大股东乌鲁

木齐恒泰安股权投资合伙企业全额

认购， 预期年基准收益率为

5%

，资

产管理计划在满足优先级份额的本

金和收益后，其次用于分配中间级的

本金和收益，如果计划资产不足以满

足中间级的本金和收益，资管计划管

理人不承担责任和义务。

计划资产在满足优先级和中间

级的本金和收益之后，剩余资产分配

给一般级份额持有人。

上海一位基金产品分析师表示，

这就是一只结构化的资管计划，本质

上就是欧菲光员工出资

500

万元，再

向人借钱

1.45

亿元买自家股票，相

当于

30

倍高杠杆投资。其中，优先级

8.1%

的年化收益还是很有吸引力，

最亏的是中间级，既要承担计划亏损

时补足优先级份额本金和收益的义

务，最多却只能拿到

5%

的预期年化

收益，“这明显就是活雷锋”。

不过，这个活雷锋不是一般人，

截至一季度末， 乌鲁木齐恒泰安股

权投资合伙企业为欧菲光第三大股

东， 持有

2095

万股， 占总股本的

4.5%

。

据了解，股东大会通过公司员工

持股计划，董事会获得实施持股计划

授权后

6

个月内，欧菲

1

号通过二级

市场购买的方式完成欧菲光股票的

购买，股票锁定期为

18

个月，自最后

一笔买入起算。

此外，欧菲光

9

月

5

日将召开股

东大会予以审议。

意在提振股价

一位券商研究员表示， 欧菲光出

台员工持股计划， 或许与公司有意提

振股价有关。 第三大股东愿意“挺身而

出”，也不排除是替大股东出面，大股

东可能不方面直接出面认购中间级。

一位关注欧菲光股票的市场人

士也表示，欧菲光今年

5

月拿到定向

增发批文，但迟迟未能施行，与当前

股价缺乏吸引力不无关系。批文的有

效期为

6

个月，现在已经过去

3

个多

月。 通过员工持股购买股票，或许能

提振公司股价。

据了解，欧菲光定增拟发行

1

亿

元，每股发行价不低于

19.91

元。 而

最新股价为

24.42

元，较最低股价溢

价

22.65%

。 深圳一位投行人士表示，

通常溢价

30%

以上才比较好发，并且

有的公司不一定想以最低价发行，股

价上涨后可以定出更好的发行价。

国泰君安研究报告指出，欧菲光

推出

30

倍高杠杆员工持股计划，既

体现增长信心， 又具有足够激励力

度。 该研报强调了“中间级由实际控

制人认购承担安全垫”。

基金半年报显示

汇金上半年加仓蓝筹ETF

素有“金融国家队”之称的中央

汇金投资有限责任公司的一举一动

都备受关注。 在刚刚开始披露的基

金半年报中，华夏上证

50ETF

（交易

型开放式指数基金）、华泰柏瑞沪深

300ETF

的持有人中继续出现汇金

的身影，且投资大幅提高。

据华夏上证

50ETF

基金

2014

年半年报显示， 中央汇金继续成为

该基金第一大持有人， 持有份额达

到

34.47

亿份， 占上市总份额比例

达到

24.40%

。而汇金在去年底持有

该

ETF

总份额为

28.55

亿份， 占比

为

21.17%

，今年上半年显然进行了

加仓。

若按照华夏上证

50ETF6

月

30

日二级市场成交均价

1.493

元来计

算， 汇金目前持有市值约

50

亿，相

比去年底有

5

亿左右增幅。 自

7

月份

以来，华夏上证

50ETF

二级市场涨幅

达到

9.22%

。

在华泰柏瑞沪深

300ETF

的半年

报中，也出现了中央汇金的身影，同样

是成为这只

ETF

的第一大持有人。 数

据显示，汇金持有份额达到

18.335

亿

份，占比高达

22.67%

。以

6

月

30

日的

市场均价计算，汇金持有市值接近

40

亿元。值得注意的是，去年底汇金持有

华泰柏瑞沪深

300ETF

占比只有

15.78%

，也就是说，上半年汇金增持

该基金接近

7

个百分点， 持有市值增

幅超过

15

亿元（均以二级市场均价计

算）。 这只基金

7

月份以来涨幅超过

10%

，汇金也收益颇丰。

实际上， 中央汇金在去年

6

月

份第一次投资

4

只

ETF

就引起了市

场关注， 而去年下半年还新进了代

表成长股的中证

500ETF

。数据显示，

中央汇金去年底出现在

5

只

ETF

前

十大持有人名单之列， 基本是第一

大持有人（除联接基金）。这

5

只

ETF

分别为华夏上证

50ETF

、 华安上证

180ETF

、华泰柏瑞沪深

300ETF

、华夏

沪深

300ETF

、 南方中证

500ETF

，合

计市值约

160

亿元，其中，对华安上

证

180ETF

投资比例最高，去年底占

该 基 金 上 市 总 份 额 的 比 例 达

59.81%

。

业内人士认为， 华夏上证

50ETF

和华泰柏瑞沪深

300ETF

都是蓝筹性

质基金，汇金上半年加仓，显示出对

这些基金看好。 伴随着更多基金半年

报披露， 汇金上半年投资动态将更为

明显。

南方上证380ETF

过去三个月涨逾15%

� � � �

� � � �沪港通渐行渐近，其中沪股通

3000

亿

的额度无疑将为

A

股市场带来增量资金，

对于主要投资标之一的上证

380

指数来说

是一项非常重大的利好。 沪港通还未正式

开启，相关指数基金已经应声上涨，南方上

证

380ETF

在过去三个月内涨幅逾

15%

，

有力地演绎了“沪港通效应”。

银河证券数据显示， 截至

8

月

15

日，

南方上证

380ETF

及其联接基金在过去三

个月内分别录得了

15.96%

和

14.92%

的收

益，取得较好收益。

与上海市场其他蓝筹股指数不同，上

证

380

聚焦的是

380

只中型新兴蓝筹股，

代表了上海市场成长性好、 盈利能力强的

新兴蓝筹企业。成分股行业配置广且均衡，

没有一个行业市值占比超过

10%

，目前行

业权重占比最高为医药生物行业， 占比

9.64%

； 其中受益于扩大内需政策所扶持

的医药、消费、服务业和信息技术等行业的

股票样本权重占比超过

40%

，具有较好的

持续增长潜力行业。

Wind

资讯数据显示，目前上证

380

指

数成分股市盈率约

20

倍，处于历史底部区

域，为投资提供了一定的安全边际，目前价

格已相对合理，未来具有较大的收益潜力。

（方丽）

ETF持续失血

上周50亿资金流出

连续三周资金净流出，

合计流出规模达 80 亿元，

蓝筹 ETF 成赎回重灾区。

随着

8

月以来蓝筹股再度走软，

ETF

市场出现持续的资金流出趋势， 特别是在

上周， 资金流出规模骤然放大， 单周约有

50

亿元资金从沪深两大交易所上市的

ETF

中流出，跟踪沪深

300

、上证

50

等蓝

筹风格的

ETF

成为资金流出重灾区。 由于

ETF

投资者以机构和大户为主， 这在一定

程度上反映出这些实力资金对未来股市风

向的判断。

Wind

资讯统计显示，

85

只

ETF

上周

合计出现

37

亿份净赎回，按照各自

ETF

的均价估算，约有

50

亿元资金流出。 这

也是

ETF

连续三周资金净流出， 在

8

月

7

日和

8

月

15

日两周 ，

ETF

分别出现

17.58

亿元和

14.36

亿元资金净流出，这

也显示出

ETF

资金流出规模在上周大幅

增加，环比增长约两倍之多。 而在过去三

周时间，便有约

80

亿元资金从

ETF

市场

中流出。

从单只

ETF

的情况看，蓝筹风格

ETF

毫无疑问成为赎回主力。 其中华泰柏瑞沪

深

300ETF

上周份额缩水

3.79

亿份， 约有

9.11

亿元资金流出， 成为资金流出最多的

ETF

，易方达深证

100ETF

紧随其后，约有

6.12

亿元资金流出， 嘉实沪深

300ETF

、华

夏沪深

300ETF

和华夏上证

50ETF

等蓝筹

ETF

分别出现

5.81

亿、

4.88

亿和

4.04

亿元

资金净流出。

景顺长城旗下三只行业

ETF

———中证

TMT50ETF

、中证医药卫生

ETF

和中证

800

食品饮料

ETF

于上周上市并开放申赎，无

一例外出现大幅净赎回， 合计资金流出约

10

亿元。 易方达创业板

ETF

和华安上证

180ETF

、国投金融地产

ETF

也都被赎回

1

亿元以上。 可以看出，主要

ETF

在上周遭

遇了全线净赎回。

而近期以金融股为代表的蓝筹股的走

弱也令香港投资者涌入

RQFII-ETF

的步

伐放缓。 根据

Wind

资讯统计， 三只最大

RQFII-ETF

南方东英

A50ETF

、 华夏香港

沪深

300ETF

和博时国际

A50ETF

上周均

获得资金流入， 流入规模分别为

0.38

亿、

4.34

亿和

1.87

亿元人民币， 合计

6.6

亿元

的资金流入较此前几周大幅萎缩。

在

7

月份

RQFII-ETF

出现

100

亿元

资金流入， 单周流入规模约为

25

亿元。

8

月前半月

RQFII-ETF

也获得了

44

亿元资

金流入，平均每周仍有

20

亿元左右的资金

流入， 但上周这种大规模流入的情况明显

改变。

行情显示，南方

A50ETF8

月以来不仅

没有上涨，反而跌了

1.82%

，高位涌入的资

金可能已经被套， 从而打击了外资涌入的

热情和积极性。

彭春霞/制图


