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终而不止 到期信托账户现身

38

公司十大流通股东

证券时报记者 杨磊 吴昊

酒鬼酒上周五复牌一字跌停， 当

投资者计算各家机构损失时， 位列第

十大流通股东的山东省国际信托—联

合证券梦想

10

号的身份成谜。 该私

募信托产品早在

2010

年

8

月就已被

终止， 也没有任何新管理人或投资顾

问信息， 成为隐身机构股东， 而类似

情况目前在

A

股市场还比较普遍。

证券时报记者结合天相投顾和私

募排排网统计信息显示， 有

15

只已

终止或到期的私募信托产品出现在

2012

年三季度末上市公司的十大流

通股东榜单上， 涉及

38

家上市公司，

总市值接近

15

亿元， 其中

3

家上市

公司十大流通股东中有两只上述产

品， 这些信托产品甚至占据了一些上

市公司的第一大流通股东位置。

对于已终止或到期的私募信托产

品重新出现在上市公司十大流通股东

名单中， 业内专家认为， 为了资本市

场真实准确的信息披露和健康发展，

需要对这些账户进行规范， 更名、 显

示实际投资人信息或转移到新开信托

账户是解决这一问题的三种主要方式。

15

只已终止或到期产品

现身上市公司前十大

据统计， 这

15

只已终止或到期的

私募信托产品涉及

8

家信托公司， 其

中厦门国际信托涉及的产品数量达到

了

4

只， 分别为塔晶华南虎一号、 金

钥匙一号、 金鑫一号和聚宝一号， 这

4

只产品分别于

2010

年

4

月

30

日、

2010

年

5

月

13

日、

2011

年

4

月

30

日

和

2011

年

5

月

5

日终止或到期。

厦门国际信托不仅涉及终止或到

期私募信托产品数量最多， 而且这些

终止或到期产品进入上市公司十大流

通股东的次数也是最多的。 今年三季

度进入了

11

家上市公司的十大流通

股东， 其中， 金鑫一号和聚宝一号两

个产品同时出现在了中航精机和中航

黑豹的十大流通股东中， 名列中航精

机第二和第四大流通股东， 中航黑豹

第四和第七大流通股东。

从涉及金额来看， 扣除暂停上市

中的

*ST

美利， 这些私募信托产品

在

2012

年三季度末合计持有股票市

值

14.68

亿元。 其中， 持有市值过亿

元的有

4

只， 分别为锦江证券信托持

有众和股份

2.02

亿元， 联合证券梦

想

10

号持有酒鬼酒

1.33

亿元， 福麟

9

号同时持有新华医疗和保税科技分

别为

1.31

亿元和

1.16

亿元。

值得注意的是， 华润深国投—

福麟

9

号在三季度出现在保税科技、

宁波热电、 新华医疗、 西南药业、

中通客车、 民丰特纸

6

只股票前十

大流通股东排行榜上， 合计持有市

值达到了

5.08

亿元。

该产品原本由上海数君投资进行

管理， 基金经理为刘宏， 早在

2011

年

9

月

30

日这只产品就已经提前清

算， 清盘时单位净值为

0.62

元。

业内专家分析， 福麟

9

号仅进入

十大流通股东的股票持有市值就超过

5

亿元， 按正常情况来看， 这只私募

产品至少有

10

亿左右的资产规模，

在目前偏股阳光私募基金中， 能达到

10

亿元规模的寥寥无几。

这些已终止或到期的部分私募信

托产品已在十大流通股东中处在了前

三名甚至第一名的位置， 对某些上市

公司股价表现出更大的影响力。

天相统计显示， 上述私募信托产

品出现在了

11

家上市公司的前三大

流通股东中， 金钥匙一号成为了创业

板公司宜通世纪的第一大流通股股

东， 占流通股本的

3.58%

； 福麟

9

号、 丰收十五等

5

只私募信托产品成

为了民丰特纸、 贵州百灵等公司的第

二大流通股东； 还有多只私募信托产

品成为了保税科技、 西南药业、 海普

瑞等公司的第三大流通股东。

隐身股东

带来两大监管问题

已终止或到期的私募信托产品再

次现身， 业内认为主要与此前暂时停

开信托证券账户有关。 从

2009

年下

半年开始， 监管层因信托公司开设

“拖拉机” 账户， 提高新股中签率，

而暂停新开信托证券账户， 直到

2012

年

8

月底才正式解禁， 这

3

年期间，

信托存量证券账号成为稀缺资源。

“信托产品结束， 其对应的证券

账号应该注销， 但信托证券账号停开

后， 一些规范的信托公司会去注销掉

证券账号， 而如果不注销， 则可以待

价而沽。” 一位上海的信托公司高管

表示， “在信托延期的情况下不用注

销证券账号， 针对集合信托如果只是

清仓而不是清盘， 如果持有人和受托

人同意， 也可以延期后者更换投顾，

但新规出来之前股东卡上无法改名，

因此就出现了此类持续存在证券账户

的现象。”

这种信托产品名称无法反映实际

投资管理人或投资顾问公司信息的现

象， 造成了一批隐身的私募信托机构

股东， 从而给资本市场带来很多问

题， 其中以是否达到

5%

的举牌规定

和隐形股东与其他私募账户共同进出

股票的监管问题最为突出。

根据 《证券法》 的规定， 同一实

际控制人合计持有一个上市公司已发

行的股份达到

5%

时， 应当公告， 这一

行为被称为举牌， 举牌后还有很多的

权利和义务需要做， 但如果达到举牌

而没有公告的， 将会受到相关的处罚。

但对于这些已终止或到期的私募

信托产品来说， 没有公开信息显示他

们的管理人或投资顾问信息， 在上市

公司的季报、 半年报或年报中对这些

私募信托产品普遍采用 “公司未知前

十名社会流通股东之间、 流通股东及

法人股东之间是否存在关联关系， 也

未知社会流通股东之间是否属于一致

行动人” 的说法。 大批这种私募信托

产品的出现让上市公司、 证券行业乃

至社会公众无法得知他们是否遵守

《证券法》 关于举牌的规定。

值得注意的是， 这些已终止或到期

的私募信托产品还与其他私募账户频繁

共同进出。 例如福麟

9

号是保税科技今

年三季报第三大流通股东， 占总股本比

例为

4.98%

， 同时出现在保税科技十大

流通股东名单上的还有金狮

120

号、 建

行财富第一期

(20

期）、 长安信托

-

信集

抗震、 建行财富第一期

(22

期

)

等多只

阳光私募产品。

近期市场特别关注的酒鬼酒今年三

季报十大流通股东中， 除了联合证券梦

想

10

号之外， 还有泽熙瑞金

1

号、 龙

信基金通

1

号两只阳光私募产品； 在中

航精机今年三季报十大流通股东中， 除

了金鑫一号和聚宝一号之外， 还有德鼎

瑞龙一号、 磐谷创业一号两只阳光私募

产品； 还有中航黑豹、 宁波热电、 众和

股份等上市公司也有类似现象。

业内专家分析， 社会公众需要真实

而准确的私募信托管理人相关信息， 以

此来判断一些私募实际上在十大流通股

东中持有了保税科技、 酒鬼酒、 中航精

机等股票的多大比例。

三种方式规范私募信托账户

证券时报记者 杨磊

对于此类已终止或到期的私募信

托产品被其他私募借壳的实际资金规

模， 行业内无法准确统计出相关规

模， 据上海一私募资深人士的估计，

这一类产品的规模应该有

500

亿元以

上， “三年的时间里， 相当一部分私

募信托都采用了这种方式， 所形成的

资产规模并不是一个小数目。”

今年

8

月底， 中国证券登记结算

有限责任公司正式发布 《关于信托产

品开户与结算有关问题的通知》， 信

托公司可自行开立证券账户参与证券

交易， 结束了三年左右的暂停开户时

期， 为私募信托产品的发展和规范创

造了条件。

对于这类私募信托账户的规范管

理， 业内专家分析， 主要有三种解决

方法： 第一种方法是更名， 根据上述

《通知》， 信托产品可以进行更名； 第二

种方式是提供管理人或投资顾问信息，

可以在信托公司网站或行业网站上公布

这些信息， 让社会公众能够及时了解这

方面的信息； 第三种方式是新开一账

户， 将资金转移到新账户上。

上海某阳光私募人士分析， 如果不

是行业内强制要求在某一期限清理规

范， 那么私募公司和信托公司不会主动

去做， 主要原因在于绝大部分持有人都

认为隐名投资肯定比实名投资更加有

利， 除非管理层强制要求， 否则没有必

要从暗处放到明处。

“这三种方式都要持有人、 私募公

司和信托公司三方的同意， 更名还要看

相关申请审批是否便捷， 新开账户转移

的方式则主要是必须全部卖出股票， 一

直持有股票的组合比较难以办到。” 深

圳一私募主要负责人表示。

喝重啤 饮酒鬼酒

神秘梦想系面纱待揭

证券时报记者 杨磊

“喝重啤、 饮酒鬼， 一边是豫金刚

石， 另一边是暂停上市中的

*ST

美

利”， 早已不是联合证券所管理的联合

证券梦想系列私募信托组合近两年在资

本市场上屡屡进入一些焦点上市公司的

十大流通股东名单， 让联合证券梦想系

变得十分神秘， 究竟是谁还在管理联合

证券梦想系？ 是由一家还是多家私募公

司所管理？ 一系列问题都有待解答。

根据山东省国际信托官方网站发布

的信息， 由联合证券所管理的联合证券

梦想系列成立于

2009

年

3

月到

8

月期

间， 期限大多为

1

年， 在

2010

年

3

月

到

8

月期间， 联合证券梦想

2

号、

4

号、

7

号、

5

号、

6

号和

10

号产品相继

发布了终止公告， 最晚的

10

号于

2010

年

8

月

3

日终止。

其中， 联合证券梦想

2

号还被另一

家投资公司使用过。 投资顾问为深圳众

禄的联合证券梦想

2

号二次成立于

2010

年

8

月

18

日， 投资仅持续了不到

1

年，

2011

年

8

月

12

日产品被强制清

算， 随后再没有该产品的信息。

然而， 这些被终止的联合证券梦想

系列

40

多次出现在了上市公司十大流

通股东中， 特别是涉及重庆啤酒、 酒鬼

酒、 豫金刚石、

*ST

美利等焦点公司。

上述联合证券梦想系

6

个产品在终

止后都曾出现在上市公司十大流通股东

中， 出现次数最多的是梦想

10

号， 达

到了

19

次， 其次是梦想

6

号出现了

11

次。 梦想

5

号和

2

号分别出现了

7

次和

5

次， 梦想

4

号和

7

号只出现过

1

次。

值得注意的是， 去年和今年的热点

股票中都有联合证券梦想系的身影。

2011

年四季度重庆啤酒受到疫苗实验

结果的不利影响而连续

9

个跌停， 联合

证券梦想

5

号出现在了重庆啤酒

2011

年年报中， 名列第八大流通股股东； 近

期受到 “塑化剂” 事件影响的酒鬼酒中

也有联合证券梦想系的身影， 今年三季

报中联合证券梦想

10

号名列酒鬼酒第

十大流通股股东。

此外，

*ST

美利从今年

3

月

6

日开

始停牌， 进入退市程序， 停牌前联合证

券梦想系大胆买入， 并进入十大流通股

东名单， 持有

185.12

万股， 为第四大

流通股东。

在

2011

年， 联合证券梦想系还曾

集体进入豫金刚石， 在当年中报中， 联

合证券梦想

6

号、

10

号和

5

号同时进

入该股票的十大流通股东， 三季报中联

合证券梦想

6

号和

10

号依然在其中。

业内专家分析， 联合证券梦想系的

6

只产品在被终止后， 已经卖给其他私

募机构使用， 但具体是哪个私募在使

用， 或者是由哪几个私募分别使用其中

的部分账户， 目前都无法准确判断， 但

该系列产品一直保持钟情于热点股票、

ST

或

*ST

股票或创业板公司的投资风

格。

全方位入息策略对抗低息

莫兆奇

尽管最近环球央行的联手措施有助

消除市场的极端风险， 但美国财政悬崖

问题仍阴霾不散， 而欧债危机也迟迟得

不到解决， 都令环球宏观前景继续充满

变数。 考虑到未来市况仍将较为波动，

再加上利率在未来很长时间内都将维持

于低位， 投资者应考虑全方位入息策

略， 争取发掘新的收益来源。

在具体的资产类别方面， 全方位入

息策略可以涵盖的范围包括高收益债

券、 新兴市场债券、 可换股债券， 高息

股及房地产投资信托等。 尽管美国经济

增长前景低迷， 高收益债券的潜力仍然

吸引， 主要利好因素包括企业现金流强

劲， 以及相对美国国库券的息差仍属合

理， 只要美国经济继续温和复苏， 违约

风险应可维持较低。

至于新兴市场债券， 基本因素改善

已带动该范畴评级上调， 仅

2012

年当

中就有拉脱维亚、 印尼及乌拉圭三国的

评级获得上调。 区内政府债务负担不

大， 与成熟市场财政恶化的情况形成强

烈对比。 基于违约风险下降， 绝对收益

水平看来仍具吸引力。

可换股债券令投资者在资本结构中

享有优先地位， 其债券特性可为下跌风

险提供缓冲， 可换股选择又令投资者无

需放弃投资回报。 不过， 可提供最高收

益率的中小型企业， 流动性可能较弱，

但却有助多元资产组合分散风险。

高息股相对历史估值而言， 目前仍

可提供具吸引力的股息收入及资本升值

潜力。 尽管经济环境欠明朗令盈利增长

仍面临风险， 目前较低水平的派息比率

应可为股息带来支持。

最后关于房地产投资信托， 税务改

变令该资产类别大行其道。 房地产投资

信托可提供定期收益， 而且与传统资产

类别相关程度不大。 由于租金可随物价

而调整， 房地产投资信托亦可发挥若干

抗通胀作用。 我们认为， 目前以北美以

外市场的房地产投资信托具最佳价值。

（作者系摩根资产管理执行董事）

盘点美国

30

大基金公司的优胜者

Russel Kinnel

张洁

晨星近期回顾了美国前

30

大基

金公司

2012

年各项定量指标的整体

表现。 通过选取五年相对业绩排名、

晨星定性评级、 基金经理平均任职年

限、 基金经理平均投资额度以及五年

留职率几方面， 综合考量基金公司。

并在评分基础上， 把各因素等权重计

算出基金公司综合得分。

Dodge&Cox

：

长短期业绩强劲

如果评价基金公司好坏的标准只

是近期业绩的话， 那么

Dodge&Cox

定

将拔得头筹。 尽管该公司

5

年的业绩

相对较弱， 但是其短期和长期的业绩

都十分强劲。 该公司的优势在于其不

可比拟的公司文化， 因此该公司的晨

星定性评级、 基金经理任职期限、 基

金经理平均投资金额和

5

年留职率这

几个方面都位于首位， 并且大幅度领

先在这几个方面排名均列第二的美洲

基金。 相对于美洲基金平均

41.3

万美

金的投资金额，

Dodge & Cox

的基金

经理平均投资额度高达

100

万美金；

同时，

Dodge & Cox

的平均基金经理

任职期限为

22.2

年， 留职率为

98.3%

，

美洲基金则为

17.8

年和

96.9%

。

T. Rowe Price

：

基金经理更换准备充分

尽管

T. Rowe Price

没有在任何

单项上取得第一， 但不妨碍该公司总

体表现出色。 该公司一直关注持续性

和风险控制， 并且对于基金经理的更

换向来准备充分。 早在今年夏天， 该

公司就宣布了

Preston Athey

会在

2014

年卸任

T. Rowe Price Small-Cap

Value

基金经理。 如果不告诉你该公

司基金经理离职情况， 单从投资组合

的变化来看， 很难判断出新旧基金经

理的风格区别。

First Eagle

：

急需降低管理费

First Eagle

谨慎和价值相结合的

策略也成功吸引了大批投资者。 该公

司在业绩排名方面位于第一， 但在基

金经理任职年限方面却处在中游。 这

主要是由于前几年

IVA

几位创始人的

退出和近期

Jean-Marie Eveillard

的

退休造成的， 不过现任的几位基金经

理均成功延续了前任的投资策略。 但

目前该公司可能急需降低管理费， 因

为

First Eagle Global

是现在仅有两只

规模过

300

亿美元以上仍收取超过

1%

管理费的基金之一。

美洲基金：

整体排名第二

尽管五年的业绩相对较弱， 美洲

基金还是占据了整体排名的第二名。

美洲基金在基金经理任职期限、 基金

经理平均投资和五年留职率三个方面

得分都较高。 这对美洲基金的基金持

有人来说是相当好的消息， 因为这表

明该公司的基金经理并没有因为近期

一般的业绩和大额的资金流出而自暴

自弃， 并且预示未来业绩坚挺的可能

性也较大。

另外四家评价较高的

基金公司

接下来是

Franklin Templeton

和

MFS

， 这两家公司的各方面表现也较均

衡， 但也没有在任何一方面特别突出。

两家公司都声称自己在各类资产上管理

经验均很丰富， 但

Franklin Templeton

的海外股票类基金的近期表现有所下降。

紧随其后的是

Harbor

和

Vanguard

。

Vanguard

在晨星定性评级方面位列第三，

这是由于基金经理平均投资和基金经理

任职期限两个方面拖累了公司整体后腿。

然而由于

Vanguard

产品以指数基金和类

指数的债券基金为主， 这两个方面得分

较低也并不意味着对投资者是负面结果。

对于管理指数或者类指数型基金的基金

经理来说， 管理多只基金也是家常便饭，

因此要求其在管理的每只基金上都有大

笔的投入也是不现实的。 此外， 这类基

金经理的收入可能也低于那些在其他大

型公司动辄八位数薪酬的主动管理型基

金经理。 因此

Vanguard

在这两项上结果

欠佳并不值得特别忧虑。

排名后三位的基金公司分别是

Hartford, Principal

和

Goldman Sachs

。

（作者系

Morningstar

晨星美国分

析师， 编译者单位：

Morningstar

晨星

（中国） 研究中心）

天相投顾和私募排排网统计信息显示， 有

15

只已终止或到期的私募信托产品出现在

2012

年三季度末上市公司的十大流通股东榜单上，

涉及

38

家上市公司， 总市值接近

15

亿元。 据

上海一私募资深人士估计， 这一类产品的规模

应该有

500

亿元以上。 业内专家

认为， 为了资本市场真实准确的

信息披露和健康发展， 需要对这

些账户进行规范。

三种解决方法

信托产品进行更名；

提供管理人或投资顾问信

息； 新开账户并将资金转

移到新账户。

两大监管问题

信托产品名称无法反

映实际投资管理人或投资

顾问信息的现象， 造成一

批隐身的私募信托机构股

东， 给资本市场带来很多

问题， 其中以是否达到

5%

的举牌规定和隐形股东

与其他私募账户共同进出

股票的监管问题最突出。

数据来源： 天相投顾、 私募排排网

杨磊
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摩根资产管理 （J.P. �

Morgan� Asset� Manage-

ment）隶属于摩根大通集团，

是全球最大资产管理公司之

一，拥有两个世纪的卓越投资

管理经验，现于世界各地管理

资产 13,000亿美元。


