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游资轻松玩转分级基金

击鼓传花游戏亟待制度终结

企业去库存

牵动基金经理投资神经

B6

B5

上周，苏泊尔“质量门”和

ST

海龙“垃圾债”两起重大事件集中爆发

8

只主动投资基金疑陷雷区

证券时报记者 木鱼

上周来自上市公司的两个重大事件

可能影响基金资产净值， 一个是苏泊尔

被报道锰含量超标的 “质量门”， 另一

个是

ST

海龙信用级别被调整为

CCC

的

“垃圾债” 级别， 涉及到

8

只主动投资

基金， 其中两只基金产品在去年年底重

仓持有了

2%

以上。

据悉， 苏泊尔被报道锰含量超标后

股票在

2

月

17

日停牌， 该股之前被认

为是业绩稳定增长的 “白马股”， 一批

基金公司重仓持有， 仅进入该股十大流

通股东或基金十大重仓股票名单的就有

5

只基金。

天相统计显示，

2011

年年底苏泊

尔进入两只基金的十大重仓股票名单，

分别为宝康消费品和银华优势， 前者持

有

369.37

万股， 同时也是苏泊尔去年

三季报的第十大流通股东， 占基金资产

净值的

2.24%

； 后者持有

360

万股， 占

基金资产净值的

2.17%

。

此外， 进入去年三季报苏泊尔十

大流通股东的还有易方达价值成长基

金、 广发策略优选基金和华夏回报基

金， 分别持有

1114

万股、

436.11

万

股和

357.12

万股， 尽管持有股份数比

较多， 但由于这

3

只基金的资产规模

庞大， 苏泊尔占基金净值比例并不

高， 若持有股份数不变， 则目前分别

占这些基金资产净值的

0.94%

、

0.76%

和

0.54%

。

ST

海龙从去年

8

月开始停牌， 在

今年

2

月

15

日被联合资信将长期信用

等级由 “

BB＋

” 下调至 “

CCC

”， 并将

“

11

海龙

CP01

” 的信用等级由 “

B

” 下

调至 “

C

”， 成为近

5

年来首只 “垃圾

债”， 也预示着上市公司资产面临很大

的不确定性。

上市公司去年三季报显示， 民生加

银内需增长持有该股

200

万股， 目前市

值为

964

万元， 约占该基金目前资产净

值的

1.68%

， 尽管没进入十大重仓股，

但持有比例并不低。

此外， 基金去年中报公布的股票持

有明细显示，

2

只主动投资基金和

5

只

指数基金持有了

ST

海龙， 嘉实量化和

南方策略分别持有

89.9

万股和

62.55

万

股， 占基金资产净值的

0.35%

和

0.29%

，

5

只指数基金持有比例较低， 在

0.05%

到

0.18%

之间。

值得注意的是， 这些重仓持有苏

泊尔或

ST

海龙的基金暂时没有进行估

值调整， 而苏泊尔也于日前发布澄清

公告， 将于今日复牌。

有基金分析师表示， 如果这些事

件进一步发展， 相关基金可能进行估

值调整， 特别是一旦

ST

海龙信用危机

进一步恶化， 基金公司可能采用和以

往不同的方法进行估值调整。

渠道拥堵、产品同质化、银行理财产品分流

三因素集中发酵

RQFII

大戏票房冷清

证券时报记者 邵尚楠

自

1

月

11

日开始的人民币境外

合格机构投资者 （

RQFII)

基金发行

大戏， 似乎未取得预期票房。 多家第

一批参与

RQFII

发行的公司反映，

产品在香港的发行未达预期， 更有基

金公司表示， 首批

RQFII

发行遇冷

几成定局。

首批

RQFII

产品发行遇冷

公开信息显示， 截至

2

月

13

日，

获准发行的

RQFII

基金已达

18

只，

这

18

只基金的发行人分别是汇添富、

南方、 大成、 华夏、 博时、 嘉实、 海

富通、 易方达、 华安

9

家基金公司和

国泰君安、 中信、 中金、 广发、 招

商、 海通、 申银万国、 国信、 安信

9

家券商的香港子公司。

证券时报记者从其中一家基金公

司了解到， 原本预期首批产品能很快

结束发行， 不过， 现在看来，

RQFII

在香港市场普遍卖得不好。 “这并不

是我们一家公司的个别现象， 其余公

司都未能取得原定的发行成绩。” 该

公司人士表示。

最新消息显示， 首批在港发行

的

RQFII

除嘉实国际日前宣布， 旗

下

RQFII

基金额度已大致用完， 成

为首间成功超额的发行商。 其余公

司的产品均未达到预期额度配比。

“从发行时间推算， 至少还有汇添

富、 大成、 南方等多家公司的产品

应该成立。” 沪上一家基金公司国际

业务部人士表示。

事实上， 此前在基金公司与香港

银行渠道的沟通中， 银行对这类产品

同样寄予了较高期待。 “一些渠道甚

至认为， 这类产品的发行或许会出现当

年在内地发行合格境内机构投资者

（

QDII

） 产品一样的火爆场面， 而事到

如今， 却陷入了内地基金产品发行一样

的寒冬。” 前述人士表示。

三大原因影响发行

事实上， 未预料到这个结果的不

仅是在港银行渠道， 基金公司也同样

始料未及。 按照首家赴港发行

RQFII

的基金公司人士的说法， 这种省去了

换汇环节的产品需求挺大， 公司从代

销机构那边得到的反馈信息也显示，

香港投资者对此类产品有着较好的认

购意愿， 再加上目前国内债券市场也

正处于一个很好的阶段， 因此非常看好

产品发行。

据了解， 造成

RQFII

在港发行不

佳的原因， 除了对发行预期过高因素

外， 渠道拥堵是重要的因素。 “由于

首批发行的机构一窝蜂赶在开闸档口

发行产品， 因此全部拥挤在几个大渠

道内， 这和国内基金发行渠道拥堵是

一个道理。” 一家上海基金公司人士

表示。

此外， 按照基金公司的说法， 由于

香港市场银行利率上调， 银行理财产品

的吸引力增加， 也分流了需求。 加上

RQFII

在港发行期间， 港股呈现上升态

势， 而

RQFII

的投资范围是

80%

内地债

券产品， 其余资产投资

A

股市场， 也使

得投资人对这一类产品的兴趣下降。

不过， 据在港参与产品发行的基金

公司人士介绍， 这类产品未受欢迎的原

因还在于未能适应投资者的需求， “如

果不是

18

只同类产品蜂拥而上， 产品

类型多样化一些的话， 也许发行相对会

好。” 他认为。

华夏全员降薪 一批基金缓发

2011

年终奖

证券时报记者 木子

在基金业利润下降和持有人缺乏

赚钱效应的市场环境下， 近日， 华夏

基金高调宣布全员降薪， 表示共度时

艰的决心， 高管降薪幅度甚至达到

20%

， 引起业内极大关注。

事实上， 早在去年底， 业内对华

夏将降薪已有传闻， 市场持续低迷加

之行业大佬的标杆作用， 已经令不少

基金公司通过绩效奖金和年终奖缩水

等方式变相降薪， 此外， 另有大型基

金公司至今仍缓发去年年终奖。

消息人士透露， 如果今年恢复

新发产品后， 华夏基金的规模依然

没有长足进步， 不排除有进一步降

薪的可能。

有业内人士认为， 以华夏基金目

前的盈利状况， 虽仍是支付高薪无

虞， 但降薪的确是一步好棋， 一来缓

解了来自股东方的压力； 二来也大

打社会责任牌； 第三， 华夏降薪的

标杆作用也能缓解其他中小公司的

成本压力。 该人士称， 华夏在业内

以重投研著称， 基金经理更是公司

薪酬结构上的金字塔尖， 此番投研

团队降薪

10%

， 非投研团队降薪

15%

， 投研人员的薪酬明显高于其他

部门， 相比于其他基金公司， “即使降

了， 也会比一般公司高， 所以大公司的

比较优势还是在”。

和华夏旗帜鲜明地降薪策略不同，

南方一家大型基金公司则按兵不动， 年

终奖至今还在缓发之中。 “虽然还没

发， 看去年的业绩和现在的行情， 年终

奖缩水是肯定的。” 该公司人士透露，

在其薪酬比例中，

35%

是日常工资，

25%

是年终奖，

40%

是超额奖金， “年

终奖和超额奖金部分加在一起， 比往年

缩水

10%～15%

是很正常的”。 此外， 据

了解， 上海也有不少基金公司缓发了去

年的年终奖。 有业内人士分析称， 缓发

年终奖一方面是在全行业的降薪潮中观

望； 另外一方面， 基金缺乏赚钱效应，

在金融行业内薪酬比较优势已不明显，

缓发意在减少节后拿钱走人找新东家的

冲动。

股市行情惨淡， 尽管有 “牛市去券

商， 熊市去基金” 的说法， 但在缺乏赚

钱效应的背景下， 基金公司很难独善其

身。 深圳一家中型基金公司基金经理

说，

2008

年全行业准备降薪过冬时刚

好遭遇了

2009

年的小牛市， 市场一有

赚钱效应成本压力马上就被掩盖了， 而

现在熊市已经持续两年， 基金业的降薪

潮或许刚刚开始。

翟超

/
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原本预期能很快结束发行的首批

RQFII

产品， 在香港市

场普遍卖得不好。 除渠道拥堵、 产品同质化、 其他理财产品

分流三大因素导致发行不佳外， 发行期间， 港股呈现上升态

势， 而

RQFII

的投资范围是

80%

内地债券产品， 其余资产

投资

A

股市场， 也使得投资人对这一类产品的兴趣下降。

基金利润下滑惹董事会不满

证券时报记者 海秦

近年来， 基金公司净利润率呈现

下滑趋势， 已引起了部分基金公司股

东关注和不满。

根据证券时报记者了解， 春节后

各大基金公司董事会密集召开， 有公

司即将在

2

月底前结束。 一家基金管

理公司知情人士透露， 近几年来基金

公司利润率下滑已经引起董事会不

满。 “其中一个重要原因是近两年来

基金发行成本不断上升， 发行基金带

来的收益却递减。 董事会没有明确表

示要限制新基金的发行， 但可以明确

的是， 今年一旦市场不好， 新基金发

行的步子会适当慢下来。”

而一些合资基金公司的日子似乎更

加难过， “董事会里中方股东可能更加

关注排名， 但外方股东更重利润。” 一

位合资基金管理公司人士表示。

根据上半年部分基金公司股东方

的半年报数据， 基金公司

2011

年净

利润率下降已是定局。 业内普遍认

为， 在人力、 固定资产等投入没有大

变动的前提下， 给渠道高佣金发行成

为基金公司成本攀升的罪魁祸首。 “一

次性奖励叫停后， 给渠道的激励就是尾

随佣金。 有的公司已经给出了管理费的

75%

， 意味着发行一只基金要赔上

3

年， 才能够开始赚钱。” 上海某家大型

基金公司市场人士透露。

“这种高成本发行也引起了董事会

的注意。 从高层得到的信息是， 对新基

金发行是不鼓励的态度， 另外今年渠道

档期紧张， 排不过来， 我们也没有发行

动力， 现在公司已拿到的发行批文还没

有用掉， 还处于去库存状态。”

不过， 值得注意的是， 近几年基金

公司规模和净利润率的数据表明， 并非

规模越大净利润率越高。 也就是说， 依

靠拼命多发基金并不能带来净利润的增

长。 例如， 兴业基金

2010

年的净利润

为

2.76

亿元， 这一数字则大大超过一些

管理规模在其之上的大公司， 例如工银

瑞信

1.9

亿元， 汇添富也仅有

2.3

亿元。

“去年有些公司把对产品人员的

考核修改了， 考核指标不再单一以上

报产品只数多少， 而改为综合指标，

例如是否有创新等。” 上海某合资公司

市场人士称。

数据来源：公开资料 刘明
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