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证券时报记者 余世鹏

此前业内流传的“基金实时估

值功能下线一事”，终于得到了证

实。6月7日，证券时报记者从基金

公司、第三方基金代销平台等处获

悉，根据监管要求，基金实时估值功

能将下线，相关机构需做好投资者

解释工作。

业内人士对记者表示，基金实

时估值被要求下线，是因为该功能

需要基金公司提供实时持仓数据，

涉及数据合规和数据差异两大问

题，本质上还涉及基金投资理念引

导问题。据业内人士透露，基金实

时估值起初是由以C端散户基民为

主的销售平台提出，因为这更好地

迎合了基民追涨杀跌心理，可能导

致不理性的加减仓行为。此外，热

衷于基金实时估值，还可能导致强

势渠道对基金公司提出不合理的透

露持仓的要求。

涉及合规问题
和数据差异

在正常的行情动态数据呈现

上，由于基金净值走势要以持有的

股票等底层资产涨跌幅为依据，因

此净值数据更新会滞后于交易市

场。为了能让基民及时对净值走势

有大概了解，一直以来主要的第三

方平台都会提供基金净值估算功

能。但这与本次下线的基金实时估

值并不是一回事。

某公募基金内部人士对证券时

报记者介绍，基金净值走势图一般

指第三方平台根据基金季度公开持

仓结合当天行情走势拟合而来，这

和基金公司没有关系。但基金实时

估值却需要基金公司提供数据，而

且提供的是最新持仓数据，跟随盘

面情况即时提供。

“这涉及两个重要问题。”该公

募人士认为，第一，基金公司为第三

方平台提供实时持仓数据，会提前透

露基金持仓，涉及合规问题。“当天收

盘后，基金公司内部运营部门会统

计基金当天净值涨跌幅，但这些数

据并没有经过托管行复核，是不能

公开的。向第三方平台提供实时持

仓，还会增加基金公司的工作量，基

金公司本身并不太愿意做这个事

情。”第二，实时估值即便和最终数据

差异不大，但也会存在极端情况，例

如在尾盘基金临时有大的申赎资

金，最终净值就可能差异比较大，即

所谓的“偷吃”现象。

某第三方平台内部人士对记者

称，基金净值估算目前还没有统一

标准，不同平台对净值估算的计算

方法和模型有所不同，再加上其他

因素影响，估算的结果并不能准确

反映基金净值的实际变化。

据悉，目前基金公司需在6月16
日前完成相关系统改造并下架盘中

估值服务，并要做好投资者解释工

作，向投资者说明盘中估值不准确

也无实际意义，避免引发投诉风险。

容易助长追涨杀跌

实际上，基金实时估值引来监

管关注，本质上还因为涉及投资理

念引导问题。

“基金实时估值最初主要是第

三方平台提出要做的，大约在春

节前后开始酝酿。”上述公募内部

人士对记者说，实时估值的本意

是让基民能更准确知道基金当天

涨跌情况，迎合了基民追涨杀跌

心理。“想要这种数据的平台，多

是以 C 端散户基民为主的销售平

台。相反，以机构投资者为主的

平台并不太会热衷做实时估值，

因为机构投资者相对比较成熟，

知道基金一天的涨跌情况，并不

会有太大参考价值。”

据该公募人士透露，他所在的

基金公司此前和一家第三方平台沟

通过，该平台当时建议所有基金都

进行实时估值，但当时该公募提供

不了数据。后来这家平台在和别的

基金公司沟通过程中，就遇到了有

基金公司不同意的情况。该公募人

士还对记者表示：“虽然明知这不合

规，但之前有强势渠道要求我们每

个月提供一次持仓情况。”

前述第三方平台内部人士称，

基金实时估值可以为专业投资者提

供一定的分析基础，但会加大普通

投资者的情绪波动，因为这种估值

会使投资者对基金涨跌产生一个具

体数值预期。当实际净值没达到预

期时，投资者产生负面情绪，进而迁

怒到基金经理；当实际净值高于预

期时则容易产生亢奋情绪，有可能

导致不理性的加减仓行为。

长期投资理念需加强

正是为了引导正确的长期投资

理念，监管此次才要求下线基金实

时估值服务。市场分析人士认为，

规范基金估值服务更有利行业的健

康发展。

前述公募内部人士认为：“实际

上，基金投资并不适合、也不需要这

么做。基金投资倡导的是长期持有，

而不是看着每天涨跌幅进行交易，如

果是这样，就和炒股没什么区别了。”

在前述第三方平台内部人士看

来，净值估算数据只是参考数据，和

真实数据存在差异。而且基金净值

估算模型也无法实时反映基金经理

的仓位调整、基金投资标的变化、市

场情绪等影响因素。因此，基金公

司、第三方平台等主体，应通过这次

事件引导投资者对基金净值估算数

据和基金实际净值的正确区分，让

投资者明白净值估算仅仅是参考，

不能作为决策依据。

“基金投资贵在中长期持有，判

断一只基金是否值得投资，不能仅看

单日的表现，更不能依据净值估算进

行短线操作，投资者应理性投资。基

金公司也应加强投资者教育活动，引

导投资者树立长期投资的理念。”上

述第三方平台内部人士说。

涉及两大问题 基金实时估值功能将下线
证券时报记者 裴利瑞

近期，部分基金管理人和原始权益人集中

发布公告，启动基金份额增持预案，释放出积

极信号。6月 7日，中交投资和中交二航局公

告，拟使用自有资金或自筹资金增持华夏中国

交建REIT不超过 3420万份；中关村发展集团

发布了后续份额增持的安排。除原始权益人

外，基金管理人及其关联方也亲自“下场”自

购，中航基金、建信资本纷纷公告，使用固有资

金增持中航京能光伏REIT和建信中关村REIT
份额，合计增持资金不超过8000万元。

“跌跌不休”的公募REITs在6月7日迎来了

久违的反弹。截至当日收盘，上市的27只公募

REITs中 23只收红，平均涨幅 1.14%，其中 4只

REITs涨幅超3%。在此之前，公募REITs一度深

陷基本面不及预期、机构投资者集中减持、场内

流动性转弱等不利因素的共振中，自2月以来一

直处于普跌行情。其中，中证REITs指数今年以

来已经累计下跌近20%，9只产品跌破发行价。

在经历了二级市场的大幅回调后，多位机

构人士在接受证券时报记者采访时表示，当前

公募REITs的估值水平已趋于理性。据中金公

司测算，2023年公募REITs的基金管理人预测

加权平均现金分派率（年化）为 7.0%，5月末P/
NAV（价格/净资产价值）倍数为 1.04，相对 4月

末的1.08进一步下降，产权、经营权P/NAV均降

至历史一倍标准差以下，与2年前市场起步初期

相仿。中金公司认为，当前公募REITs的估值已

趋于理性，部分项目配置价值进一步显现。

富国首创水务REIT基金经理李盛也指出，

随着二级市场价格的下跌以及基本面的逐步

改善，部分REITs产品的投资价值逐渐显现。

他建议投资人还是从长期角度看待REITs 产

品，深入了解REITs底层资产的运营逻辑和基

本面情况，不要盲目追涨杀跌。

“参考境外成熟REITs市场的发展历程，也

经历过在市场发展初期市值规模偏小和波动

较大的阶段。长期来看，公募REITs具有较好

的风险回报比和配置价值，投资人对产品的关

注点应回到底层资产本身的盈利水平、基金管

理人和运营管理机构的管理能力等核心要

素。”华夏基金基础设施与不动产投资部行政

负责人莫一帆表示。

公募REITs迎久违反弹
机构称估值已趋于理性
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