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基金投资频遭“黑天鹅” 公募多举措防控风险

近期，

A

股市场“黑天鹅事件”频

发，继金亚科技之后，公募基金投资

再遭“黑天鹅”袭击：重仓沃森生物

（受疫苗事件影响） 的华商基金近日

发布公告， 从

3

月

24

日起紧急下调

沃森生物估值至

8.14

元，相当于停牌

前

11.16

元股价计

3

个跌停， 预计后

市还会有更多重仓沃森生物的基金

也将调整估值。

“黑天鹅” 难避免

惩处违规公司利好市场

多位接受记者采访的公募人士表

示，随着

A

股市场投资者和投资标的

的增多，投资上的“黑天鹅事件”不可

避免，但从长期看，却是市场法治化、

价值投资理念回归的过程，长期来看，

对市场形成利好。

北京一家持仓沃森生物的公募基

金经理回应称， 沃森生物基本面并未

出现问题，且疫苗事件尚未盖棺定论。

但是市场情绪经常超出预期， 给沃森

生物重新估值是出于保护投资者利

益，并给出投资上的最坏打算，提前告

知投资者， 可以作为基民投资决策的

依据。

北京某中型公募投资总监也对此

分析，一是在投资择股中，公募都会尽

量规避此类风险， 但由于不少公募投

资对标的是长期持有，这种“黑天鹅事

件”很难避免；二是由于当前投资机构

和投资标的增多， 在投资中信息不对

称现象加剧，“踩雷” 的事情更加无法

避免。

在北信瑞丰无限互联主题基金经

理王洋看来，“黑天鹅事件” 短期对市场

会产生冲击，但长期对市场将形成利好。

王洋分析，一方面，“黑天鹅事件”有利于

市场的法治化， 通过对上市公司违法违

规或不当行为的处理， 有利于震慑涉嫌

造假、内幕交易等违法违规的上市公司，

有利于规范市场行为， 让上市公司回归

主业，避免市场周期性的概念性炒作；另

一方面， 也有利于市场回归到价值投资

的理念，让投资更加注重从基本面选股，

做价值投资和长线投资， 避免短线的投

资博弈。

限比例、买龙头：

公募强化风险控制

A

股市场，尤其是创业板市场的“黑

天鹅事件”增多，也催化公募投资人强化

风险控制，有的公募会强化基本面选股，

多买行业优质龙头公司； 有的会限制中

小创持仓比例，完善投资组合，并在选股

持仓上更趋谨慎。

有深圳基金经理告诉记者，由于目

前一些股票长期停牌，公司对“重组”概

念股特别加大审核力度，“从股票入库

时就十分谨慎，要求研究员有一定比例

的深度报告，还要投资总监、副总经理

的两级审批。 由于程序繁琐、时间长，一

定程度上过滤了一些‘消息股’。 ”这位

基金经理告诉记者，他透露，今年以来，

一些无业绩支持的“消息股”基本上与

公司核心库无缘，特别是一些预计停牌

时间长达数月的，投资总监一般不会批

准入库，这就避免了这类股票进入公司

的重仓股列表。

另外， 近年来一些私募竞相举牌上

市公司，该基金经理表示，公司规定一旦

基金产品接近举牌线，相关基金经理、研

究员将被总经理约见， 了解持有上市公

司的情况， 投决会也会召开会议讨论，

“举牌”将带来一定的流动性风险，公司

在这方面慎之又慎。“一些私募基金专门

举牌‘壳资源股’，在公募基金是非常难

以实现的，主要就卡在股票入库上。 ”

为了规避此类“黑天鹅事件”风险，

王洋表示， 一方面公司在投资选股上更

加注重上市公司基本面， 避免参与短线

博弈；另一方面，投资上会严格执行“双

十原则”，在基金资产比例和持股比例上

大幅限制高风险投资标的。

北京某小型公募投资总监表示，基

金公司买入股票，通过研究员研究、公司

风控、 分散持股， 已经很大程度地避免

“踩雷”。但是

A

股地雷很多，想要完全避

免还是不可能的。“因此，除了基本面研究

外，我们还会在操作策略上做风控。”该投

资总监称，“一方面，我们会针对中小创股

票的持仓进行比例调整；另一方面，小股

票的稳定性不如大股票，我们尽量少碰小

股票， 尤其对转型的小股票会更加谨慎，

多买龙头股，主要投向优质的龙头品种。”

该投资总监透露， 最近

A

股市场风

险事件较多， 会让他们联想到其他领域

会不会出现此类事件，例如血浆、安全制

品等，公司会加强跟踪。 同时，以前不太

了解或不太有把握的公司在投资上也会

更谨慎了。

“此类事件对投资没什么影响，做

好风控管理和组合管理就可以， 组合

管理可以相对减少此类风险对基金净

值的冲击。 ”上述北京中型公募投资总

监称。

近几个月公募基金遭遇的“黑天鹅” 事件

金亚科技

涉嫌财务造假

由于金亚科技涉嫌财务造假

，

市场

传闻有退市风险

，

加上停牌期间股市暴

跌

，

自

1

月中旬以来

，

基金公司就已经对

金亚科技的估值进行大幅调整

。

作为机

构投资者的重仓股

，

金亚科技的前十大

流通股东几乎全部被公募基金包揽

。

其中

，

持股数量最多的是汇添富

，

该

公司的

3

只基金产品

，

合计持有约

1223

万股

，

持股比例共达

4.71%

；

其次则是招

商基金

，

两只产品共持有约

1026

万股

，

持股比例合计

2.94%

。

已有

15

家公募基

金公司下调金亚科技估值

，

给出估值均

为

8.7

元左右

，

跌幅仅为停牌前价格的

27%

左右

。

沃森生物

子公司涉失效疫苗案

华商基金从

3

月

24

日起紧急下调

沃森生物估值至

8.14

元

，

相当于停牌前

11.16

元价格三个跌停

，

随后

，

富国基金

也下调了对该公司的估值

。

预计还会有

更多重仓沃森生物的基金调整估值

。

这

也是继金亚科技之后

，

公募基金再遭创

业板黑天鹅袭击

。

日前

，

受

“

失效疫苗

”

事件影响

，

沃

森生物发布公告

，

公司接到子公司山东

实杰生物科技股份有限公司通知

，

山东

省食品药品监督管理局依法撤销山东

实杰生物

《

药品经营质量管理规范认证

证书

》（

GSP

证书

）。

山东实杰生物为沃森生物

2013

年

以来收购的生物制品流通渠道公司之

一

，

据沃森生物

2014

年年报

，

实杰生物

营业收入约为

1.81

亿元

，

净利润为

2758

万元

，

是彼时沃森生物多个子公司

中净利润较多的企业之一

。

山水水泥超短融违约

2015

年

11

月

，

山水水泥发行的超短

融出现违约

，

在上一轮资金面推动的债券

牛市中

，

众多资金通过公募基金进入债市

，

本次山水水泥的超短融违约也涉及

4

家基

金公司

。

根据

2015

年公布的基金三季报显示

，

在

20

亿规模

“

15

山水

SCP001

”

中

，

公募基

金至少持有近四分之一

。

截至

9

月

30

日

，

公募基金中上海一家公司旗下基金持债市

值居首

，

达到

1.91

亿元

，

占发行量的

9.56%

。

此外

，

北京

、

深圳等多地均有基金公

司或多或少持有

“

15

山水

SCP001

”，

其中一

家公司有两只基金

“

涉雷

”。

除此以外

，

在獐子岛

、

紫鑫药业

、

华兰

生物等上市公司出现

“

黑天鹅

”

事件时

，

也

有基金公司不幸踩雷

。

今年以来，A 股市场“黑天鹅事件” 频发，

从金亚科技到沃森生物， 再到*ST博元退市风

波，均有基金“踩雷” 。 股市的“黑天鹅事件” ，

对公募基金的投资管理和风险控制提出了更

高要求，多家公募通过限制投资比例、强化基

本面选股、 加强组合管理、 选股池中剔除“ST

股” 等多项投资管理举措，控制股市“黑天鹅”

投资风险。

绩差股退市动真格 ST股被部分公募剔出选股池

从去年四季报看， 仍然有部分公

募基金重仓

ST

股， 但近期

*ST

博元

退市风波让不少基金投资者如坐针

毡，绩差股退市“动真格”，也让公募

基金开始重新审视重组股、绩差股的

短线博弈理念， 强化基本面选股逻

辑，部分公募更是要求

ST

股不得进入

“选股池”。

绩差股退市动真格

短期博弈失灵

由于我国退市制度尚不完善，真

正的退市公司并不多，不少“

ST

股”成

为股市中的 “不死鸟”， 通过资产重

组、并购、借壳等资本运作，再次成为

市场追捧的“火凤凰”。

*ST

博元的退

市让多位公募人士认为，绩差股退市

开始“动真格”了，短期博弈

ST

股的

炒作之风有望淡化，价值投资的理念

有望真正回归市场。

北京某中型公募基金经理表示，

对于投资机构来言，参与

*ST

博元投

资的主要动机是博取重组并购的概

率，对于此类高风险类投资，公募一

般会控制参与比例。 他们此前也会参

与这类短线博弈机会，即便“踩雷”，

由于持仓比例较低， 对基金净值的影

响并不大。但如今绩差股退市开始“动

真格”， 以后再做短期博弈需要慎之

又慎。

北信瑞丰无限互联主题基金经

理王洋也认为，近年来，监管层在退

市制度上不断推进改革，

*ST

博元由

于信批违规披露导致退市，无论对基

金投资者还是中小投资者，都是比较

大的教训，而“退市股黑天鹅”带给公

募最重要的教训，就是对市场投资理

念的改变。

“短期博弈的投资理念会逐渐被

市场摒弃，而价值投资理念将更受欢

迎。 ”王洋称，“我们相信，随着中国

A

股制度的完善和养老金等长线资金

的入市，靠信息优势去博取事件性投

资机会的赚钱方式会慢慢失去市场，

大家会更加关注公司的成长性和长

期投资价值， 在降低投资风险的同

时，也能获取相对确定的回报。 ”

ST股被部分公募

剔出选股池

针对“

ST

股”的投资风险，多位公

募人士表示， 公司会强化

ST

股的基

本面选股逻辑，并通过组合管理来控

制风险，部分公募甚至直接在“选股

池”中剔除

ST

股。

针对投资风险很大的

ST

股，王

洋向记者透露， 公司会深入分析

ST

股，从公司调研、研究员报告到投资

决策，会对公司的基本面详细分析和

充分讨论，只有那些基本面发生了重

大改善、 从亏损到盈利发生业绩拐点、

主营业务开始健康成长的上市公司才

会谨慎考虑，避免从消息上炒作参与确

定性不强的重组概念股。

“公司对

ST

股有严格的筛选标

准。 ”王洋称，“按照我们的选股标准，在

择股上， 会首先规避基本面存在缺陷、

技术面博弈较强的投资标的，通常情况

下，公司不允许

ST

股票进入股票池。 ”

北方某小型公募投资总监也坦言，

“退市黑天鹅”是防不胜防的，上市公司有

问题，就算是调研，事情突发也无法预测。

该投资总监透露，“现在更加谨慎

了，我们公司不允许投资

ST

股，风控

也在不断加强。 有些公司即便可以投

ST

股， 但要纳入核心股票池也更严

格， 需要基金经理或者相关研究员走

流程，买的话要提交报告，投委会通过

才可以。 ”

上述北京中型公募基金经理称，

*ST

博元退市风波后，他们在投资

ST

股

上更趋严格：首先是持股比例严格执行

“双十原则”，

ST

股不得超过

5%

，基金经

理在单只基金的组合配置

ST

股也会有

比例限制；二是加强对

ST

股基本面研究，

只能参与基本面好转， 业绩出现拐点的

ST

公司，并且还要强化组合管理。

“单只基金最少持有

20~40

只股票，

并且

ST

股不得为重仓股，如果

1~2

只非

重仓股‘踩雷’，对我们整体的投资影响很

小，这就在组合管理上降低了风险。”该基

金经理称。

保本基金发行暴增大型担保机构担保额度吃紧保本基金或有两条变身之路，能否获得市场

保本基金发行暴增 大型担保机构担保额度吃紧

牛市结束后的避险情绪，加上有

担保条款和在保本周期内 “刚兑”的

特点，保本基金的规模和发行节奏一

直处于井喷状态。 不过，有保本基金

经理提醒，保本基金的发行规模对内

受到基金公司净资本的限制，对外受

到担保公司担保额度的限制，目前这

两个额度都处于比较紧张的状态，

“算上已经取得批文待发行的保本基

金， 真正能新增的规模不会太多，一

旦规模趋于饱和，一些类保本基金可

能出现。 ”

多家公司保本规模

超200亿

按照规定， 基金公司保本基金规

模不能超过自身净资产的

30

倍。公开

数据显示，去年

7

月以来，保本基金发

行规模大约

1500

亿元，其中，南方、华

安基金的保本基金规模都超过了

230

亿元， 平安大华等多家公司的保本基

金规模也在

200

亿上下。

深圳一家基金公司固定收益人士

告诉记者， 多数基金公司对保本基金的

发行都处于“拾遗补缺”的状态，有剩余

额度的都在赶紧发， 发满了的只有等释

放额度以后再发， 少数公司则对保本基

金持谨慎态度。

一家保本基金规模较小的基金公司

市场人士分析称， 对保本基金谨慎的原

因有三： 一是现在股市的剧烈波动越来

越频繁，一不小心，净值就会低于面值，

增加后期操作难度； 二是信用风险还在

累积之中，万一踩雷，保本基金亏损，尽

管有担保公司， 对基金公司来说也有风

险； 三是大型担保公司的额度现在比较

紧张，如果和小型担保公司合作，担保公

司也不得不考虑自身的风险。

担保公司额度日趋紧张

据了解，中投保、重庆三峡担保是业

内为保本基金提供担保规模最大的两家

担保公司。 上海一家基金公司市场人士

透露， 担保公司也有担保额度和净资本

的比例要求， 最近为了发行新的保本基

金与之接洽时， 发现大型担保公司也开

始出现了额度紧张的情况。 北京一位保

本基金经理算了笔账， 目前市场存量的

保本基金大约有

1000

亿规模，其中六七

成都是中投保担保的。 中投保官网数据

显示，截至

2015

年底，公司资产总额约

104.06

亿元，其可担保的额度大约

2000

亿元， 但这些担保额度不可能全部用于

保本基金。“按目前保本基金大扩容的节

奏，外部担保额度出现紧张并不奇怪。 ”

他说， 大型担保公司也会考察管理人的

资质和管理规模， 今后担保公司和管理

人的双向选择肯定是趋势。

补充资本金显然不可能轻易达成，

如果保本基金发满额度， 会有类似的替

代产品出现吗？ 对此，有资深业内人士认

为，未来保本基金可能会有两个“变身”

方向，一是用保本策略、但没有担保和刚

性兑付条款的类保本基金， 二是没有严

格

CPPI

和

TIPP

策略、 以绝对收益为目

标的量化基金。

（本版未署名文章均摘自今日出

版的《中国基金报》）


