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推荐序 资产管理行业发展与商业银行战略转型

招商银行行长 马蔚华

改革开放三十余年来，我国银行业实现了跨越式发展，现代银行体系基本确立，整体实力不断增强，体制机制日趋完善，内外开放逐渐扩大，国际地位显著提升，为促进经济社会发展发挥了重要作用。与此同时，我们也应清醒地认识到，直至目前，中国银行业基本上还是延续以信贷驱动、融资驱动、成本驱动、利差驱动、大企业大项目驱动为特征的传统发展模式，外延粗放增长的特征依然明显。在经营环境正在和即将发生深刻变化的现实背景下，传统发展模式必将难以为继，只有坚定不移地实施战略转型，中国银行业才能实现可持续发展。

第一，经济金融环境在变。加快转变发展方式将成为“十二五”期间中国经济发展的主线，随着经济结构调整向纵深推进，我国银行业长期赖以生存的经济高增长、信贷高投放的经营环境渐行渐远，信贷投放的领域、结构和质量将受到深刻影响；未来几年利率市场化改革有可能加速推进，这将导致利差明显收窄、风险明显增大，进而对商业银行构成严峻考验；金融脱媒态势将愈演愈烈，银行基于融资中介与支付中介这两大基本功能的传统业务市场，正在被加速分割、蚕食。

第二，外部内部约束在变。随着中国版“巴塞尔协议Ⅲ”即将正式推出，中国银行业正面临着日益刚性的监管约束，资本约束的压力越来越大；我国政府在“十二五”规划纲要中明确提出，要着力构建逆周期的金融宏观审慎管理制度框架，建立健全系统性金融风险防范预警体系、评估体系和处置体系，而逆周期宏观审慎管理框架全面覆盖了商业银行经营管理的各个方面，对银行业务活动设置了更多限制，进而对银行传统粗放的经营模式产生重大冲击。另外，随着企业责任运动在我国蓬勃兴起，政府、股东、员工以及客户等利益相关者对银行经营管理能力和水平的要求也越来越高。

第三，社会金融需求在变。伴随社会经济转型步伐的推进以及金融市场的发展，对银行而言一些传统的社会需求如大企业的融资需求逐渐趋于萎缩，但与此同时一些新的需求又以出乎预料的速度持续成长，为商业银行提供了广阔的市场机会。如消费信贷需求日渐活跃，小企业经济蓬勃发展，中西部经济快速崛起，战略性新兴产业加速发展，跨境人民币业务需求迅猛增长，以及新一代信息技术逐渐兴起等，都孕育着银行新的业务、盈利增长点。

必须看到，上述这些变化不是暂时的，不是一两年后就会烟消云散的，而是将不断延续、深化，成为一种常态。在这种新常态下，商业银行的唯一选择，只能是加快战略转型，尽快走上内涵集约式经营的道路。而就经营层面而言，商业银行加快转型的重要方向之一，是要大力发展财富管理业务，更加充分有效地发挥银行作为社会财富管理中介的职能。为什么这样说呢？

一方面，财富管理市场具有巨大的发展潜力。持续快速增长的经济，正在推动中国成为全球财富增长最快的国家之一。据统计，我国居民财富总值从2000年的4.7万亿美元增加到目前的约16.5万亿美元，仅次于美国（54.6万亿美元）和日本（21.0万亿美元），已成为全球第三大财富发动机。如果目前财富增长趋势得以保持，我国居民财富总值将在2015年达到35万亿美元，进而超越日本成为世界第二财富大国。国民财富的快速增长构成了对财富管理的巨大需求。据零点调查公司的调查显示，超过80%的被调查者对个人理财服务感兴趣；超过40%的人希望能够与银行理财专家建立稳定和经常性的业务联系。我们完全可以预计，拥有13亿人口的中国在未来几年必将成为世界上最大的财富管理市场之一，国内银行财富管理业务必将拥有广阔的发展空间。

另一方面，财富管理符合银行战略转型的本质要求。目前许多国际知名银行都把财富管理视为一项提高盈利、持续成长，进而带给股东高额回报的战略业务。如恒生银行财富管理相关业务利润贡献占整个集团利润总量的近50%；作为财富管理的重要内容，美国私人银行业务过去几年平均利润率高达35%，年平均盈利增长15%左右；瑞银集团私人银行业务所创造的净利润占比则一直保持在35%以上。中国银行业战略转型的实质，是要走一条较低资本消耗、较高经营效益的发展路子。财富管理业务属于中间业务，具有发展空间大、资本占用小、风险水平低、业务范围广、客户黏性强、经营收益稳定等优势，将成为支撑国内银行结构性变革的重要推动力。

正是基于上述关于银行转型及财富管理市场发展前景的分析，我认为，商业银行应重视对资产管理行业的研究，并且积极探索自身参与资产管理行业发展的路径和模式。很高兴看到巴曙松研究员带领的研究团队又推出了一年一度的《2011年中国资产管理行业发展报告》，这不仅是资产管理行业自身所关心的，也是商业银行转型进程中需要重点关注的研究领域。

在本书中，巴曙松研究员及其研究团队在对资产管理行业过去一年发展客观、严谨的分析中进行了有价值的探索，提出了不少值得我们关注和思考的观点与结论。

例如，他们观察到资产管理行业中参与机构的结构发生了显著变化，公募基金的份额下降显著，尽管绝对规模仍然占据主要地位，但非基金类的投资者份额已在上升，这种结构的变化在不同类型、风格以及市场环境中对股票价格波动性的影响作用并不一致；而对投资者行为的研究则表明，机构投资者的行为相对于个人投资者而言确实要更为理性，但二者在基金投资组合调整行为中都不具有显著优势以战胜市场。此外，该书对股指期货、信托、资产管理行业监管、股权投资等方面都有专题性的研究成果。

特别值得一提的是，与此前的年度资产管理报告相比，今年的资产管理行业报告也介绍了国内外一些资产管理公司的发展历程和业务经验，包括国内的基金公司对自身业务转型的回顾、对投资研究领域建设的尝试、对国际化发展路径的探讨，以及海外资产管理公司在新兴市场发展的得失，等等。这些经验和总结对于直接参与资产管理行业的基金公司、证券公司、资产管理公司无疑具有重要的参考价值，对商业银行而言也是很有意义的。通过与同行的学习与交流，有助于银行业在涉足证券投资、私人银行理财、信托等领域过程中进一步加强风险防范，避免走弯路。

到今年为止，这本一年一度的资产管理行业发展报告已正式出版了五期。

多年来，巴曙松研究员主持推出的资产管理行业发展报告始终坚持理论研究导向，采用相对严谨、规范的研究方法对实践问题进行理论探索；坚持贴近市场，以业界最为关注的问题作为研究方向，与从业人员进行充分沟通交流，使其研究成果紧密结合业界实际；坚持开放式研究，每年都会与不同的机构合作，搭建起不同机构之间相互交流的平台。这样的研究风格和范式能够带给读者更多有价值的成果和信息，并且能够受到市场的持续关注。

巴曙松研究员在金融领域具有丰富的理论与实践经验，他还是招商银行博士后科研工作站的指导专家，多年来热心为招商银行培养风险管理、资产管理方面的高层次专业人才。希望巴曙松研究员及其研究团队能够持续跟踪富有活力、影响深远的中国乃至全球资产管理行业的发展和变化。希望资产管理行业及与之相关的商业银行、保险公司等金融机构的实务工作者，或者是关注金融市场发展的研究人员，都能从这一年一度的专业研究报告中得到收获和启迪。

是为序。

招商银行行长[image: ]


2011年7月


序言 资产管理行业的气候多变时代，需要灵敏跟踪的晴雨表

在完成今年的书稿、执笔起草序言时，中国不同地区的气候变化呈现出显著的戏剧性，这通常被称为所谓“旱涝急转”：本来还在担心干旱的地区，却突然转为大量的降水气候，许多城市，例如武汉、北京、成都、青岛等等，都经历了历史上少见的“旱涝急转”天气。

其实，资本市场何尝不是如此呢？2011年以来整个资产管理行业发生的许多变化，同样引人瞩目，例如，原先被认为是资产管理主流力量的公募基金已经连续三年净值负增长，大量私募基金出现并在这两年的市场波动中出现比较明显的分化，银行理财产品爆发式增长逐步成为资产管理领域不可忽视的重要组成部分。这些变化实际上对不论是享受资产管理行业成长的广大投资者、参与资产管理行业运行的企业、监督资产管理行业平稳运行的决策者还是关注资产管理行业发展的研究者，都是一个巨大的挑战。面对一个持续变革、格局分化、创新层出的新兴市场，作为持续跟踪的研究人员，我们的团队在这一年感受到异常明显的挑战。

如果说气候多变时代，更需要灵敏跟踪的晴雨表的话，我们试图在中国资产管理行业尝试承担这样一个类似的职责。

今年的年度资产管理行业发展报告已经是第6年正式出版的报告了，如果说前几年我们做的工作集中在将研究视角从主要的公募基金领域扩展到更为广泛意义上的资产管理行业的话，那么今年我们的挑战则来自于如何理解资产管理行业变革背后的脉络、推动力量以及未来发展。我们试图从资产管理行业的结构变化、投资行为特征、各子领域的发展脉络等视角来观察这么一个变革的资产管理行业对资本市场带来的冲击。

起草今年报告的同时，我也在断断续续阅读中国传统的经典著作《战国策》，作为起草和修订年度资产管理行业报告的穿插阅读内容。在这种穿插阅读中，我忽然发现，与《战国策》中所描述的群雄并起、动荡不羁、已有的规则被冲破但是新的规则还没有完全建立的战国时期相比，当前的资产管理行业真是有不少相似性。这也正是今年这本《报告》副标题的来历。

公募基金作为中国资产管理行业中的主流也是业务最为清晰的机构之一，在资产管理行业内外部环境发生如此之大的变化之后，如何看待、如何应对这些变化，对于整个行业未来的发展动向将具有显著的指示作用。在这一问题上，作为第三方的研究人员提出的结论和建议往往过于“旁观者清”，此时更需要有切身利益参与其中的“当局者”讲出真实而具体的感受，这一点也是今年报告与往年不同的地方。今年的报告中我们增加了外部参与力量的比重，包括邀请多家基金公司参与起草，分享他们在资产管理领域里多年的心得，其中既有国内著名的大型基金公司，也有海外专业的资产管理机构。他们以一个实际参与者的角度观察资产管理行业的发展，为我们这份报告增添了不少新的亮色。

从这6年的资产管理行业发展报告的跟踪研究和起草中，我们在不断调整研究框架的同时也深刻感受到，在延续相对固定研究模式的基础上，针对资产管理行业发展新特征相应拓展研究视角，才能跟上这个变革的行业。经过6年的积累，我们也形成了相对稳定的框架结构，大致包括如下的内容：

报告的第一部分立足于整个国内资产管理行业视角，从宏观视角看待专业问题，并深入探讨子行业如私人财富管理市场、信托市场、期货市场、股权投资市场等的发展趋势，也介绍了更多海外资产管理行业发展的经验。

报告的第二部分以机构研究为主，汇集了国内外著名资产管理机构的研究成果，既有对业务转型、投研构架、产品创新等方面的探讨，也有海外公司如何国际化布局全球的经历介绍，能够从各个角度展现资产管理机构的微观运作经验。

报告的第三部分是对公募基金行业的专项研究，包括公募基金市场的格局变化、产品业务、投资绩效、市场营销等领域的研究，这些方面的研究在我们以往的报告里都有相对成熟的模式和相对稳定的研究方法，因此是对以往研究视角的一个延续。

报告的附录部分则是资产管理行业的发展数据，供读者参考。

在以往的报告写作中，我们得到了金融业各界人士的大力支持和帮助，今年我们得到的支持更多，也更广泛。南方基金、大成基金、汇添富基金、长盛基金等都给予了宝贵的研究支持，他们的研究成果构成我们今年报告中的重要组成部分。未来资产作为韩国最大的资产管理机构，在全球新兴市场的布局成绩斐然，他们也详细地介绍了他们全球化的历程与经验；《新财富》杂志副总编辑李凌女士一直参与我们团队，在理财产品数据处理方面提供大力支持，而且在百忙之中亲自撰写关于信托产品的内容。

本年度报告由我和陈华良博士、王超博士负责总体协调和具体组织，以及全书的统稿、修订、讨论、出版等事宜，最后由我对全书进行全面修订统稿。各章节起草人员包括：巴曙松、陈华良起草第1章；王超、王月香起草第2章；郑弘起草第3章；谭迎庆起草第4章；云佳祺、刘少杰、李凌起草第5章；王超、陈华良起草第6章；徐小乐、王月香起草第7章；辛官起草第8章；张旗起草第9章；杨思乐、王超起草第10章；陈漳斌起草第11章；张旭、杨德龙起草第12章；吴翰起草第13章；辛官起草第14章；金玲玲、邓蠡起草第15章、第16章和第17章。

我们十分感谢湛庐文化的编辑团队为本书的出版所付出的大量努力，同时，也十分感谢著名银行家、招商银行马蔚华行长专门为本书作序推荐，感谢中国保监会袁力主席助理、中信证券程博明总裁、华夏基金范勇宏总裁等几位的积极推荐，他们分别是各自领域始终活跃在第一线的专家和领导，有了他们的鼓励和支持，也使得我们的研究有了继续前行的动力。

希望每年一度的资产管理行业发展报告能够对读者有所帮助。当然，报告的缺陷和不足在所难免，欢迎各位读者指正，以便我们在下一步的研究中不断改进和提高。

巴曙松

2011年7月于国务院发展研究中心
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第一部分 群雄逐鹿的中国资产管理市场

当前，在中国资产管理舞台上，强弱的变化极富戏剧性，公募基金难保霸主地位，其他资产管理机构纷纷雄起，中国资产管理行业进入了一个风云变幻、狼烟四起的时代。诸种变化绝非无根无由，各类机构投资者崛起与衰落的每个印记，都带给资产管理业以深远的启发。


第1章 从“结构之变”到“市场之变”

【本章导读】

●公募基金的绝对规模仍占主要地位，但份额下降明显，相比之下，非基金类的投资份额上升。

●公募基金持仓的增加为市场的稳定打了强心针，私募基金在绩优股上的持仓增大了系统性的波动。

●在市场趋势性上涨时，公募基金和私募基金都可能增加市场指数的波动性，较多呈正相关；但在市场趋势平稳的近一两年，则较多体现波动率与公募基金呈负相关，与绝对收益类型资金呈正相关。

正如那大肆扩张领土的春秋群雄，自2005年以来，资产管理行业进入了超常规发展阶段。作为资产管理行业中主流的、最具公众影响力的公募基金，所占据的市场比例却持续下降。从基金持股占总流通市值的比例来看，从2006年的15%上升到了2007年的接近30%。此后一路下滑,目前仅为总市值的10%左右。随着资产管理市场结构比例的改变，市场行为也发生了相应改变吗？

由全部时间区间内A股波动性与持仓结构的关系检验可知，两者的拟合度不高，相关性不强，对贝塔的解释程度要高于波动率。公募基金持仓的增加能稳定市场，同样，私募基金在大市值、小市值、亏损微利类板块的持仓也能稳定市场，在绩优股的持仓反而增大了系统性的波动。那么，在分时段的情况下，基金对市场指数的影响又是怎么样的呢？

对分时段而言，在市场趋势性上涨时，公募基金和私募基金都可能增加市场指数的波动性，较多呈正相关；但在市场趋于平稳的近一两年，则较多体现波动率与公募基金呈负相关，与绝对收益类型资金呈正相关。由于2009—2010年的大市值个股缺乏趋势性机会，使得公募基金减持较多，波动性较以前显著减弱。由于机会大多出现在成长股、主题股和中小市值股票中，公募基金的进入又增大了这部分股票的波动程度，而绝对收益类的机构持股比例的提升，并没有显著增加指数的波动性。

自2005年以来资产管理行业进入超常规发展阶段，截至2010年年底，各类机构投资者管理的资产净值约为1.37万亿元，其中公募基金管理的净值规模为2.45万亿元，阳光私募基金管理的净值规模约为1200亿元，保险公司的投资性保险产品和银行理财产品规模分别达到7738亿元、7万亿元，如果再加上企业年金、其他信托产品等，我国资产管理行业所管理的资产规模已经达到银行储蓄规模的19%，达到存量货币资产的19%。

与资产管理规模增长所相应的是机构在证券市场中的影响力越来越大。图1—1列示了机构持股占A股市场总市值的比例，2006年我国机构投资者占A股总市值的比例仅为20%左右，而到了2010年3季度，机构投资者的占比已经达到了接近50%，这之前最高接近70%，这意味着机构投资者已经成为A股市场上主要的投资力量。
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图1—1 机构持股市值占总市值比例的趋势演变

但与之相关的另一个趋势是，作为资产管理行业中主流的、最具有公众影响力的公募基金所占据的市场比例持续下降：

从基金持股占总流通市值的比例来看，从2006年的15%上升到2007年最高的接近30%，然而此后一路下滑，目前仅为总市值的10%左右。另一方面，将公募基金的市值比例与所有机构投资者相比，也可以看到明显的下滑趋势。2006年基金持股在全部机构中占比为60%～70%，而自2007年开始这一数值就开始下降，一直到2010年3季度基金持股市值仅占全部机构持股市值的10%。

整个机构持有市值的占比逐季稳步上升，而公募基金的份额，不论是市场总的份额还是占机构比例的份额，都在逐季下降，这意味着其他类型的资产管理规模在迅速上升。

这些其他类型的资产管理机构包括券商、券商理财产品、QFII、保险公司、社保基金、企业年金、信托公司、财务公司、银行、一般法人机构和非金融类上市公司。事实上，近几年来以券商自营、资管、阳光私募为主的机构资产管理规模迅速扩大。2010年阳光私募的发行规模达到了409.8亿元，相比2009年增长34.6%；而券商资产管理和自营的规模达到1700亿元，相比2009年增长70%。另外保险资金、社保基金、企业年金等类型的资金也已经或者将要增加规模。

经过5年来的发展，公募基金已经不再占据行业主流地位，更多类型的资产管理机构成长起来，使得参与市场的主体更为多元化。

而这几年市场发展中另一个值得关注的特征是，在2009年金融危机之后，A股市场又恢复了活力，但不论从指数趋势还是从微观结构看，波动性都在加大。例如，从指数趋势上看，可以简单的计算一下上证指数在2000年以来的波动性（采用60个交易日滚动标准差），如图1—2和图1—3所示，在2008年以后上证综指的波动性在指数相对稳定的趋势下，其波动性要比2005年之前更为显著。而由于大量中小企业上市，使得微观波动性也更为显著。
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图1—2 公募基金在资产管理行业中的地位持续下降
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图1—3 市场波动率在2008年以后维持在较高水平

当前争论较多的是：

◎伴随着资产管理行业结构的改变，是否对A股的市场行为带来冲击？

◎大量以绝对收益为目标的长期资金、短期资金出现，使得市场投资风格的差异化更为明显，那是否又相应地解释了A股市场近几年波动性加大的特征？

在近几年对资产管理行业持续的关注中，我们今年将聚焦于资产管理行业的结构演变，给国内证券市场带来什么影响，公募基金主流地位的下降、其他类型资产管理机构的崛起，改变了A股市场什么。

机构投资者能否稳定市场

机构投资者能否稳定市场一直是学术界争议较大的命题。支持的逻辑包括：机构投资者相对理性，较少受“噪声”和“市场情绪”的影响，能够抵消个人投资者的非理性行为，降低资产价格的波动率，同时机构投资者持有的资产组合数量巨大，因此不会轻易改变投资组合，以降低交易成本。一直以来都有诸多研究进行实证检验，如Cohen et at（2002）通过考察1983—1998年数据，验证发现美国的机构投资者通常会买入具有正现金流信息的股票，卖出没有信息却也引发价格上升的股票，从而促成价格回归，稳定市场；King and Gaolei（2008）认为中国的机构投资者存在较显著的动量交易现象，机构投资者的价格预期及其行为与股价在长期上来看相关性较弱，但短期内相关性较强等等。

但也有证明机构投资者不能稳定市场的研究，如Delong，Shleifer，Summer和Waldmann（1990）认为由于股票市场上存在正反馈交易者，使理性投资者无法发挥稳定股价的功能，并可能造成市场更加不稳定；Sias（1996）检验了1977—1991年的年度数据认为，被机构持有分额越大的股票，其股价波动性越强；而Dennis&Strickland（2002）则认为股市大幅波动时，机构持有股份比例与股票波动性之间存在正向关系，机构投资者至少在短期内增加了市场波动。

国内方面，祁斌、黄明、陈卓思（2006）对2001—2004年期间上交所A股每日机构投资者持股与股市波动性之间的关系进行实证研究，发现机构投资者比例与股票波动性之间存在显著的负相关关系，支持了机构投资者稳定股市的观点；施东晖（2001）对1999/Q1—2000/Q3的基金投资行为进行研究，发现国内投资基金存在较为严重的“羊群行为”，在一定程度加剧了市场波动；宋冬林等（2007）以2004/2Q—2006/Q3为考察周期实证发现，在市场整体下降或盘整时期，机构持股比例越高，市场波动率越低；在市场快速拉升时期，机构持股比例越高，市场波动率也越高。

不论上述哪种研究结论，都存在未对机构投资者性质加以区分的缺陷。特别是对于国内市场而言，从机构投资者的分类来看，公募基金被认为是追求相对收益的资金，而保险资金、企业年金、社保基金等被认为是相对长期的追求绝对收益资金，阳光私募、大规模资金个人投资者等被认为是相对短期的追求绝对收益资金。投资目标与投资风格的不同，就使得不同机构投资者对市场稳定性的影响不同。这方面，周可峰（2009）首次研究了个人大户投资者和法人投资者对市场波动性的影响，完整测量了机构、法人和个人大户三类投资者对市场波动性影响力的差异，以及三者持股比率波动性之间的相互关系模式和强度。刘奕均、胡奕明（2010）检验了2005—2008年A股数据认为，保险、社保、信托和一般法人持股的机构显著稳定了市场波动，而券商持股显著加剧了市场波动，其他类型并不显著。

机构投资者的结构之变

为符合数据一致性，本书采用Wind系统中机构持股数据体系中的机构投资者类别。

机构投资者分类

机构投资者包括基金、券商、券商理财、QFII、保险公司、社保基金、企业年金、信托公司、财务公司、银行、一般法人机构和非金融类上市公司共12类。再对数据进行初步处理后可以发现，“一般法人机构”这一类别的数据呈现异常趋势，不仅数值偏大，而且增长明显，则可能是由于这类机构包含了大部分限售股解禁转为流通股的情况，另外，中国人寿在2010年1季度有193亿限售股转为流通股，涉及市值近4000亿，占比较高影响了“保险公司”类持股的连续趋势，也将此剔除。

将剩余11类机构投资者归为三类，基金归为第一类（以下简称一类机构），其特点是追求相对收益，资金连续性明显，占据市场较大的分额；QFII、保险公司、社保基金、企业年金、财务公司、银行等归为第二类（以下简称二类机构），其特点是资金来源稳定充裕，追求绝对收益，资产配置目标较为长期；信托公司、券商、券商理财、非金融类上市公司归为第三类（以下简称三类机构），其特点是资金来源稳定充裕，追求绝对收益，但资产配置目标较为短期。

按照上述分类，上市公司提取定期公告中的机构持股统计，按照数量并折算成当时的市值去计算占流通市值的比例，得到此类机构持股的比例，并将全部个股加总。

如图1—4和图1—5所示，从全部公司来看，绝对规模上一类机构（以公募基金为主）仍然占主导地位，但其比例在2008年年初达到高点后开始明显下降，截止到2010年年底，在全部公司中占比下降到25%。二类机构也有趋势性下降，但在2008年以后基本下降幅度不大，至今都维持在3%～4%之间，而三类机构则有明显的上升，从2006年的0.5%上升到目前2010年3季度的5%，已经超过了二类机构。
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图1—4 全部股票的持股市值比例
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图1—5 沪深300的持股市值比例

沪深300和中小板的趋势有所不同（见图1—5和图1—6）。与全部公司不同的是，沪深300样本中，一类机构、二类机构的趋势都是明显下降，但三类机构的趋势并没有明显上升。这在中小板样本中也有相应地体现，后者数据中一类机构、二类机构在2009年以来一直保持相对稳定，但三类机构则有明显的上升，意味着追求绝对收益的这类机构在2009年以后较多持有中小市值个股，而公募基金、保险基金在减少大市值个股的同时，对中小市值个股的持股比例保持稳定。
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图1—6 中小板的持股市值比例

为了更加细致的对机构持股特征加以区分，进一步将样本按照规模类别分成大盘股、中盘股和小盘股（采用申万大盘、中盘和小盘的风格指数样本），从统计结果来看也存在差别（见图1—7、图1—8和图1—9）。
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图1—7 大盘股的持股市值比例

[image: ]


图1—8 中盘股的持股市值比例
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图1—9 小盘股的持股市值比例

在大盘股中，一类机构市值明显下降，而二类、三类机构在2008年以后下降的幅度并不是很大，而在小盘股上，一类机构、二类机构的比例基本保持平稳，但三类机构的持股市值比例持续上升，这与上文对中小板的描述是相似的。中盘股的情况介于两者之间，即一类机构的比例趋势性下降，二类机构在低位平稳，三类机构则有小幅上升。

另外，从业绩风格上也可以加以研究。按照申万的风格指数提取亏损、微利、绩优三类指数的样本，统计三类机构的持股比例（见图1—10、图1—11和图1—12），可以看到：
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图1—10 亏损股的持股市值比例
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图1—11 微利股的持股市值比例
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图1—12 绩优股的持股市值比例

在亏损股的持股上，三类机构一直持股都较少，而一类机构和二类机构则在2008年以前持股比例相对较高，2008年之后迅速下降，这至少暗含着公募基金和保险等资金在2008年以后对亏损股更为谨慎，此类个股实质上多为重组题材，而反倒是追求绝对收益的三类机构一致对亏损股保持谨慎，持股比例都维持在较低的水平。而从绩优股样本看，各类机构都不看好，其中一类机构下降最为明显，而二类、三类机构持股比例比较稳定。值得注意的是微利股，一类机构和二类机构对这些公司保持持股比例都在比较平稳的位置，而三类机构反而在2008年以后开始大幅提高配置，实际上从操作角度看，2009年以后以新兴产业、新经济、新科技类的公司更受追捧，这类公司通常缺乏较好的业绩支撑，尽管未能亏损但多数处在微利境地。因此大致来看，机构持股比例的统计数据基本能够与市场的实际情况相吻合。

从上述简单的定性描述来看，结合市场的实际情况，在机构持股比例的测算中可以大致反映出如下结论：

（1）从市场整体来看，公募基金的份额下降显著，尽管绝对规模仍然占据主要地位，但非基金类的投资者份额上升值得关注。以追求绝对收益为主的信托、券商、理财等机构投资者的持股比例上升最为明显，不论是在全部公司中，还是在风格不同的各类局部样本中都很明显，特别是在中小盘股、绩差股中份额上升较大。

（2）从持股结构的变化看，公募基金变化较大，除了在大盘股、绩优股中的持股比例下降外，在小盘股配置上也明显增加，而保险等长期绝对收益资金和券商信托等短期绝对收益资金的结构相对比较稳定，其增加的部分都在中小市值个股上。

（3）机构份额的变化与市场风格表现大致吻合，各类机构投资者对亏损股的配置比例都较低，但对绩优股上，公募基金降低较多，而追求绝对收益的机构投资者更多配置微利股，这与近两年兴起的主题投资、成长性投资趋势相关。

（4）从规模效应上看，份额结构变化一方面体现了除公募基金以外，信托和私募基金的发展迅速，在市场上迅速形成影响力，特别是在小盘股、绩差股上成为主导因素；另一方面也意味着公募基金自身的结构调整也很明显，大盘股、绩优股的持股比例下降，但小盘股、绩差股上的份额比例基本保持平衡，这意味着公募基金战略性地减持了大盘股、绩优股，可能更多地参与主题或者小盘股的炒作。

资产管理行业变化对A股市场的影响

上文所述的结论是对于A股持股结构的描述性猜测，而资产管理行业的结构改变是否影响了A股的投资风格，还可以进一步验证该持股比例与市场波动性之间的表现。

我们选取上文分析中选取样本相应的指数，对于指数的波动性衡量指标采用年化波动率和贝塔值两种，其中年化波动率是指期间收益标准差的年化形式，期间收益标准差为期间收益率与平均值之间的标准差；贝塔值由单因素模型计算得到，衡量的是系统性风险。

由于第一类机构和第三类机构在市场上影响程度较大，并且其规模也比第二类机构要大，因此本书主要检验第一类机构和第三类机构与对应指数波动率之间的关系。

全部时段内的A股波动与持仓结构关系

首先检验全部时间区间内A股波动性与持仓结构的关系，此处波动性分别以绝对波动率和相对的贝塔值来衡量，持仓结构仅考察第一类机构和第三类机构的情况。对原始数据进行处理后，对面板数据进行相关性回归分析，回归方程为：

FLUCit
 =c1
 +b1
 FUNDit
 +e1


FLUCit
 =c2
 +b2
 PRIVATit
 +e2


BETAit
 =c3
 +b3
 FUNDit
 +e3


BETAit
 =c4
 +b4
 PRIVATit
 +e4


其中，FLUCit
 为i股票在t时期内的波动率；

BETAit
 为i股票在t时期内的贝塔值；

FUNDit
 为i股票在t时期内的第一类机构持仓比例；

PRIVATEit
 为i股票在t时期内的第三类机构持仓比例。

检验结果如表1—1所示：

表1—1 波动性与持仓结构的检验结果
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从上述检验结果分析可以看到：

◎总体看拟合度并不高，意味着两者的相关关系并不强。

◎两者相关看，对贝塔的解释程度要高于波动率，在95%的置信区间下，前者的系数项中仅第一类机构与亏损股的关系、第三类机构与小盘股的关系不能通过检验，其他都显示系数显著不为零，但后者来看第一类机构中波动率和中小板、波动率和微利股无法通过检验，第三类机构中波动率与沪深300、中小板、小盘、亏损、微利、绩优等类别都无法通过检验。如果结果有效的话，意味着机构持仓类别对解释性系统性风险作用比较大，但对绝对波动性解释力不强。而在系统性风险中，公募基金对亏损股的解释关系不强，公募基金参与亏损股的比例比较小可能是造成相关性不显著的原因，而私募基金对小盘股的解释关系接近10%的置信度，也能有所体现。

◎从系数的符号来看，但看系统性风险的贝塔值，可以看到波动性与公募基金持仓比重均为负相关，这意味着公墓基金的持仓比例提高能够总体上增加了各种类别证券的系统稳定性。波动性与私募基金持仓比重正相关的为沪深300、中盘股和绩优股，与中小板、大盘、小盘、亏损、微利股的持仓比重负相关，这个结果显示了私募基金的持仓比重增加，反而有利于降低大市值、小市值、亏损微利类个股的系统性风险。这显示了公募基金持仓增加能够起到稳定市场的效果，而私募基金持仓在大市值、小市值、亏损微利类的板块中也能起到稳定市场的作用，反而在绩优股上持仓增大了系统性波动。

分时间区间的A股波动与持仓结构关系

由于2006—2010年A股市场经历了显著的上涨和下跌，仅从全部时间段的简单面板数据相关性分析，结论还不显著，以下部分采用时间序列相关系数分析方法研究在不同时间段内的波动性与持仓结构关系。

从图1—13和图1—14中可以看到，在2006—2007年中一类机构持股比例与波动性有比较明显的正相关性，而在2009年呈现负相关性比较明显。三类机构在2009年呈现弱正相关性。并且从相关系数来看，相关性都不是很强，这意味着无法从这个角度证实机构持股比例的提升与股票波动性之间存在必然关系。
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图1—13 沪深300的波动率相关性
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图1—14 沪深300的贝塔相关性

分析中小板指数的波动性规律可以看出，一类机构对于波动性的相关关系在2006—2007年有正的相关关系，但相关关系逐步减弱，在2009年达到较为明显的负相关，而在2010年之后又来是上升。这个趋势意味着，2006—2007年市场上涨时，基金持股比例的提升加剧了波动性，但在2009年基金持股增加则是降低了波动性，但2009年三类机构的持股比例与波动性有比较明显的正相关关系，即在2009年绝对收益资金的进入可能增加了中小板指数的波动性。换言之，结合上文对公募基金持股份额下降的判断，可以认为在市场趋势较好的时候，基金持股的比例增加加大了中小板指数的波动性，但在市场趋势不明朗时，公募基金的持股比例下降、私募类机构持股比例的增加会加大波动性（见图1—15和图1—16）。
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图1—15 中小板的波动率相关性
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图1—16 中小板的贝塔相关性

其次，按照业绩风格来分类检验，对于绩优股指数看，以基金为主的一类机构相关性由比较明显的正相关变为比较明显的负相关，而在2009年三类机构对绩优股的绝对波动程度是比较明显的正相关。而从系统性风险角度看，大致为负相关但并不明显。这意味着在2006—2007年上升趋势中，机构持股的增加与波动率的增大密切相关，但在2009年市场平衡时，公募基金对于绩优股持股的增加是降低波动性，但三类机构持股的增加却是提高了波动性，表明绩优股板块的波动性更多由绝对收益资金带来（见图1—17和图1—18）。
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图1—17 绩优股的波动率相关性
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图1—18 绩优股的贝塔相关性

而微利股的波动性来源，相比绩优股而言，在2009—2010年间绩优股的波动同时与一类机构和三类机构相关，在2010年一类机构和三类机构的持股比例与微利股的绝对波动幅度有正相关的关系，但对于贝塔来说没有明显的规律（见图1—19和图1—20）。
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图1—19 微利股的波动率相关性
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图1—20 微利股的贝塔相关性

另外，亏损股的波动在2009年以后与一类机构的相关性有所上升，但与三类机构没有明显的规律，而与贝塔的相关性两者都由正变负（见图1—21和图1—22）。
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图1—21 亏损股的波动率相关性
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图1—22 亏损股的贝塔相关性

还可以观察到在很多时间区间内，一类机构和三类机构对市场波动作用是相反的，不管是绝对波动程度，还是系统性风险，都有一类机构稳定指数波动但三类机构加剧指数波动，或者一类机构加剧指数波动但三类机构稳定波动的情况。

另一个检验的角度是从市值规模来分类检验，分为大盘股、中盘股和小盘股（见图1—23至图1—28）。与业绩分类有差异的是，尽管三类机构作用基本不明显，但在2010年时，一类机构持股比例与这几类都有正相关关系，并且随着市值规模增长，这种关系也逐渐明显。这背后的含义可能是，由于大盘股通常以公募基金型机构持股为主，由于2009—2010年市场缺乏趋势性机会，使得公墓基金在这部分的持股比例有下降，而其他类型的投资者增加的也不多，使得其股性活跃度降低，波动性减小，从而显示出负相关关系。
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图1—23 大盘股的波动率相关性
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图1—24 大盘股的贝塔相关性
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图1—25 中盘股的波动率相关性

[image: ]


图1—26 中盘股的贝塔相关性
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图1—27 小盘股的波动率相关性
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图1—28 小盘股的贝塔相关性

另外，相比上文的业绩风格比较来看，规模效应对于第三类机构而言作用并不大，第三类机构在大盘股、中盘股和小盘股中与波动率相关性都不明显，没有明确的规律，对于以贝塔衡量的系统性风险而言也是一样。

综合上述几个方面的结论，可以大致认为：

◎不管是以公募基金为主的一类机构，还是以追求绝对收益为主的券商、信托、非金融法人机构的三类机构，其持股比例与指数的绝对波动程度，或者市场的系统性风险相关性都不是非常明显，所以很难判断国内机构投资者对A股市场的稳定作用。

◎在市场趋势性上涨的时候，机构投资者，不管是一类机构还是三类机构，都可能增加市场指数的波动性，较多呈正相关；但在市场趋势平稳的近一两年，较多体现出波动率与公募基金呈负相关，而与绝对收益类型资金呈正相关。结合前节对公募基金持股比例下降和绝对收益类型资金持股比例上升的判断，可以看到这两者的趋势可能增大了指数的波动性，这在绩优股、中小板中表现比较明显。

◎由于2009—2010年大市值个股缺乏趋势性机会，使得公募基金减持较多，波动性较以前显著减弱，而由于机会大多出现在成长股、主题股、中小市值股票中，公募基金的进入又增大了这部分股票的波动程度，而绝对收益类的机构持股比例的提升，并没有显著增加指数的波动性。

结构之变背后的环境之变

首先，机构投资者持股结构改变和影响作用变化与市场投资环境的改变有关。国内经济面临的最大背景是经济转型，而从产业的角度看，经济转型的实质是产业之间盈利的重新分配，将盈利能力从传统经济增长动力的领域转向推动转型的经济增长领域。如果简单看一下2004—2010年各行业的ROE水平，可以看到盈利能力最高的是银行、煤炭、石油石化、航运港口、机械、有色金属这些领域，垄断的、资源的、传统重工业的行业获取了利润的大多数，也是所有行业里盈利能力最高的。转型的本质是改变这种趋势性的机会，而要放大结构性的机会，弥补这些行业在过去几年里高速增长所遗留的环保、能源、粗放制造等问题。

如果我们看美国各行业的ROE水平，Value Line刊登的美国在上世纪70年代转型以后的20年间，到2000年之前，盈利能力（ROE减去权益资本成本）最高的几个行业分别为化妆品、医药品、软饮料、烟草、食品加工、家用电器和电气设备，而盈利能力最低的则是钢铁、航空运输、造纸及林业、电脑外设、汽车和卡车、机械等。如果说我们目前面临的转型压力和转型目标与当时美国相似的话，那么最终行业盈利能力之间的变化可能也会有相似的变化。

行业盈利趋势的变化意味着投资策略将要作相应的修正。例如我们统计每年跑赢市场个股的数量比例（见图1—29）。逻辑上看，市场指数是个股涨跌的加权平均，跑赢市场的个数多意味着权重较小的个股表现较好，反之应该是权重较大的个股表现较好。从这个角度去检验，我们的数据结果是：
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图1—29 1995年以来当年跑赢市场个股数量之比

在1995—2000年间，这一强弱指标的数值为50%，在2001—2005年间这一强弱的数值为20%，而在2006—2010年间这一数值又达到了80%，这意味着在2000—2005年间，每年平均只有20%的个股战胜市场，那么轮动和置换的配置策略就比较有效，全年持有的话只有20%的概率战胜市场；在2006—2010年间，每年平均有80%的个股战胜市场，那么期初选择就持有的话，已经有80%的概率可以战胜市场，再置换和轮动的话，这一概率再提升的空间就比较小了。也就是说，近期以来可以看到，不管市场大幅上涨还是下跌，个股大面积跑赢市场的概率已经显著提高，这与这几年来中小市值股票活跃关系密切，未来这一趋势仍然会很明显。

正是A股市场上这样的趋势，使得公募基金类投资者的持股比例下降，追求绝对收益类型的投资者持股比例在上升。

其次，在部分市场领域私募基金的份额提升确实增加了指数的波动性，但这也是与公募基金共同作用的结果。例如上文分析的，在中小板领域或者绩优股领域，私募基金份额提升的同时，也是公募基金份额的下降，使得两者结构对比的趋势加快，从而加大了指数的波动性。

再次，就这样的市场环境和市场背景而言，仍需要加强对私募基金的合规监管。由于增加市场波动性的领域集中在中小市值、亏损股、微利股等，这些板块通常成长性好、重组可能性大，但也同样意味着股价波动性大、市值小容易操控、内幕信息或者突发事件影响股价程度大，这样就需要加强对这部分份额较大的私募基金，包括目前也在逐步增加的公募基金的合规监管。从投资风格而言，这类板块容易形成比较大的股价波动，但这是市场自身作用的结果，监管层应更多地关注投资的合规性。


第2章 谁是聪明的基金投资者

【本章导读】

●个人投资者申购基金的最高峰，出现在2007年下半年，净申购6946亿份，此可谓大牛市的顶点。而机构投资者申购基金的最高峰，净申购468亿份，出现在2004年上半年，此乃大牛市的起点。

●机构投资者与个人投资者，选择基金的能力不相上下。对于投资者而言，在正确的时间选择正确的大类资产，比选择业绩最好的基金更为重要。频繁更换基金带来的业绩提升，即使在牛市，尚不能覆盖相应的申购赎回费用。

●畸形的基金销售格局，扭曲的激励机制，使得基金营销人员与基金持有人的利益不一致，持有人的资金在不同基金之间频繁流动，若营销人员一味追逐销售奖励，将难以让投资者保持投资行为的理性。

随着中国基金业进入白热化抗衡的春秋战国时代，投资品种极大丰富，创新概念层出不穷，这对基金公司或许是痛苦的涅槃，但对投资者则意味着更多的选择和更合理的价格。但若以投资业绩来衡量，基金作为投资品种，更多的选择对投资者未必是好事。数据显示，无论是机构投资者还是个人投资者，在不同基金之间的转换行为，并不能带来明显的超额收益，甚至不能回收相应的交易成本。

在具体基金的选择上，各类投资者尚未寻找到持续获取超额收益的“圣杯”，但机构投资者在申购基金时点的把握上，展现了应有的理性。而个人投资者申购赎回基金的行为，则为行为金融学提供了绝佳的研究样本，“羊群效应”、“处置效应”、“锚定调整效应”“过度自信效应”在不长的基金投资历史中多次出现。导致基金投资者出现非理性行为，除了人类心理固有的缺陷之外，还有其他不容忽视的原因吗？答案是有。在当前基金营销格局中，银行因为掌握客户资源而占据优势地位，基金公司都是借助银行渠道与大量个人投资者保持联系。在这样依附关系之下，投资者变成了银行渠道与基金公司进行谈判的筹码，银行基金销售人员的薪酬也与基金产品的销售相挂钩。为了获取更高薪酬，销售人员指挥客户资金流向那些能提供更多绩效奖励的基金产品，而非那些业绩更好、更适合投资的基金。这种营销模式之下，基金的高换手率、投资者持有基金短期化等现象，都不足为奇。

本章在整个资产管理行业报告中主要定位于分析资产管理行业投资环节的现象和问题。在此前的报告中，主要集中于研究资产管理机构在投资策略、投资业绩归因等与专业投资能力相关的问题，2010年的资产管理报告中则将视角转变为投资者，审视理财市场在不同的经济周期阶段为投资者提供最佳投资工具的能力，主要考察不同经济周期阶段中各类投资工具收益率的差异。到了2011年，我们将研究的内容与投资者的利益进一步紧密联系，不仅仅考察收益率，还要分析投资者的资金流动，将两者结合起来，以资金流加权收益率来反映投资者财富的变化。

之所以选择这个问题作为研究目标，主要是国内基金业的申购赎回数据太过惊人，每季度的申购赎回数据都在几千亿份，全年下来基金业的换手率
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 超过100%。如此之高的流动速度，我们质疑其合理性：

一方面，由于基金申购赎回都要支付费用，如此之大的资金流动产生的巨大申购赎回费都由投资者来承担；另一方面，投资者这样频繁操作是否是理性的，投资者在扣除申购赎回成本之后，能否获得真正的投资收益。

换句话说，我们不希望看到的是开放式基金的申购赎回机制没有发挥应有的市场激励作用提升利益，反而对投资者利益造成了负面影响。

2001年9月，我国第一只开放式基金华安创新问世，自此以后，开放式基金的发行数量和募集规模不断扩大，并逐渐替代封闭式基金，占据绝大部分基金市场。引入开放式基金的初衷，是希望赋予基金投资者“用脚投票”的权利，能够通过基金申购赎回来实现对基金经理的优胜劣汰：投资能力强的基金经理应该获得持续的资金流入，规模不断扩大；投资能力差的基金经理则面临持续的赎回，基金规模不断缩小，直至清盘。

虽然这一机制看上去很吸引人，但是在实际操作的过程中面临几个不可回避的问题。

◎理性的投资者，投资者为了自身效用的最大化而进行基金申购赎回。上升到整个基金行业层面，需要投资者整体理性，这并非单个投资者效用的加总。从目前的情况来看，投资者很难做到完全理性，非理性的投资行为大量存在，行为金融学的发展正是以此为研究目标的。

◎恰当的投资能力衡量指标，即通过什么方法了解到基金经理的投资能力，如何对基金业绩进行客观评价，这也是金融理论界和实务界一直在探索的，几十年的研究并未达成一致的结论。学者和专家尚且如此，对于普通投资者来说更是困惑。

◎除了理论上存在的缺陷之外，“用脚投票”机制能否正常发挥作用，还与基金行业的营销模式密切相关。基金营销机构自身利益与投资者利益保持一致的情况下可以正常运行，如果存在明显差异，则效果难以保证。

经历了熊市、牛市到现在的震荡市，中国的资本市场逐渐成熟，对过去的历史数据进行分析，探析投资者投资行为，对塑造理性的投资者市场有着很重要的必要性。本章以偏股型基金的申购赎回数据作为研究对象，对个人和机构投资者分别进行分析。

基金申购赎回数据的事后分析

整体分析

从单季度的申购数据看，过去的7年里，开放式基金经历了两次申购的高峰期。第一次始于2006年第四季度，在2007年第三季度达到峰值7486亿份，随后降低，到2008年第四季度到谷底。接下来的2009年和2010年，总申购数据又开始缓慢的上升，然而最高值仅为2771亿份额。不到2007年峰值的一半。

总赎回份额的数据在相同的时间也经历了同样的两轮周期，然而，明显不同的是两轮周期的峰值相差不大。2007年第三季度的3148亿份和2009年第三季度的3061亿份。这造成了净申购的数据在2007年第三季度达到峰值4337亿份，随后一直减少，到2008年开始出现净赎回。（见图2—1至图2—3）
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图2—1 偏股型基金单季度总申购份额
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图2—2 偏股型基金单季度总赎回份额
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图2—3 偏股型基金单季度净赎回份额

总体来看，净申购赎回的数据与市场指数相吻合，尤其在2006、2007年，大盘大幅上涨，偏股型基金的申购数量也快速增长，说明投资者对基金的偏好受市场情况的影响很大，容易出现盲目乐观的“羊群效应”，而市场下跌之后反弹至投资者成本附近，都会由于“处置效应”引发大规模的净赎回。

机构投资者和个人投资者分析

我国的基金市场中个人投资者一直占据主体地位，机构投资者占比较小。个人账户占比和个人有效账户占比均在99%以上。从2006年起，个人投资者持有份额占比也一直在80%以上，个人投资者一直是市场的主力。分别分析机构投资者和个人投资者的投资行为有一定的必要性。（见图2—4和图2—5）
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图2—4 机构投资者持有份额变化
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图2—5 个人投资者持有份额变化

首先，我们对两类投资者持有基金份额的变化进行分析。

机构净申购的极大值出现在2004年上半年，当时估值水平已经处于很低的位置，机构投资者在此时进行大量的申购说明机构投资者认为股票市场的估值较理论值偏低，对股票市场前景的看好。此后，随着股票市场估值的上升，低估程度减少，机构投资者的申购量也相应减少。除了2006年上半年的份额减少之外，机构持有基金的份额一直保持增加趋势，而且进入2009年之后，申购基金份额出现大幅度增加，反映了机构投资者加大对基金的配置力度。

个人净申购的极大值出现在2007年下半年。当时正值基金资产规模的爆炸性增长，个人投资者通过基金向股票市场注入了大量的流动性，在一定程度上推动了市场的上涨，也加速了市场泡沫的扩大和破灭。从个人投资者的出发点来分析：

投资者大规模净申购很大程度上受市场强劲上涨的影响，个人投资者申购赎回量的变化与市场的收益率相比大约延迟一个季度，即投资者在上季度市场上涨的情况下本季度继续申购基金，“羊群效应”使得人们跟风进入，而在市场下跌过程中，个人投资者通常不愿意及时止损，因而净赎回比例很小，远低于市场高点时的净申购量，承担了资本市场下跌的损失。

其次，我们对不同类型基金的份额变化进行分析。

股票型和混合型的持有份额变动数据存在明显差异，将混合型基金与股票型基金的净申购数据对比，2007年之前，混合型基金要大于股票型基金，经过2007年的牛市，股票型基金取得大发展，特别是指数型基金的发展，为机构投资者进行资产配置提供了便利，因此股票型基金净申购不断增加，混合型基金则日渐式微。

最后，我们对净申购与市场走势之间的相关性加以分析。

机构投资者的份额变动相对稳定，从2004到2006年申购份额逐渐减少，2006年出现净赎回，直到2009年净申购又出现大幅增长。结合市场指数，机构投资者份额变动在一定程度上有逆市场操作的迹象，市场整体估值水平是影响机构投资者净申购的主要因素。除此之外，投资便利性的提升也是2009年以来机构投资者申购基金大幅增加的原因。随着基金产品创新，特别是指数型和交易型产品的丰富，使得机构投资者申购份额出现趋势性增加。相比较而言，个人投资者的顺市场行为特征更加明显，2006与2007两年资本市场大涨，个人投资者也出现大规模的基金净申购，在市场大跌之后，申购数额急剧减少，这充分说明了个人投资者简单追随市场的投资行为特征。

机构投资者的理性与个人投资者的追随

通过上述对基金净申购数据简单的事后分析可以看出，机构投资者的投资行为比较理性，而个人投资者的投资行为受市场走势的影响比较大。为了更加准确、细致的分析个人投资者和机构投资者之间存在的差异，特别是需要验证各类投资者的申购赎回行为是否能够对获得相对超额收益提供帮助，本书接下来借鉴学术研究的方法和模型，以国内数据为样本进行分析。

投资者真的聪明吗

热钱效应存在吗

对美国共同基金市场早期的研究表明，基金以往的业绩表现会影响投资者对基金的申购赎回率（或申购与赎回），投资者倾向于申购业绩表现好的基金而赎回业绩表现差的基金。这种行为可以由搜寻成本理论来解释。Gruber（1996）和Zheng（1999）首次证实了这种业绩追逐行为实际上显示了投资者具有基金选择能力——“热钱”效应。Gruber分析了1985—1994年间的主动管理型股票型基金，发现有资金净流入的基金在下一季度的风险调整后收益率要高于平均水平。

Zheng（1999）分析了更长时间段1970—1993年的股票型基金，得出了同样的结论。而Sapp和Tiwari（2004）的研究却发现，这种热钱效应主要是由于股票价格的动量效应导致的。使用CRSP共同基金数据库1970—2000年的数据分析得出，在剔除了动量效应的影响之后，热钱效应是不存在的。有资金净流入的基金调整后的超额收益率统计上并不显著异于零。Dongmin Ke等（2005）将分析的时限延长到3年，即分析本季度发生净申购和净赎回的不同的组合在接下来一年、两年和三年中的业绩表现，同样没有发现“热钱”效应，投资者追逐的“赢家”基金组合与基准组合的业绩相比更差，因为投资者追逐“赢家”基金组合的过程实质是在不同风格（积极成长型、成长型、成长收入型和收入成长型）的基金类型之中进行频繁转换，不同投资风格的收益差异成为解释“热钱”效应的主要因素。

共同基金的申购赎回研究是海外金融实证研究的热点问题之一，通过综述相关文献可以发现，关于“热钱”效应是否存在，并没有一致的结论，实证研究中选择的基金样本、研究时期的市场走势、考察期的长度、业绩检验期的长度都会对结论产生影响，对于解释“热钱”效应的主要因素，股票的动量效应和投资风格效应是经常被讨论的对象。

样本与分析方法

本部分的实证方法为通过分析不同投资组合之间的超额收益表现来验证投资者是否具有良好的基金选择和资金配置能力，能否相对市场获得超额收益。研究样本为Wind基金分类里的股票型基金、混合型基金里的混合偏股型基金以及两者加总形成的偏股型基金。根据申购与赎回分别形成不同的组合，计算其加权收益率。

不同组合的形成方法：

（a）半年度数据计算。将过去半年中持有份额增加的基金作为一个组合，计算当前半年中，以基金净值规模和现金流为权重计算组合的加权收益率。其中净值加权计算中基金的净值取本期期末和前一期期末的平均值计算。现金流加权计算中采用前半年基金申购赎回份额为权重。相同的方法计算持有份额减少的组合的加权收益率。对机构投资者和个人投资者分别计算。由此形成半年度数据的4个组合：机构申购组合、机构赎回组合、个人申购组合和个人赎回组合。

（b）季度数据计算。将前一季度发生净申购的基金形成一个组合，计算以基金净值规模和现金流为权重计算的加权收益率。由此形成季度数据的三个组合：净申购组合、净赎回组合、全部基金组合。

在实证检验部分，我们假设认为投资者申购的基金组合的收益率要好于投资者赎回的基金组合的收益率，投资者通过赎回和申购能够获取更高的收益。为了更加准确的衡量超额收益，我们还选取了市场收益作为基准，衡量投资者申购赎回行为相对市场能否获取超额收益。

在基金组合收益率计算中，我们采用基金净值规模加权收益率和现金流加权收益率两种指标进行衡量，基金净值规模加权收益率考虑了整个存量投资金额获得投资收益的情况，现金流加权收益率考虑了增量资金获得投资收益的情况，按照假设，投资者申购的基金组合现金流加权收益率应该高于净值规模加权收益率，投资者赎回的基金组合的现金流加权收益率应该低于净值规模加权收益率。

结果说明

（1）股票型基金
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图2—6 股票型基金组合半年频度的净值加权增长率

表2—1 股票型基金组合半年频度的净值加权增长率差异的统计特征
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图2—7 股票型基金组合半年频度的现金流加权增长率

表2—2 股票型基金组合半年频度的现金流加权增长率差异的统计特征
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图2—8 股票型基金组合半年频度的两种收益率之间的差异
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图2—9 股票型基金组合季度频度的净值加权增长率

表2—3 股票型基金组合季度频度的净值加权增长率差异的统计特征

[image: ]


[image: ]


图2—10 股票型基金组合季度频度的现金流加权增长率

表2—4 股票型基金组合季度频度的现金流加权增长率差异的统计特征
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图2—11 股票型基金组合季度频度的两种收益率之间的差异

通过对股票型基金的数据进行检验，无论是机构投资者还是个人投资者，按照季度和半年度的频度，以净值和现金流两种加权方式统计的超额收益都不具备统计显著性，因而不能够证明投资者对股票型基金的申购赎回可以获取超额收益。

除了上述检验之外，我们通过比较不同参数之间的差异，还发现了以下几个结论：

第一，按照净值加权计算的收益率更容易表现出“热钱”效应。因为影响权重的因素更多来自于存量资金，较大规模的基金通常是收益率较好的基金，而较大规模基金的收益率对于基金组合的影响更大，因而按照净值加权计算的组合收益率更容易呈现出“热钱”效应。而现金流加权收益率得到的超额收益率则不稳定，但是能够更加准确的反映投资者增量申购赎回的收益情况，进一步说明了“热钱”效应不存在。

第二，按照季度频度计算的净值加权收益率和现金流加权收益率都表现出相反的“热钱”效应，而且显著性明显好于其他组合，即上期净赎回的基金组合的当期收益率好于上期净申购的基金组合。该现象可以由A股股票的三个月反转效应解释，该效应对于A股股票的截面收益具有很强的解释能力。

第三，在大部分时间里，净值加权收益率和现金流加权收益率之间的差异都比较小，但是在市场的转折点，由下跌转向大幅上涨或是由大幅上涨转向下跌的阶段，该差异会显著增加。按照半年频度计算的数据显示，在由跌转升的半年期间，个人投资者的灵敏性要明显好于机构投资者，申购组合的现金流加权收益率明显好于净值加权收益率，而机构投资者申购组合的现金流加权收益率则落后于净值加权收益率，与此同时，个人投资者赎回组合现金流加权收益率也好于净值加权收益率，这说明了投资者赎回操作承担了较高的机会成本。但是按照季度频度计算的数据则显示了相反的特点，2006年第四季度，在市场大幅上涨阶段，净申购组合的现金流收益率大幅落后于净值加权收益率，考虑到个人投资者申购赎回数量是机构投资者的9倍，对此我们认为，在持续时间较长的转折阶段，个人投资者的调整效应更为有效，而在市场快速上升的转折阶段，个人投资者难以进行准确把握，增量的调整并没有存量的增长。这一结论也与行为金融学中投资者的“过度自信”现象比较吻合。季度频度数据还显示个人投资者经过2008年大跌之后，在市场由涨转跌的阶段也比较敏捷，在2009年三季度市场转跌时期，现金流加权收益率大幅超越净值加权收益率。

（2）混合偏股型基金
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图2—12 混合偏股型基金组合半年频度的净值加权增长率

表2—5 混合偏股型基金组合半年频度的净值加权增长率差异的统计特征
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图2—13 混合偏股型基金组合半年频度的现金流加权增长率

表2—6 混合偏股型基金组合半年频度的现金流加权增长率差异的统计特征
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图2—14 混合偏股型基金组合半年频度的两种收益率之间的差异
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图2—15 混合偏股型基金组合季度频度的净值加权增长率

表2—7 混合偏股型基金组合季度频度的净值加权增长率差异的统计特征
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图2—16 混合偏股型基金组合季度频度的现金流加权增长率

表2—8 混合偏股型基金组合季度频度的净值加权增长率差异的统计特征
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图2—17 混合偏股型基金组合季度频度的两种收益率之间的差异

对混合偏股型基金的实证结果总体来看与股票型基金类似，同样不具备统计显著性，但是混合偏股型基金各组合收益率差的数学特征更明显，t值比股票型基金组合的大。这与实际情况也是符合的，因为股票型基金存在60%的股票投资下限，而混合型基金的股票投资范围则是0%～95%，灵活的股票仓位变动使得混合型基金业绩的差异扩大。

对于混合偏股型基金来说，由于投资策略中本身包含了市场择时的功能，因而，投资者在申购赎回操作时与市场走势的相关性相对较小，表现在现金流加权收益率与净值加权收益率之间的差异很小。

另一个值得注意的是，在股票型基金季度频度数据中出现的相反的“热钱”效应，在混合偏股型基金中没有出现。

（3）偏股型基金（股票型基金+混合偏股型基金）
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图2—18 偏股型基金组合半年频度的净值加权增长率

表2—9 偏股型基金各组合半年频度的净值加权增长率差异的统计特征
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图2—19 偏股型基金组合半年频度的现金流加权增长率

表2—10 偏股型基金半年频度的现金流加权增长率差异的统计特征

[image: ]


[image: ]


图2—20 偏股型基金组合半年频度的两种收益率之间的差异
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图2—21 偏股型基金组合季度频度的净值加权增长率

表2—11 偏股型基金的各组合净值加权收益率差的数字特征

[image: ]


[image: ]


图2—22 偏股型基金组合季度频度的现金流加权增长率

表2—12 偏股型基金的各组合现金流加权收益率差的数字特征
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图2—23 偏股型基金组合季度频度的两种收益率之间的差异

将股票型基金与混合偏股型基金加总得到的偏股型基金的数据基本上是两类基金的净值加权平均，由于股票型基金的规模远大于混合型基金，因而表现出来的特征更加接近于股票型基金，在“热钱”效应检验方面，同样没有表现出统计显著性。

小结

根据实证数据的结果，我们利用国内数据并没有发现显著的“热钱”效应，这一点与海外已有的研究没有得到一致结论的情况相吻合，这说明，即使机构投资者在投资基金时点选择上表现出了理性，在选择具体基金方面，并不具备超常能力，能够获取超额收益。国内投资者的申购赎回行为并不是理性的，无论是机构投资者还是个人投资者，通过跟踪投资者的资金流向并不能够战胜市场获取超额收益。除此之外，导致无法得到显著结论的原因还有可能与国内特殊的市场环境有关。

首先，国内股票市场和基金行业的历史比较短，样本数量不够多，而且我们检验的时间正值国内股票市场大幅震荡，此种客观情况下，难以得到显著的结论也是正常的；其次，国内股票市场存在显著的三个月反转效应，这个因素也导致了股票型基金按照季度收益率统计存在与“热钱”效应相反的反转效应。

尽管没有验证“热钱”效应，但是我们的实证研究结论也有助于改善投资者的基金投资行为，因为实证研究结果表明，开放式基金的申购赎回并不一定与基金的未来业绩相关，在大部分情况下，投资者的申购赎回操作并没有比存量资金获得超额收益，而且还承担了比较高的申购赎回成本，因此在缺少确定性机会的情况下，降低操作频率有助于提高投资者的收益情况。

基金投资者频繁申购赎回的原因

前面分析的“热钱”效应反映了投资者选择基金的一种策略，即跟踪市场中“热钱”的动向，申购呈现净申购的基金，赎回呈现净赎回的基金。除此之外，投资者还存在其他基金投资策略，或者说是投资行为特征。在此我们借鉴行为金融学的相关理论对这些行为进行分析。

“恐高症”

基金净值的恐高表现为基金净值的绝对数对持有人有显著的影响，持有人倾向于赎回高净值的基金，转向认购面值为1元的新基金或者净值较低的基金。
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图2—24 基金平均净值、份额变动率与上证指数走势图

2005年6月，大盘处于历史低点，大量基金的净值都在1元面值以下，基金持有人普遍出现了10%以上的损失，而且屡创新低的大盘极大的打击了投资者信心，投资者对未来的预期十分悲观，甚至认为市场会继续下跌到700点附近。到2006年第一季度，大盘开始反弹，基金的平均净值由0.995上涨到1.117元。根据传统金融理论，当时的基金持有人应该持有基金，分享大盘上涨的收益，但事实却恰好相反，在06年的第一和第二季度，分别出现了31.1%和10.27%的净赎回。同样在2010年的第三季度也出现了相同的现象。当三季度基金的平均净值由1.02上涨到1.18时，赎回率为5.13%。

对于这一现象，传统金融理论依然无法解释，因为投资者选择基金是根据收益率指标，即未来获得投资收益的能力，而与基金净值的绝对值无关。净值高的基金意味着过去的投资能力优秀，应该继续持有。面值为1元的新基金没有历史业绩参考，对投资能力无从知晓，而低净值的基金更是说明投资能力偏低，因而从这一点来看，持有人赎回“贵”基金，申购“便宜”基金的做法并不符合理性决策。

“锚定”与“调整效应”则可以解释这一现象，持有人一般把面值作为基金净值的初始值，在预测基金未来的走势时，都是围绕着初始值进行调整的，尤其是在经历了2005年市场的下跌之后，投资者对未来的不确定忧虑增加，一旦基金净值增长到面值以上，投资者的损失得到弥补且略有浮盈时，上涨空间似乎已经不大，而向初始值回归产生的亏损将是巨大的，因而持有人倾向于赎回高净值基金，将资金转向看起来上升空间还很大的低净值基金，体现了持有人保守的心理。之所以在净值回到面值附近出现大量赎回，主要是因为投资者的风险偏好在面值上下存在明显的变化，这一点与理性人假设的风险偏好保持不变是完全不同的，这方面“心理帐户”理论有详细的解释。

“心理账户”理论认为投资者心理上将红利和资本利得纳入不同的心理投资账户，对待红利等保值型心理账户，具有较强的风险厌恶特征，对待资本利得等资本增值型心理账户，具有较强的风险承受能力甚至表现为风险追求。虽然基金分红类似于股票分红，但二者又存在显著差异：股票中股东的收益无论是否分配都已是既定收益；而基金则不然，基金收益是变量，基金分红来源于净值增长，高净值意味着已经获得了大额的分红，如果基金在净值高时没有套现分红，随着未来净值下降，持有人就会感觉分红账户出现了损失，这样的风险是持有人不能承受的，所以会通过赎回基金的方式自行获得分红。

“赎好留差”

2010年市场走出了先抑后扬的震荡走势，在这一过程中，投资者“赎好留差”的行为特征表现的十分明显。2010年一季度，市场出现小幅下跌，投资者厌恶损失的行为开始出现，业绩最差的一组基金规模非但没有下降，反而出现了大幅增长，甚至超过了业绩最好的一组基金，而其他业绩较好的两组基金则出现了净赎回。在第二季度，市场出现大幅下跌，此时厌恶损失的行为进一步加剧，基金整体呈现净申购，业绩最差的基金规模略有增长。在市场下跌的过程中，行为金融学中处置效应表现为投资者的“赎好留差”，而在市场从低点反弹上涨过程中，则表现为回到成本之后的通过赎回来规避风险。

表2—13 基金规模变动与历史收益率
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关于处置效应，行为金融学中的期望理论认为投资者是非理性的，对于赢利和亏损的心理态度和风险承受能力是不对称的，从而对待收益和损失的效用函数曲线特征也不同。投资者在面临收益时为凸型，即风险厌恶；在面临亏损时为凹型，即风险偏好，整个效用函数呈现S型。于是便出现了业绩好基金面临高赎回率的情况：当所投资的基金处于赢利状态时，财富带来的边际效用递减，卖出基金的期望效用大于继续持有基金，持有人倾向于赎回基金，从而表现为风险回避；而当基金处于亏损状态时，亏损带来的负边际效用递减，持有基金的期望效用大于赎回基金，持有人倾向于持有基金，从而表现为风险偏好。正是由于在基金投资者中存在着较为强烈的处置效应，才形成了开放式基金“劣胜优汰”的赎回法则，加剧了市场对绩优基金的赎回压力。

“过度自信”
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图2—25 行情好转时投资者加大基金赎回力度

2009年市场在转好的情况下，偏股型基金一直出现净赎回现象，有效开户数较2008年底减少了4.34%，资金从基金中不断流出。与此同时，股市表现良好，新增账户比较踊跃，其中有一部分资金来自于原有的基金持有人，即持有人赎回基金买入股票，转为直接投资。

无论是历史业绩还是未来预期，个人投资者的投资能力很难战胜专家理财的基金，在传统金融理论的框架下，持有人理性的做法应该是继续持有基金，但是现实中持有人却作出了相反的行动。对此，过度自信理论可以给出合理的解释。实验观察和实证研究发现，人们往往过于相信自己的判断能力，高估自己成功的机会，把成功归功于自身的能力，而低估运气和机会在其中的作用，这种认知偏差称为“过度自信”。牛市往往导致了更多的“过度自信”，人们更倾向于亲自投身股市，同时通过赎回开放式基金来获得更多的可利用资金。投资者由于过度自信，坚信他们掌握了进行投机性交易的必要信息，并过分相信自己能获得高于平均水平的投资回报率，因而可能导致过度频繁交易的产生，从而降低投资者的回报。

“喜新厌旧”

在基金销售过程中，还有一个现象令人感到费解，那就是对于同一类型基金，即使是被动投资的指数型基金，持有人对新基金更加青睐，甚至赎回老基金去参与新基金认购，使得新基金能够在更短的时间内实现更大的募集规模。持有人如此追捧新基金，似乎新基金能够获得更好的收益，但实际情况却并非如此。

在不考虑其他因素的情况下，新老基金的收益差异主要体现在建仓阶段。如果基金建仓期股市是上涨的，则新基金由于仓位较低，基金的净值就会增长较慢，而老基金则由于仓位较高，就可以较大地享受的股市上涨的好处，因此净值增长较快。如果基金建仓期股市是下跌的，情况则正好相反，新基金因可以用较多的现金申购新股，其表现会更佳。

除了股票仓位对新老基金影响之外，对于持有人“喜新厌旧”的投资行为，更好的解释原因在于国内基金行业“重首发、轻持续”的营销模式，即基金公司更加重视基金的首发规模，投入很多资源支持基金的首发，而对于基金规模能否保持并不重视，这样就导致了基金持有人为了获得营销渠道在基金首发中提供的额外激励，而赎回现有基金。虽然基金行业近年来新发基金数量不断增多，但是整个行业的资金规模和份额规模并没有出现大幅增长，一个重要的原因就是持有人的“喜新厌旧”，导致整个行业只是存量资金的流动，并没有为基金行业带来增量资金。

这一现象可以用委托-代理问题加以解释，在当前的基金营销格局中，银行因为掌握客户资源而占据优势地位，基金公司都是借助银行渠道和大量个人投资者保持联系，在这样的关系结构之下，投资者更多的是作为银行渠道与基金公司进行谈判的筹码，银行销售人员的薪酬与基金产品的销售相挂钩，为了获取更高的薪酬，销售人员会指挥客户资金流向提供更多激励的基金产品，而不是投资业绩更好、更适合投资者的基金。这样的委托代理问题在基金行业发展初期被注重首发规模的营销策略进一步放大，从而导致了当前这种基金持有人“喜新厌旧”的行为特征。

改善投资者投资行为的建议

由上述的实证研究和分析可见，不考虑个体的特殊情况，国内基金投资者整体的投资行为具有很多非理性特征，这些都会对投资者整个群体获取投资收益产生不利影响。导致这些非理性行为的原因，既有人类固有的心理特征，也有投资者缺乏投资经验而进行的盲目投资，还有由于特殊的基金营销模式导致的委托代理问题。因而减少整个基金投资者群体的非理性行为，寻求投资者整体的福利改善的目标只能在一定程度上实现，例如，可以通过持续的投资者教育，使投资者掌握更多的知识和经验，在投资过程中实践价值投资理念，依据恰当的估值水平进行投资，而不是简单的追随市场趋势；对基金的营销模式进行变革，改变目前过度依赖银行的局面，引入更多的营销机构，其定位不是简单的基金销售，而是帮助投资者进行资产配置，其激励与投资者的利益相挂钩，基金公司也应该从重视首发转向注重持续营销，从单纯销售产品转向满足投资者投资需求，以此来减少营销环节中出现的频繁申购赎回行为。而投资者由于害怕损失的心理特征导致的“赎好留差”、过度自信等行为，只能通过投资者教育尽量去改变，不可能完全消除。




 [1]
 换手率，这里借用股票市场的概念，算法为（四个季度的申购总额+四个季度的赎回总额）/年初的基金总份额。


第3章 私人银行，新兴财富管理力量

【本章导读】

●中国已成为全球高净值人数增长最快的国家之一，有可能在2015年超越日本，成为世界第二财富大国。

●私人银行快速跑马圈地。截至2010年年底，16家中外资银行在22个城市开设了超过150家私人银行网点，客户数超过两万，管理资产规模超过3万亿元。

●私人银行的市场领跑者尚未出现。产品服务与客户需求的逐步对接，是下一阶段私人银行发展的主要趋势。

为了争夺地盘，各个大小银行纷纷使出杀手锏，最大化发挥各自优势。2005年，瑞士友邦银行率先在中国开展私人银行业务，拉开了中国私人银行快速发展的帷幕。2006年，花旗银行、法国巴黎银行、德意志银行等外资银行相继在中国境内设立私人银行部门。2007年，中资银行加入了私人银行业务市场的竞争，中国银行、中信银行、招商银行相继开设私人银行。目前，以2010年9月农业银行私人银行部在上海的正式成立为标志，五家大型商业银行、大部分股份制银行和外资银行都已成立专业团队和设置专门机构，争夺高净值客户。私人银行这一财富管理的新兴力量不断发展壮大，逐渐改变了资产管理行业机构竞争的格局。

然而，繁荣的表象仍然无法遮盖存在的问题。由于私人银行在中国的发展时间尚短，所以各机构的发展目标基本都定位于如何在短时间内快速扩张网点和客户规模，其所提供的产品和服务同质化现象严重，在私人银行高净值客户需求细分方面仍处于相对空白的状态。虽有部分银行已开始盈利，但利润来源基本集中于理财产品的销售，与成熟的私人银行财富管理的定位仍然相去甚远。

在如此不明朗的格局下，谁是未来的王者？是拥有广泛客户和网点资源的大型银行，产品和服务创新机制相对灵活的中小型股份制银行，还是已经具有成熟的运营模式和产业化的咨询流程的外资银行？证券基金公司能否凭借着其专业化的投资和研究团队异军突起？信托投资公司又是否能够依仗自身政策优势占据一席之地？群雄逐鹿仍在继续，何时能出现三足鼎立之势，我们拭目以待吧。

2009—2010年间，尽管世界经济复苏势头尚不明朗，然而全球财富市场却已率先跨入收复失地时期。据美林（Merrill）与凯捷（Capgemini）联合发布的研究报告显示（见图3—1）。
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图3—1 2009年全球高净值人士分布情况

2009年全球高净值人士
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 人数由2008年的860万人回升至1000万人，其金融财富亦有所反弹，上升了18.9%，达39兆美元。而超高净值人士的财富在2009年更是增加了21.5%。财富市场反弹的力量主要来自于亚太地区和新兴市场国家，尤其是印度、中国和巴西：亚太地区高净值人士数目在2008年下跌14.2%至240万人后，于2009年回升至300万人，首次迎头赶上欧洲。亚太地区高净值人士的财富大幅上升30.9%，达9.7兆美元，不但挽回了2008年的损失，并超过欧洲高净值人士财富的9.5兆美元。

究其原因，则是亚太地区主要经济体的宏观经济回升和股票市场的上扬有力推动了财富的增长。2009年全球10大高净值人士人数增长最快的国家中，有八个来自亚太地区，增幅最快的印度的高净值人士人数在2009年增加了51%。

中国财富管理市场：繁荣的龙

在亚太地区主要经济体中，得益于在危机中所采取的有力刺激措施和一揽子资金投入，中国成为全球财富增长最快的国家之一。2009年高净值人士较2008年增长了31%，达47.7万人。瑞士瑞信银行的报告同样证实了这一点，其数据显示，中国财富总值从2000年的4.7万亿美元增加到现在的约16.5万亿美元，仅次于美国（54.6万亿美元）和日本（21.0万亿美元），已成为全球第三大财富发动机（见图3—2）。由于中国成年人的人均财富值在过去十年中从6000美元大幅增长至18000美元，因而该报告将中国称为“繁荣的龙”。
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图3—2 2009年中国是高净值人士数量增长速度最快的国家之一

中国未来的财富增长潜力同样不可忽视，BCG对未来一段时间内大中华地区百万美元资产家庭财富总额的预计结果显示（见图3—3），中国内地财富市场将快速增长。预计到2013年时，中国内地百万美元资产家庭财富总额将达到3.49万亿美元，2008年至2013年年均复合增长率17.5%，远高于台湾和香港地区。而根据瑞士瑞信银行的测算，如果目前财富增长趋势得以保持，中国的财富总值将在2015年达到35万亿美元，从而超越日本成为世界第二财富大国。
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图3—3 2008—2013年大中华地区百万美元资产家庭预计财富额

新财富力量

快速增长且未来发展潜力巨大的中国财富市场为私人银行积累了广泛而优质的潜在客户群。胡润百富的报告数据显示，截至2009年年末，中国内地已有87.5万位高净值人士
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 和5.5万位超高净值人士。而据福布斯测算，2009年年末中国高净值人士的可投资资产总额达18.3万亿元，如何使财富得以保值增值，是高净值人士面临的共同问题。

北上广江浙：新财富集聚地

从地区分布情况看，中国高净值人士高度集中于北京、广东、上海、浙江、江苏等五个省（直辖市）。根据胡润百富发布的报告数据显示（见图3—4），北京以15.1万位高净值人士和9400位超高净值人士排名全国各省份第一；广东有14.5万位高净值人士和8200位超高净值人士排名第二；上海则以12.2万位高净值人士和7300位超高净值人士排名第三。北京、广东、上海三地高净值人士人数占全国的近一半。紧随其后的是浙江和江苏，分别拥有11.65万和6.26万位高净值人士，以及6760位和4300位超高净值人士。
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图3—4 我国高净值人士地区分布情况

与全国人口分布情况进行对比则可发现，仅占全国人口数19.82%的北京、广东、上海、浙江、江苏五省却拥有68.24%的高净值人士和高达95.47%的超高净值人士数，“二八定律”特征明显（见图3—5）。
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图3—5 高净值人士分布呈明显“二八定律”特征

高净值人士主要集中于18个城市。其中，北京、上海毫无悬念的分列第一、二位，而来自省份排行榜前五位的广东、浙江、江苏三省的广东、杭州、深圳、南京、温州、苏州则分列3～8位。此外，虽然同是高净值人士集中的城市，但是城市之间的客户数也呈现出较为明显的级差。北京和上海的高净值人士数均在10万以上，广州、杭州和深圳则各拥有不到5万位高净值人士，而其他上榜城市的高净值人士仅在5000至两万位之间。不同城市级次的高净值人士也存在一定差异：一线城市高净值人士平均年龄40岁，较二三线城市更为年轻；女性高净值人士在一线城市中占比更高；一线城市高净值人士的财富来源相对更多的是工资和投资收入，而二三线城市则更多来源于房地产领域投资（见图3—6）。
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图3—6 我国高净值人士城市分布情况

实业和投资：新财富的源泉

中国高净值人士的财富来源相对简单，仅有单一财富来源的高净值人士占比达45.2%，两种财富来源的占29.3%，而财富来源分布在三种及以上渠道的仅占25.5%。企业盈利是高净值人士最主要的财富来源，60.7%的高净值人士财富全部或部分来自于企业。其他相对主要的财富来源还有工资或企业分红、房地产投资、股市投资等。可见，实业及投资是高净值人士的主要财富来源，而家庭共有财产、财产继承等尚未成为高净值人士的主要财富来源（见图3—7）。
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图3—7 高净值人士财富来源分布情况

高净值人士财富来源的不同也在一定程度上影响着客户选择私人银行的标准（见图3—8）。如财富主要来自于企业盈利的初创期的企业家相对更愿意使用传统的交易业务，投资于存款或简单的理财产品，对于私人银行经理的要求则是希望能够获得更多产品和市场的信息；而财富来源集中于工资和企业分红的职业经理人则更愿意获得量身定制的专业视角的咨询建议和理财规划，并且更看重客户经理的专业性。
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图3—8 不同财富来源对客户选择财富管理机构标准的影响

私人银行能成功接管新财富吗

目前我国高净值人士仍以“富一代”为主，习惯于依赖自身而非家族传承创造财富，并且认为其创造财富的经验能够在财富管理领域得以复制，同时私人银行业务在中国尚处于初步发展阶段，市场认知度和接受度相对较低，因此，高净值人士仍采取自己或家人进行资产配置的方式进行财富管理。据招商银行和贝恩公司联合调查结果显示，超过60%的高净值人士是自己或家人独立运作家庭财富，20%的高净值人士选择了银行所提供的普通理财服务，仅有不到10%的高净值人士使用私人银行进行资产配置和财富管理（见图3—9）。
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图3—9 高净值客户的资产配置方式选择

此外，高净值人士所处行业对资产配置方式也有较为明显的影响。如金融行业的高净值人士承担风险能力更强，更加倾向于通过投资高风险领域获得高额收益，其现金及存款占资产配置比重最低。数字新媒体（TMT，Technology Media Telecom）行业的高净值人士投资倾向则相对保守，其资产配置中现金及存款的比重最高，且偏好投资于股票和基金，而在房地产这类价格波动幅度较大的领域投资比例不足10%。房地产领域的高净值人士则倾向于将资产更多地配置于其所熟悉的房地产资产上，而在股票和基金方面投资较少，现金留存也不多。然而不论是哪个行业的高净值人士，都不倾向于在债券上配置资金。
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图3—10 不同行业高净值人士的不同投资倾向

金融危机的后遗症

金融危机对高净值人士的投资倾向产生了不可忽视的影响。巴克莱财富的一份研究报告显示（见图3—11），金融危机爆发后，高净值人士的投资策略转为追求安全审慎，51%的受访者表示自己较危机前更愿避开高风险的投资，股票、地产等较为简单的投资产品受捧已成全球的趋势。同时，高净值人士对于私人银行产生了更高的要求，具体表现在：
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图3—11 金融危机使高净值人士的投资倾向产生转变

高净值人士较危机前更为注重资产下跌的风险而非高收益，对待投资风险更为审慎，从而选择将更多的资产投资于存款等低风险产品，并随时保有一定的流动性；高净值人士对于外资银行的信心也有所下降，选择将资产从外资银行转向中资银行，同是在选择信赖银行方面更加谨慎；由于金融危机暴露出复杂衍生品的巨大风险，客户希望了解更为详细的投资方案，并倾向于选择简洁化的投资产品。

中国私人银行业正在崛起

在中国高净值人士高速增长的背景下，外资银行、大型商业银行、中小型股份制银行纷纷试水私人银行，争夺财富管理市场的蛋糕。

◎2005年，瑞士友邦银行率先在中国开展私人银行业务，拉开了中国私人银行快速发展的大幕。

◎2006年，花旗银行、法国巴黎银行、德意志银行等外资银行相继在中国境内设立私人银行部门。

◎2007年，中资银行加入了私人银行业务市场的竞争之中，中国银行、中信银行、招商银行相继开设私人银行。

目前，以2010年9月农业银行私人银行部在上海正式开业为标志，五家大型商业银行、大部分股份制银行和外资银行都已成立专业团队和设置专门机构争夺私人银行业务市场。还有越来越多的潜在竞争者正在跃跃欲试，浦发银行、北京银行等均在加紧筹备私人银行部门的设立，青岛银行甚至有意向专业私人银行转型，同时，中金公司、广发证券等证券公司也设立了专门的财富管理部门，正准备向“准私人银行”方向靠拢。

来自普益财富的数据显示，截至2010年年底，境内共有16家中外资银行在22个城市开设了超过150家私人银行网点，客户数超过2万，管理资产规模超过3万亿元。

总体而言，目前中国私人银行业发展可以用“探路阶段”、“快速布局”两个关键词进行概括。快速布局体现在诸多银行纷纷加入市场竞争，并快速在高净值客户相对集中地区进行跑马圈地，经过3年的经营发展，部分银行已经实现盈利。然而，私人银行的前期发展更多的还是依赖于原有客户基础，圈占高端客户，增设区域网点，扩大市场规模，所提供的服务主要仍停留在产品销售加增值服务阶段，各银行产品同质化现象严重，在组织架构方面也尚未探索出适合我国国情的具体模式，市场领跑者尚未出现。具体来看呈现出以下特点：

现状：中资银行齐头并进

虽然目前已有众多类型机构进入私人银行业务领域，但中资银行以其客户资源丰富、网点覆盖面广、信用等级高、社会认知度强的先天优势目前占据了私人银行业务的相对主导地位。据福布斯与建设银行联合发布的报告数据显示（见图3—12），银行类私人银行客户是高净值人士的首选业务类别，而中资银行更是以89%的高份额占据了银行类私人银行业务的主导地位。具体而言：

由于中资银行在文化背景和沟通方面与本土高净值人士联系更为紧密，且已与不少高净值人士建立业务往来关系，在客户群和客户关系方面较外资银行有明显优势；同时，中资银行在国内法律政策熟悉程度、网点资源等方面也有先天优势。

经过金融危机的洗礼，更使不少高净值人士相信中资银行出现破产的可能性更小，根据招商银行与贝恩公司的联合统计，70%左右的高净值人士均由于金融风暴而对外资银行持更审慎态度。当然，与国际发展成熟的私人银行业对比而言，我国的私人银行业务还处于发展的初始阶段，也并未出现可以在市场中占据优势资源和主要市场份额的业务领跑者。
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图3—12 不同机构开展高端财富管理业务的优势比较

挑战：日益严重的产品同质化现象

如前文所述，中国内地拥有着广泛的财富管理业务潜在客户群，为能够向不同客户提供有针对性的差异化产品和服务，客户准入标准和细分十分重要。国际上通常采用的私人银行客户准入标准约在100万美元左右，国内的客户细分标准与此类似，大部分私人银行通常将拥有800万～1000万人民币以上可投资资产的客户定义为私人银行目标客户群。经过几年的发展，一些银行为了扩大客户规模降低了财富管理服务的门槛，而另一些银行为了向具有一定可投资资产但尚未达到私人银行准入标准的客户提供中间层次服务而进行了客户细分（见图3—13）。
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图3—13 部分中资银行的财富管理客户细分标准

然而，虽然各银行已在财富管理客户上进行了细分并设立了私人银行准入标准，但是在为私人银行提供的产品方面，行内各类客户之间，行与行之间差别却不明显。目前国内理财市场产品主要集中于银行系理财产品、基金、保险、证券、期货、信托等，而期货和信托等对冲型产品明显偏少；很多理财产品组合只是多种单一产品的简单叠加，而非真正意义上的衍生产品；外币理财产品大多为直接从国外引进，缺乏本土化气息。此外，各银行之间所能提供的理财产品也大同小异，理财产品创新模仿门槛极低和缺乏保护期造成了一旦某一银行在理财产品和服务方面进行了创新，短期内势必将有大量模仿者跟进，财富管理产品和服务同质化严重。

趋势：向二三线城市进军

在设定私人银行门槛标准的同时，各银行也开始了机构网点的快速布局。目前，开设私人银行部门的8家中资银行已经在全国18个省份25个城市开设了私人银行网点拓展业务。其中，北京、上海、广东、深圳、南京、杭州等高净值人士集中城市成为各银行布局的首选之地，而北京和上海更是集中了目前开展私人银行业务的所有银行分部。除经济相对发达的东部沿海省份和一线城市外，部分银行也开始逐步向中西部地区、二三线城市进军，在西安、郑州、南昌、呼和浩特、昆明等地开设网点，争取抢占竞争相对较弱地区的先发优势（见图3—14）。
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图3—14 中资私人银行网点布局情况

在发展中探索和尝试

体制机制问题是目前困扰中国私人银行发展的一个关键问题，欧美私人银行通常采用“事业部”模式，而目前中国各银行私人银行部门的机构设置则仍处于探索尝试阶段。如工商银行、农业银行拥有银监会颁发的私人银行牌照，中信银行、民生银行借鉴国外经验，采取准事业部模式，中国银行、交通银行是将私人银行设置为零售业务部下的二级部门，而招商银行私人银行部门属独立一级部门，与零售业务部由同一个总经理管理。

无论是作为事业部制独立运营还是作为零售业务下属部门在分支行层面共用一套机构和人员，目前看来都尚未成熟。如果采用事业部制的外置模式，在私人银行分部层面需要独立拓展客户资源，在目前尚处于初步发展，人力财力物力均相对有限的情况下难以快速拓宽客户规模，且无法充分利用分支机构和网点所掌握的优质客户资源。而如果采用零售业务部下设私人银行部的内置模式，则分支机构层面如何协调客户资源、利润分配、绩效考核又成为较为棘手的问题。在目前我国私人银行业务仍以产品为主要驱动的情况下，私人银行和零售银行理财业务除门槛外差别并不明显，私人银行业务专业性和独立性尚未凸显，私人银行部门和零售银行部门客户争夺情况将无可避免。

曙光初露

经过两三年的布局和发展，目前部分银行已经开始收获盈利的果实。2010年招商银行率先宣布，其私人银行业务已在当年实现盈利600万元，并在十余个城市开设了20家私人银行网点，拥有1000万元可投资资产客户超过了1.2万名，管理总资产超过2400亿元。从2007年开业至今，其私人银行客户数量和管理总资产量均保持年均35%以上增速。紧随其后工商银行也宣布了他们开始盈利的消息，截至2010年末，工商银行完成了在10个城市的布点任务，私人银行客户数量和管理资产量更是超越招商银行，达到1.8万户和3500余亿元，分别是其私人银行部门成立之初的4.2倍和4.7倍。

中国私人银行未来发展趋势预测

在利率市场化成为大势所趋及资产业务竞争日趋激励的环境下，银行目前以利差收入为主要利润来源的增长模式将难以为继，私人银行以其资本占用少、利润率高、收入率持续稳定的特点成为各银行发展战略转型中不可或缺的一个重点业务领域。而中国财富市场的快速增长和巨大发展潜力，也为我国私人银行的未来发展奠定了良好基础。改革开放三十年来中国经济的快速发展创造了巨大的财富市场和大批拥有一定金额可投资资产的高净值人士，而这批高净值人士的财富管理需求还远远没有得到满足。招商银行和贝恩公司的联合调查结果显示，在非私人银行用户中，超过80%的高净值人士并不了解私人银行的业务和服务特性。高端财富管理市场的低渗透率为私人银行未来发展提供了巨大空间。

从各银行纷纷加入私人银行市场竞争的2007年至今，私人银行这一国际传统高端财富管理业务在中国已经发展了三年时间。虽然目前无论是机构网点数量、客户规模和管理资产规模都在快速扩张，但是不可否认的是，无论是从法律、社会环境，还是从银行业务本身发展模式上看，我国私人银行都还需要探索一段时间。从前文所述高净值人士的特征来看，与现有私人银行提供的产品和服务还存在一定差距，如在地区分布方面，四川、山西、湖南、湖北等内陆省份高净值人士数量不容忽视，而私人银行机构布局目前仍集中于东南沿海地区，内陆省份机构设置相对较少。高净值客户仍倾向于自行管理财富，说明对私人银行的信任感和安全感尚需发掘。此外，不同行业、不同财富来源的高净值客户对于私人银行的产品、服务、风险选择倾向均有所不同，而目前国内的私人银行在为客户提供的财富管理、产品服务、咨询规划等方面尚未形成差异化。

因此，未来私人银行业务的发展，必然是结合高净值人士对私人银行的功能需求和情感需求，对目标客户进行细分，制定差异化价值定位，通过内部组织架构、绩效考核、产品服务管理、渠道建设和支持系统建设等多方面内部驱动力共同作用，实现私人银行所提供产品和服务与高净值人士需求的不断对接，为客户提供全面财富管理和差异化的增值服务，进行促进私人银行业务发展（见图3—15）。
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图3—15 基于供需融合的私人银行发展

根据私人银行的发展成熟阶段的不同，可以分为产品推动、咨询推动和财富管理三个阶段。目前刚刚起步的中国私人银行仍处于以产品推动发展，以理财产品的销售收益为主要利润来源的初级阶段。据福布斯和建设银行的联合调查显示，78%的高净值人士认为目前私人银行能为其提供最大价值也是在于能够提供一定理财产品。然而从高净值人士的需求来看，单一的理财产品推介难以满足其财富管理需求，也无法体现私人银行与理财产品销售之间的本质差别。

因此，中国私人银行的未来发展必将走过从目前的一般性个人理财产品推动的“经纪模式”向主流私人银行的全面财富管理“咨询模式”发展的历程，通过以理财咨询为核心的客户价值定位，为高净值客户提供全面的产品选择、专业化投资建议和财富管理服务。

此外，虽然同为资产规模在1000万以上的高净值客户，其投资偏好、行为及对银行服务的要求也有较大差异。根据招商银行—贝恩公司的联合调查显示（见图3—16），资产在5千万以下的高净值人士中中等风险偏好的比例要高于资产在5000万至1亿之间以及资产在1亿元人民币以上的人群，而随着资产规模的增加，高风险偏好和低风险偏好的人群占比均有所提升。因此，国外成熟私人银行在为高净值客户提供一揽子财富管理和咨询服务时，会根据客户资产数量的不同，对客户进行进一步细分并提供差异化服务。
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图3—16 国外私人银行的客户细分与差异化增值服务

目前部分中国私人银行也开始尝试对私人银行客户进行进一步细分，如工商银行将资产规模在1亿元以上客户划分为极高净值客户，2000万元以上的为超高净值客户，800万元以上为高净值客户，500万元以上的为体验客户。

然而目前中资银行的这种客户细分可能更多地是体现在客户尊享程度，即是否优先受邀参加高端平台聚会，是否由私人银行部门负责人直接拜访等方面，在为其提供的财富管理、产品服务、咨询规划等方面尚未形成明显差距。

根据招商银行—贝恩公司的联合调查显示，资产在5000万以下的高净值人士中中等风险偏好的比例要高于资产在5000万～1亿以及资产在1亿元人民币以上的人群，而随着资产规模的增加，高风险偏好和低风险偏好的人群占比均有所提升。因此随着私人银行客户规模的扩大和私人银行供需的进一步对接，逐步向国际成熟私人银行靠拢，提供针对细分客户的差异化服务和客户升级管理也必将成为大势所趋。




 [1]
 本节高净值人士指净资产（不包括主要房产）价值100万美元以上的人士，超高净值人士指净资产（不包括主要房产）价值1000万美元以上的人士。


 [2]
 本节高净值人士指私人可投资资产价值1000万人民币以上的人士，超高净值人士指私人可投资资产价值1亿人民币以上的人士。


第4章 对冲基金时代来临

【本章导读】

●2010年4月16日，中金所第一批股指期货合约正式上线交易，标志着中国的金融衍生产品进入新的发展阶段。

●股指期货的上市，将深刻影响国内资本市场，改变金融产品体系，还将作用于国内公募基金、私募基金的研究和投资上，对冲基金时代已经来临。

股指期货开通以来，恰逢股市下跌，指数单边下跌。股指期货与市场下跌趋势的形成，引起了市场的热烈关注与讨论。股指期货对国内资本市场有何影响？对正在日益壮大发展的中国资产管理行业有何影响？

从短期影响看，公募基金仍处于试水阶段，主流机构投资者的参与较少，短期影响仍较小。但从长期看，股指期货的推出，将对中国资产管理行业产生结构性的影响。深化套保操作，逐步建立起主动避险的长效机制。促进现有产品深化发展，促使金融产品多样化，完善金融产品体系。比如股指期货促进指数化产品、保本产品深入发展；更重要的是促进绝对收益类产品的可能发展。股指期货将促进基金管理公司的投资能力将被分解为获得积极收益Alpha的能力和获得市场收益Beta的能力两部分。随着股指期货的推出，为实现投资管理能力的横向、纵向扩张提供有了现实可能性。未来国内公募基金的投资管理沿横向、纵向的扩张，成为具体的可能。在绝对收益类产品的具体设计上，比如α基金、可转移α基金、130/30产品都是未来可能出现或者近期已经在设计的产品。

股指期货将促进私募基金的发展，在股指期货融资融券推出之际，新型投资策略和组合的推出将极大地丰富私募基金现有产品线，使私募基金正式迈入对冲基金时代，并迎来规模上的飞速发展。

股指期货将促进公募基金、私募基金的深层次发展，促进整个资产行业金融主体的多元、深化发展，中国已迎来对冲基金时代。

2010年4月16日，中金所第一批股指期货合约正式上线交易，标志着中国的金融衍生产品进入新的发展阶段。股指期货开通以来，恰逢股市下跌，指数单边下跌。股指期货与市场下跌趋势的形成，引起市场的关注与讨论。股指期货对国内资本市场影响如何，对正在日益壮大发展的中国资产管理行业影响如何，已成为中国业内讨论的焦点。

而另一方面，从国际角度看，股指期货的推出恰值由美国次贷危机引发的全球金融危机之后。由美国次贷危机引发的全球金融危机，引发了全球对于金融衍生产品的深刻反思。通过对金融衍生产品深入、客观、全面的分析，在认识到金融危机时期部分场外衍生市场所带来的巨大冲击之外，也看到了在金融海啸中，股指期货稳定市场、管理风险的作用。危机中全球股指期货市场表现突出，运行稳定，交易量、持仓量显著增加，2008年全球股指期货的交易量上升了18％。与场外交易的信用衍生品不同，股指期货非但不是金融危机爆发的导火索，反而是在金融危机中有效地减缓了市场的抛售压力，成功地将股票市场系统性风险进行转移和再分配，避免现货市场出现更大的跌幅。

从金融危机后的全球金融衍生品发展和监管改革来看，从繁复到简单的回归基本确立了未来一段时期金融衍生品的重要趋势。如，从纷繁复杂结构衍生品向基础性衍生品回归，从非标准化向标准化回归，机构投资者从场外向场内回归。金融衍生产品这一国际发展趋势中，可以看到发展股指期货等基础性衍生品清晰的内在逻辑。

在中国股指期货推出即将一周年之际，对股指期货近一年的基本情况进行回顾，并进一步深入阐释股指期货对资本市场的影响，探讨股指期货对中国资产管理行业的影响，股指期货对于公募基金和私募基金等不同市场主体的作用，探讨股指期货对中国资本市场的结构性影响。

近一年股指期货运行情况

流动性良好，未来成长空间较大

股指期货，以“高起点、稳起步”为原则，其上市一个多月以来，成交活跃，其资金量已成为整个期货市场的重要部分。

我们取股指期货上市第一天的成交量与市场总成交的比例，与塑料、锌、螺纹、PVC四个品种上市首日与市场总成交的比例对比（见图4—1和图4—2）。沪深300指数期货上市首日成交量58457张合约，成交金额90亿，期指上市首日与占市场总成交的比例为15.6%。而作为化工、金属的重要品种，塑料、锌、螺纹、PVC四个品种上市首日与市场总成交的比例分别为1.2%、3.5%、2.7%、1.1%。期指上市首日与占市场总成交的比例远远超过塑料、锌、螺纹、PVC四个品种上市首日的成交量。
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图4—1 股指期货首日上市占比
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图4—2 塑料、锌、螺纹、PVC首日上市占比

如果取股指期货上市以来（2010年4月16日至12月31日）的平均日成交金额数据，看其比例构成图，亦可看出股指期货在2010年期货市场全年平均日成交金额比例中，占比32.6%，远超过其他期货市场的重要活跃品种：天胶、锌、铜、白糖、棉花五个品种比例分别为12.1%、8.8%、8.1%、7.9%和7.8%。从同段时间（2010年4月16日至12月31日），期货市场主要品种总市场成交金额的占比趋势图看，股指期货高近达50%，最低的也占市场总成交金额的近20%。成交较为活跃，流动性良好（见图4—3和图4—4）。
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图4—3 股指期货上市以来的平均日成交金额比例构成图（截止到2010年12月31日）
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图4—4 期货市场主要品种2010年（4月16日至12月31日）总市场成交金额的占比趋势

如果从全球2008、2009年全球衍生品成交量总情况看，2009年金融期货占比为87%，而在金融期货中，股指期货占比为36%。很显然，尽管股指期货上市初成交比重占市场较大，但成长空间更大（见表4—1，图4—5和图4—6）。

表4—1 2008年和2009年全球衍生品成交量总表
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图4—5 2009年商品、金融期货占比

[image: ]


图4—6 2009年股指期货占比金融期货

期指与现指高度相关，市场相对有效

2010年4月16日以来，上市5、6、9、12四个合约，2010年5月21日5月合约进入交割，上市7月合约。至2010年12月31日，上市各合约，运作正常，期货合约走势与HS300现货指数走势基本一致。我们取2010年4月16日至2010年12月31日的时间段，将当月、下月、当季、下季四个合约与沪深300指数做走势对比，并计算其相关系数（见图4—7）。

[image: ]


图4—7 2010年4月16日至2010年12月31四合约与沪深300指数走势对比图

从四个期指合约与现货沪深300指数的走势对比看，两者走势基本一致，没有太大偏离。如果直接计算两者之间的相关系数看，相关度都很高，其中，近月合约相关度相对而言更高些，最高可到99.8%，而远月合约最低也有95.9%，显示市场相关有效（见表4—2和图4—8）。

表4—2 2010年4月16日至2010年12月31日四合约与沪深300指数相关系数
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图4—8 2010年4月16日至2010年12月31日四合约与沪深300指数相关系数趋势

上市后套利空间减少，十月后有望反弹

我们取2010年4月16日至2010年12月31日的时间段，将当月、下月、当季、下季四个合约与沪深300指数做走势对比，统计计算当月、下月、当季、下季四个合约的具体套利情况（见图4—9）。

[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


图4—9 2010年4月16日至2010年5月21日四合约无套利空间

从四个期指合约与现货沪深300指数的套利情况看，套利机会一直存在。值得注意的三点是（见图4—10和表4—3）：
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图4—10 主力合约正向套利机会统计

表4—3 主力合约正向套利机会统计
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◎一是，在即将进入5月21日的交割日前夕，5、6、9、12月合约都向沪深300现货指数收敛，进入无套利区间。

◎二是，如果统计主力合约的套利机会，6月中下旬后，正向套利机会次数大大减少，占总交易时间的比例也趋向减少，而平均年化收益率也进一步降低。显示市场存在部分套利交易者，大量套利交易者的套利活动，减少了套利空间。

◎三是，6月中下旬后，正向套利机会次数大大减少，但市场在进入十月后，在十一月又出现了比较明显的正向套利机会，正向套利机会次数增加，且平均年化收益率也较高。由于当时市场多头趋势比较明显，资金更倾向于直接做多头投机，收益率更高，使得市场再次出现了比较明显的趋势性机会。

在股指期货推出后的两个月后，主力合约正向套利机会较快消失。而在台湾，股指期货推出后两三年，套利机会才明显消失。一方面表明国内市场发展快，后发优势，使得更多的机构得以在股指期货推出前做好充分准备，从而使市场套利机会消失较快，是市场发展成熟、快速的一面。但在10月后，市场再一次出现比较明显的套利机会，显示在趋势比较明显的时候，仍然存在一定的套利机会。由于股指期货推出才近一年，样本数据尚未足够多，关于套利，还需要长期跟踪，已得出更多的结论。

股指期货推出后，主流投资机构为何持观望态度？

股指期货的持仓量相对偏小

在前文中，取股指期货上市以来（2010年4月16日至12月31日）的平均日成交金额数据，看其比例构成图，亦可看出股指期货在2010年期货市场全年平均日成交金额比例中，占比32.6%。显示出股指期货在整个期货市场中，已经具有一定规模，但相较于国际市场的比例，仍然是个比较偏小的比例。如果相较于目前现货市场的总体规模，则股指期货的持仓量仍然偏小，这样的持仓量规模，不足以满足现货市场套期保值的需要（见图4—11）。
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图4—11 股指期货成交金额超过HS300现货指数成交金额

如果从成交金额看，股指期货的成交金额已经超过现货HS300指数的成交金额。但同时也需要看到，日均（时间段取2010年4月16日至12月31日）28280手的持仓规模则是一个很小的规模。成交量较大，而持仓量偏小，在股指期货推出的初期，成交与持仓比一度达到20倍以上（见图4—12和图4—13）。监管层注意到这个问题，采用限制高频交易等方法，使成交量下降的比较快，但持仓量增加仍较少。从成交持仓比看，到2010年12月底，已到达5倍左右的低点。在此，要注意的问题是，如果成交持仓比的下降更多是因为成交量的下降而造成的，那么，这实际上是以减少市场流动性为代价的。从这个角度而言，重要的问题不是成交量大了，而是持仓量少了，大量的持有现货的主流投资机构没有深入的参加期货市场，是这个市场后期需要进一步考虑的问题。进一步鼓励主流投资机构参与市场，使用股指期货这一避险、风控的工具，是未来的重要考量。
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图4—12 股指期货持仓量规模较小
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图4—13 股指期货成交与持仓比

公募基金等主流资产管理者，仍处于试水阶段

尽管股指期货推出已将近一年，公募基金等主流资产管理者积极备战股指期货，但总体而言，仍处于试水阶段。原因有多种：

从目前的制度设置看，对基金公司限制比较多，客观上决定了初期可以参与的资金相对有限。按照《证券投资基金投资股指期货指引》（征求意见稿）的要求，目前规定：“基金在任何交易日日终，持有的买入股指期货合约价值，不得超过基金资产净值的10%。”“基金在任何交易日日终，持有的卖出期货合约价值不得超过基金持有的股票总市值的20%。”“开放式基金（不含开放式指数基金、交易型开放式指数基金，以下简称ETF）在任何交易日日终，持有的买入期货合约价值与有价证券市值之和，不得超过基金资产净值的95%。”

按照这个规定，取2010年12月31日的基金数据，假设现有全部的基金都可以参与股指期货投资。最大的多头持仓为1778.94亿元，最大的空头持仓为2625.97亿元，最大的交易资金规模为2625.97亿元。这个资金规模相对于资产净值万亿以上公募基金，仍是一个较少的规模。而在实际操作中，由于原有的基金如果要参与股指期货，要修改基金契约，需要召开持有人大会，程序很复杂。基金公司的公募基金产品即使参与股指期货，也倾向于在新发产品中启动，从而使得初期参与市场的资金更少。即使按规定、按程序可以参与的基金资金，也受到多种原因限制，只是少量参与，使得参与股指期货的总体资金相较于基金的现货规模，属于一个很小的比例（见表4—4）。

表4—4 按现有规则基金参与股指期货的持仓限制和交易限制
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这些方面的原因还有如下几种：

首先，现实上仍存在着一些重要的技术性问题。一方面，为了更好指导公募基金的股指期货操作，相关行业协会可能有进一步细则公布，基金公司正在等待各方面的细则。此外，如果要操作股指期货，包括托管银行在内的相关机构后台体系需要作相应改变，而这块目前尚未完全解决。

股指期货是另一种类型的新型投资工具，高风险，带杠杆，与以往的投资标的有着不同的一些投资特性。出于风险管理的考虑，公募基金开始阶段将试水参与。人才的储备也是另一个问题。能够掌握此类工具，熟悉其投资特性的人才欠缺，也是一个客观原因。

股指期货带来的新机遇

从长远的角度看，股指期货的推出将为我国资产管理行业带来新的发展机遇，也将产生一些结构性的长期影响。

深化套保操作，建立主动避险机制

根据资产管理行业课题组的研究，如果对全市场的理财产品（基金、阳光私募、券商集合理财产品等）进行比较研究（详细参见《2010年资产管理行业发展报告》第2章），有几个比较重要的结论。

其中之一结论则是：

阳光私募类产品相对于其他理财产品有两个重要特点：一是在获取绝对收益方面表现突出；二是下行风险控制最好。产生这一现象的驱动力更多来自这些产品的契约设计和市场环境，而另一方面，则与资产管理者的投资限制和可以使用的工具有很大关系（见表4—5）。

表4—5 混合型基金与绝对收益类产品收益率比较
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对于阳光私募类产品而言，没有严格的仓位限制，而对于公募基金而言，都有明确的仓位限制，通常对于股票型基金有60%的最低仓位限制。最低60%的仓位限制，且缺乏合理避险的工具，在趋势比较明显的下跌市场中，公募基金最多减仓至60%，而多数阳光私募类产品仓位可减至0。

股指期货的出现，将彻底改变这种情况，如果公募基金能有效掌握这种工具的话。深化套保操作，逐步建立起主动避险的长效机制，将在长期内影响整个公募基金、资产管理行业。

如何进行有效的风险管理

沪深300股指期货上市后，为境内的机构投资者提供了良好的风险管理工具，但如何进行有效的风险管理将是整个资产管理行业一个需要不断研究的课题。一方面建立起与以前有所区别的风险管理制度，从以往的被动避险到现在的提前预警、主动避险，这种机制将会改变整个投研管理格局，并改变其中的一些程序。利用股指期货主动避险的精髓，就是不要尝试根据历史事件等因素去预测是否会发生风险并据此决定是否进行风险管理，而是要在日常经营中主动地“适应并管理风险”。也就是说，无论在怎样的市场情况下，无论是公司高管还是普通交易员，都时刻存有风险管理的意识，在每一个操作之前都认真地进行风险评估，并考量股指期货等避险工具的使用等。从而保证在任何市场状况下，风险可控。

在利用股指期货、主动管理风险的具体制定与执行时，机构应该注意协调好从质管理与从量管理、风控制度中的硬性规定和软性规定、企业架构中的风险追逐者和风险管理者、业务部门与风险管理部门，以及风险分析与业务效率等之间的关系等。

在海外市场，套期保值是机构投资者运用股指期货最广泛、也是最重要的目的。EUREX在2006年进行的一项研究显示，在2004年至2006年中，分别有48%、62%、70%的欧洲共同基金使用了股指期货等衍生品，呈现明显的上升趋势。其中，套期保值是这些共同基金使用衍生品最重要的目的。在我国香港市场，根据香港交易所2008年股指期货和期权市场的统计数据显示，41%的交易量由套期保值交易贡献。在全球对冲基金领域，约73%的对冲基金经常使用衍生品，其中，股票类期货/期权等衍生品的使用最为普遍。

深化套保操作，逐步建立起主动避险的长效机制，是股指期货带给公募基金等资产管理机构的深刻、长远影响。

促进产品发展多样化，完善金融产品体系股指期货的推出，一方面将促进现有产品深化发展，另一方面也将使金融产品更加丰富，金融产品的“族谱”得以建立，金融产品体系更加完善。股指期货的出现，促进了指数化产品、保本产品深入发展，同时，股指期货的推出将出现更多的以绝对收益为目标的金融产品，从而使金融产品多样化。

第一，促进指数化产品、保本产品深入发展。

促进保本产品深入发展。随着股指期货的开设，公募基金保本产品得到迅速发展。2011年将是保本基金的扩容年。截至2010年12月31日，市场上只有5只保本基金在运作，另有2只尚在募集期，并未成立。而证监会网站数据显示，截至当日，共有10家基金公司上报保本基金产品。如果以三个月的审批期来计算，一季度末，市场上的保本基金数量有望增至17只。

保本基金产品的迅速发展，与2010年10月26日《关于保本基金的指导意见》有较大关系，而《关于保本基金的指导意见》的关键在于：松绑了保本基金的资产配置限制，允许保本基金投资股指期货，同时，在净资产、担保规模等方面放宽了对担保公司的限制。意见出台后，已出现保本基金的大发展，基金公司纷纷推出自己的保本基金。未来五年国内保本基金的市场会很广大，5年内资产规模可能会达到千亿规模（截至2010年12月31日，保本基金资产规模228亿元）。

股指期货对于保本产品的重要性在于，它可以在很大程度上改变保本产品的投资策略，实现保本产品的差异化发展。

保本基金前些年发展缓慢、发行频率低的主要原因是其大多采用单一的CPPI投资策略，缺乏其他形式的投资策略相补充。保本基金运作关键就在于保本垫的积累，采用单一CPPI投资策略的保本基金，积累保本垫需要完全依靠债券、货币市场工具等固定收益类资产投资来进行积累，周期较长且较固定，制约可能随之而来的短期权益类投资机会。单一CPPI投资策具有典型的靠天吃饭的不确定性，比如在保本基金前期积累的保本垫底期间正好遇上牛市，而后期可投资股票时又遇上熊市，就将严重影响保本基金的预期收益。

股指期货参与保本基金将可能改变CPPI投资策略靠天吃饭的不确定性。其操作方法为：

利用股指期货的套期保值功能，对股票投资组合进行风险管理，对冲系统性风险；通过股指期货这一工具锁定β风险，追求α收益，在股市下跌时依然有回报。从而在一定程度改变靠天吃饭的不确定性，丰富保本垫的形成和积累方式。

股指期货参与保本基金本身也是形成保本基金差异化发展的重要方式。在股指期货出现之前，保本基金实现差异化主要是能通过其产品期限的不同。市场上有两年期保本的，三年期保本的，如果证监会允许，也许以后会有一年期保本的出现。保本期限的不同形成了保本基金的差异化。而股指期货出现后，其实现差异化的手段是形成投资结构的差异。未来会有众多产品使用股指期货工具，尽管初期使用比例会相对比较低，正常情况下，使用资金可能会占基金总资产的1%～2%左右。但随着时间的增长，对衍生品工具的运用的广度和深度会逐渐增厚。

促进指数类产品深入发展。股指期货出现后，对ETF类产品有很大的促进，主要体现在增加了ETF类产品的流动性，成交规模大幅增加。同时，因为股指期货的传导作用，也改变了、增加了ETF产品的特性。

ETF基金在股指期货上市之后，整体规模有明显的增加。这部分规模增加主要是跟期现套利有关系。比如，深证100ETF产品，股指期货出现后，每天的交易量大概8到10个亿左右，比原来年初股指期货还没有上市的交易量大概放大了50%以上（见图4—14）。ETF成交规模的增加与原来的预期有很大不同。股指期货上市前不少有估计，股指期货上市之后对ETF有替代作用，而实际的情况跟大家预期的相反，它更进一步的增加了指数类工具的运用，并起到了良好互相带动的作用。
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图4—14 几种重要ETF产品的成交量

期现套利产品，很多投资者选择用ETF来实现现货组合。尽管一些规模比较大的资金选择直接用股票来构造现货组合。从实务操作看，目前70%、80%以上的资金用ETF来实现现货组合。对于一些中小规模的资金，如几百万、或者一两千万的资金，它去构造现货组合，精确度会受到影响，用ETF来实现比较便利。对于几百万、或者一两千万的资金如果要分散到300个股票上面，或者用几十个股票来模拟，存在的偏差会相对大。另一方面，ETF本身交易费用会更低，跟买卖股票所面临的费用不一样。主要在于印花税，印花税比购买一篮子股票的费用要低一些。速度也是另一个比较重要的影响因素，如果用ETF构造现货组合的话，特别是中小规模的资金，可能在几十秒之内就能够完成。而且ETF它的交易量跟它的流动性实际上不完全对等。因为ETF有套利机制，只要资金给出略微的溢价或者折价，它瞬间会产生很多流动性。ETF这种构造的特性，对于期现套利的资金构造现货组合非常有帮助。

此外，就是股指期货出现后，直接的改变了ETF产品的一些特性。比如ETF产品交易量方面的变化，这种活跃不单单是来自于期现套利的一些资金，而且还来自于ETF本身高频交易的一些交易量。因为股指期货出来之后，ETF的套利模式，还有原来的高频交易模式运用的的投资策略比原来丰富很多。例如，原来ETF高频交易只能做单边向上。通过观察指数短期的趋势，把握几分钟或者十几分钟以内的趋势，只能是做单边向上的短期趋势。但是有了股指期货之后它就可以做双边向的交易，通过持有一篮子匹配的ETF，然后另外一头用股指期货对冲，然后在判断指数阶段性下跌的时候也能够做向下的高频交易，为原来高频交易的策略的进一步完善提供了实时的工具。

期货的一些交易属性慢慢地传导到ETF上面。然后ETF相应的变化又传导到一篮子股票上，通过这种形式实现了特性的转移。通过这种传导，现货市场上的这种股票，或者指数股票的这种波动也一定程度的受到了影响。特性有一点不太一样，在每次市场反应过度或者反应不足的时候，比以前更快有一些资金来校正反应不足或反应过度的问题。这一点是股指期货不仅对于ETF产品的影响，也通过对ETF等指数类产品改变了现货市场的波动。由于这种传导机制带来更多对未来的预期，通过这种传导机制实现了现货市场上有效性的提高。

第二，绝对收益类产品的可能发展。

2007年公募基金资产管理业务量是3万亿，而2010年仍然是3万亿，三年中没有太大的增长。为何公募基金在经过2006年、2007年的迅速发展后，会增长变很慢。一方面固然与市场有关系，而另一方面，也在于公募基金业提供的资产管理产品大多数都是相对收益产品。而普通老百姓更需求的是绝对收益产品。从而形成事实上相对收益产品和绝对收益产品的差距。公募基金提供的是相对收益产品，而普通老百姓更需要的是绝对收益产品。公募基金的供给与老百姓的需求形成较大的差距。而采用股指期货，实现绝对收益类产品的发展，是股指期货对于现资产管理行业最大的影响之一。

发展绝对收益类产品的理论思考。2007年基金资产管理报告中，课题组曾从新兴古典经济学视角研究基金管理行业的规模经济（详细参见《2007年基金资产管理报告》第4章）。

我们指出：从理论上来看，基金业规模经济的实现途径并不是增加资金规模，而是通过不断的提高基金业的专业分工水平，增强基金业的生产力实现的，这一结论把原本模糊和笼统的增加资金规模的策略变得更加具体和细化，有助于基金管理公司明确未来的发展方向。

基金业规模经济体现在基金投资管理环节实现专业细化。而目前基金投资管理能力还停留在初级阶段，主要采用资产组合的分散化投资，在不同类型资产上进行配置，但是这远远不足以满足投资者的风险收益需求，现有的分散化投资组合在面临整体市场下跌的系统性风险时的无能为力充分体现了投资能力存在的缺陷。

课题组在2007年进一步提出：公募基金的投资管理能力的扩张有两种，一种是横向扩张，另一种是纵向扩张。横向扩张是指，基金投资从传统的股票和债券市场延伸到金融衍生工具市场、实业投资等领域，借助于这些另类投资产品（alternative investment）来实现基金管理公司投资能力的增强，投资策略中开始重视对对冲（hedge）工具的积极应用，以此来提高对系统性风险的规避能力，同时通过投资另类投资产品，还可以获得更高的收益水平。纵向扩张，是提高专业化的另一种途径。具体而言是指：投资专业化的高级阶段是实现对投资能力纵向的分解，即将基金的收益分解为Alpha和Beta两部分，换句话说，基金管理公司的投资能力将被分解为获得积极收益Alpha的能力和获得市场收益Beta的能力两部分。得益于金融衍生工具的应用，国外的一些大型养老基金和资产管理公司正在经历投资策略的再构造过程，其投资思路和资产配置方法与传统的投资方法相比已经发生了很大的变化，其中的核心就是Alpha和Beta的分离，投资策略的演变也推动了投资部门的变化，从一个整体划分为三个部分：

◎Beta团队，其投资目标是以最低成本获得市场收益，主要通过程序化交易、ETF基金和股指期货等投资工具低成本获得市场收益；

◎Alpha团队，基金管理公司投资能力的核心部分，集中了最主要的投资研究力量，其投资目标是通过基金经理优秀的研究能力和卓越的投资技能获得超额收益，并运用股指期货、互换合约、期权等金融衍生工具将Alpha分离。

◎组合团队，根据投资者的需求，实现Alpha和Beta的有效组合。

借鉴海外基金业投资管理领域最前沿的变化，可以为中国基金业投资管理专业化分工的提高指引方向。

课题组提出公募基金的投资管理能力的扩张有横向扩张和纵向扩张两种，而这两种投资管理能力的扩张都需要借助金融衍生工具。如果说，以前股指期货未推出，这些只是停留在设想阶段，但随着股指期货的推出，为实现投资管理能力的横向、纵向扩张提供有了现实可能性。未来国内公募基金的投资管理沿横向、纵向的扩张，成为具体的可能。

绝对收益类产品的具体设计——α基金、可转移α基金、130/30产品。α和β分开后，其实是形成市场中性的产品，其本质就是提取α。基金产品收益由α收益和β收益两部分组成。如果利用股指期货对冲掉β市场风险的话，就可以把α提取出来。从而整个基金、整个投资组合的表现可能和市场的涨跌相关性非常低。形成市场中性的一个产品。

α基金这种产品做出来后。对资产管理者会提出更高的要求，即投资者是不是有稳定的获取α的能力。如果α不稳定，提取出来是一个负的α，对投资者来说就是负的收益贡献。α基金的出现，可能使基金公司的团队出现Alpha团队，集中基金公司最主要的投资研究力量，以期获得超额收益。

α能有效提取，并比较稳定的话，往前发展就可能是可转移α基金。α转移对于基金公司做QDII的产品有重要启示。国内目前几大基金管理公司分别推出了QDII的产品。在初期，QDII的产品主要是股票型的基金，主动投资。但事实上做得不成功。于是，新一类的QDII产品开始走被动化的趋势，比如说国泰基金的NASDAQ100基金。关于QDII产品，谈到获取国外市场的α能力，大家会有质疑。在中国，嘉实、华夏、易方达等基金公司是投资的专家，在中国有很强大的能力，如果投资到美国、印度、欧洲市场上去，如何和这些国际上的基金公司竞争，国内基金公司的QDII团队基本上为十几个人，已经算比较大的投研团队，如何和国外竞争。

股指期货的出现，在中国α如能有效提取，并比较稳定的话，可以通过可转移α基金把A股的产品和QDII产品结合起来。具体操作则是：

在中国，一个基金管理公司在A股的能力非常强，在中国有稳定获取α的能力，那么可以通过做空沪深300股指期货的方式把中国的市场风险β对冲掉，同时再买一个标准库500或者道指，就可以把中国的α向美国进行转移，或者说向印度、欧洲进行转移，实现全球的同行竞争。这其中最核心的是α，获取α的能力是不是持续，股指期货工具的出现使产品创新提供多了一个选择。可能出现的创新类产品也进一步对国内的资产管理者提出了更高的要求，即是否获取有α的能力，α的能力是否持久，这一点在未来对于整个资产管理行业都非常重要。

股指期货和融资融券带来的基金产品创新，130/30也是一个重要品种。传统基金产品，完全做多，资金差不多是百分之百投资到股票当中去。如果基金公司可以做期货或者融券的话，则可以做多130%，同时做空30%，这样简单的就成了130/30，其实把130/30分解来看的话，它本质上是在α的增强。传统的基金是百分之百投资的。而130/30产品多买了130%的多头，放空30%的空头，假设做多的有30%和原来一样的α，通过股指期货放空或者融券放空的话，α就有一个增强。这样，相对市场的暴露，还是在原来β的情况下，但α增强了。130/30有效的拓展了投资的边界，我们可以看到，相对传统的多头产品，在同样的风险情况下可以获得更好的投资回报。

加快私募基金发展，促进金融主体的多元、深化发展

股指期货的出现，将很大程度上促进私募基金的发展，进而促进金融主体的多元、深化发展。

在股指期货出现之前，尽管私募的操作与公募基金存在一些差别。但相对来说与公募基金的差距并不是特别明显，主要是因为在交易方式上无法摆脱现有交易体制下的束缚，不能做空，又不能实现其他的策略。有了股指期货之后，私募基金的优势就能得到发挥，交易手段更丰富，可以利用股指期货进行α和β的分离，有效解决选股之间的冲突，可以利用期货替代平衡和改变资产配置，也就是说迅速调整资产配置的时候可以先用期货交易锁定风险、锁定仓位，再逐步调整现货的仓位，然后再逐步配比性的调整期货仓位。

股指期货将很大程度上促进私募基金的发展，主要在于股指期货完善、改变了股票市场机制，对投资者交易行为、股市交易特征产生影响，给私募基金的操作方式以及竞争方式带来改变，从而给私募基金带来了机会。

首先，股指期货完善了市场运行交易机制，可脱离原有交易机制的束缚，股指期货能做多，也可以做空，有T+0的机制、杠杆机制，这些是原来股票市场不存在的特点。最重要的变化是股指期货完善了股市的风险管理机制，股指期货提高了股市风险管理的针对性和主动性，将股市风险进行分成切块，可以把股市风险分成可管理的风险和不可管理的风险，想管理的风险和不想管理的风险，从而，投资者不想管理的风险能够通过技术手段剥离出去，而仅保留可以管理的、愿意承担的风险，并分享它对应的投资收益。

其次，股指期货具有价格发现机制，从而改变了股市信息的反应机制。以前做股票，只需要看股票市场，做商品期货只看商品期货就行。股指期货出来之后必须两个市场都看，原因在于，股指期货有价格发现功能。价格发现功能改变股市信息的反应机制：

◎第一，股指期货是早于股票市场开盘，能更加早的反应一天下来市场信息的变化，形成开盘价，这个开盘价对股市的开盘价很有指导意义。

◎第二，股指期货市场有价值发现功能，能领先现货价格。

◎第三，股指期货市场不但形成了近期价格，也形成远期价格的判断，形成具有一定结构的价格序列，这个价格序列包含市场预期、市场交易情绪等宝贵信息。机制的变化会引发投资者的交易行为，产生一些主动或者被动的变化，影响到交易策略的变化，不同的交易者可能会采取不同的应对方法，从而带来不同的市场机会。

股指期货对股票市场机制的完善、改变，给私募基金的操作策略以及竞争方式带来改变，从而给私募基金带来了机会，促进私募基金的多元化发展。

第一，股指期货上市改变私募基金不能做空的限制，之前，股票只能做多不能做空，私募基金只能发觉股票被低估的价值机会，不能发觉股票被高估的价值机会。股指期货上市之后，通过做多低估的股票和做低高估的股票，从而提高产品本身的收益。

私募基金价值投资理念会得到进一步的深化。在股指期货上市之前股票只能做多不能做空，私募基金只能发觉股票被低估的价值机会而不能发觉股票被高估的价值机会，甚至有些私募基金在判断市场已经处于高估状况的情况下不得不被迫清盘，股指期货上市之后做多做空都可以做到，这种双向的价值机会都可以去挖掘，一方面使得绝对收益策略做得更加实在；另一方面也会对私募基金的收益有很大的影响。市场存在低估和高估的价值机会，通过130/30基金这种产品，可以把两个价值机会的利润合并在一起。130/30基金这种产品就是通过做多低估的股票和做空高估的股票，从而锁定双向的绝对收益，从而提高产品策略本身的收益。

第二，产品将更加多元化，资产管理规模也更加扩大化，股指期货上市之后，可以在私募基金的产品开发中更宽广，形成多元化的产品，形成完整的系列，覆盖不同投资者和收益的需求，必将带动私募基金管理规模的扩大。

产品多元化主要包括绝对回报产品、量化产品和套利产品三种形式。对于专注于打造以追求绝对回报为投资目标的私募基金产品而言，追求绝对回报的投资目标可分解为收益目标和风险控制目标，而股指期货将对收益和风险控制两方面产生影响。股指期货和融资融券的推出，为私募基金的操作带来了有效的对冲工具。而有了对冲工具，私募基金的投资就将进入追求绝对回报的时代。

量化类产品主要采用数量策略，即利用数量统计模型，同时预测多只股票的风险与收益，再用整体优化的方法配置头寸组合。该策略在成熟市场上得到广泛应用，其产品容量较大，单只基金就可以管理上百亿美元以上的资金。此外，随着股指期货的推出，将来会有更多衍生工具，例如期权等各类的产品，从而提供更多的技术工具和投资工具。量化投资与股指期货等衍生工具天然契合，股指期货等衍生工具有望使量化产品迎来发展之春。

随着股指期货的推出，一方面，ETF的套利机会开始增加；另一方面，股指期货套利的策略终将实现，套利产品亦有望迎来发展的契机。

除了绝对回报产品、量化产品和套利产品三种形式外，利用股指期货带来的杠杆效应、对冲技术，以及相关衍生工具，还可设立升级版指数型私募基金产品、股票指数挂钩收益产品、保本产品等。

总体而言,新型投资策略和组合的推出将极大地丰富私募基金现有产品线，并迎来规模上的飞速发展。

第三，私募基金投资风格和业绩将会出现明显差异化。

有了股指期货之后，私募基金的操作将更加灵活，多空比例可以更加自由的调整，策略实现的更加主动，风格更加突出，执行不同风格的私募基金投资的业绩离散率也会有很大差别，不仅在私募基金之间拉开差距，而且拉开私募基金与其他投资者之间的差距，这样整个市场将会形成非常错位竞争的良好格局，大家都根据自己的资源禀赋实行自己擅长的投资策略，最终形成更具服务力的竞争服务群体。

总之，在股指期货融资融券推出之际，新型投资策略和组合的推出将极大地丰富私募基金现有产品线，使私募基金正式迈入对冲基金时代，并迎来规模上的飞速发展。


第5章 信托业，起于净资本的变法改制

【本章导读】

●2011年信托业迎来“3万亿”时代，且将成为信托行业发展模式转型的“元年”。

●2011年房地产信托呈现井喷之势，占据集合信托的半壁江山。有限合伙制PE的新业务模式，带来了新的利润增长点。阳光私募有望成为中国版对冲基金。

●银信合作的高收益时代虽将一去不复返，但是2011年监管层对其的整顿，不会对信托公司产生很大不利影响。

●2010年，信托业首次投资于QDII，使得信托公司与国际市场接轨。

●信托公司要做主动管理型的专业理财机构以应对净资本稀缺压力。信托重组加速，信托牌照从地方向央企和大型金融机构集中。

2010年对信托业来说，无疑是有特殊意义的一年。2010年9月，银监会颁布的《信托公司净资本管理办法》，成为监管层遏止信托业盲目扩张的杀手锏。在杠杆化经营时代，信托业已经再单纯依靠贷款类银信合作，或房地产信托的规模扩张来坐收渔利，很多信托公司面临着自有资本匮乏，急需补充净资本的窘境。2011年，信托业将如何“戴着镣铐起舞”？

2010年，全国信托公司信托资产总计30404.55亿元，历史性的跨越3万亿元大关，成为金融业的第四大支柱，在短短的6年里，资产增长了近20倍，比2009年资产总规模增长60.24%。

在旧有盈利模式遭遇监管红线之后，寻找利润增长的可持续发展方式，预示着信托业转型的方向。信托业将回归并坚守“受人之托、忠人之事”的职能，提升自身资产管理能力，做专业型的理财机构，将是信托业转型的正确方向。2010年，一些信托公司已开始探索有限合伙制PE、QDII信托等新的业务模式，积极为转型铺路。

2011年，虽然信托业的发展模式和业务结构并未出现非常激烈的变化，信托公司还能在银信合作、房地产信托等领域中，通过合作条件的变化摸索出符合政策要求的新模式。但随着信托公司在不同业务领域的持续探究和创新，预计在三到五年内，信托公司在业务结构、业务领域和发展模式上，都将发生翻天覆地的变化。信托业的这一转型，将始于2011年。

对信托业来说，2010年无疑是行业发展历程中具有非同寻常意义的一年。2010年9月，银监会颁布的《信托公司净资本管理办法》，成为监管层改变信托业盲目扩张规模这一发展模式的杀手锏。在杠杆化经营时代，信托业已经无法像过去一样单纯依靠贷款类银信合作或房地产信托的规模扩张来安享收益，很多信托公司也将面临自有资本匮乏而亟须补充净资本的窘境。2011年，如何“戴着镣铐起舞”是信托业必须答好的一道难题。

在旧有盈利模式遭遇监管红线之后，信托业转型的方向无疑就是寻找利润增长可持续的发展方式。资产管理市场是中国金融业未来一个十分庞大的市场，信托业回归“受人之托、忠人之事”的职能，加强自身资产管理能力做专业型的理财机构将是信托业转型的正确方向。2010年，一些信托公司已经开始探索有限合伙制PE、QDII信托等新的业务模式，积极为转型之路积累经验。

2011年，虽然信托业的发展模式和业务结构不会出现过于激烈的变化，信托公司还有可能在银信合作、房地产信托等领域中通过合作条件等变化发现符合政策要求的新模式，但是随着信托公司在不同业务领域持续深化探索和创新，预计在三到五年内信托公司在业务结构、领域和发展模式都将发生翻天覆地的变化，而信托业的这一转型进程将始于2011年。

2010年，信托业转型“元年”

新规颠覆传统模式

2010年银监会出台的《信托公司净资本管理办法》，无论是在短期还是长期对信托行业的发展定位都具有极其重要的意义。

2010年9月10日，银监会颁布《信托公司净资本管理办法》，旨在确保信托公司固有资产充足并保持必要的流动性，以满足抵御各项业务不可预期损失的需要，并引导信托行业的发展战略从单纯追求规模扩张向注重杠杆风险转变。2010年，受到银行信贷增长势头不断遏制和房地产调控政策的影响，大量房地产企业转向信托公司获得融资，从而出现了房地产信托发行规模不断膨胀的火爆场面。为了有效降低愈演愈烈的房地产信托等融资类业务可能带来的巨大信用风险，该办法明确提出计算信托公司的净资本和风险资本，规定信托公司的净资本不得低于2亿元，不得低于各项风险资本之和的100%，也不得低于净资产的40%。同时，根据自身资产结构和业务开展情况，信托公司要建立动态的净资本管理机制，确保净资本等各项风险控制指标符合规定标准。

为了配合《信托公司净资本管理办法》的实施，2011年2月银监会发布《信托公司净资本计算标准有关事项的通知》(银监发【2011】11号)，对信托公司净资本、风险资本计算标准和监管指标做出了明确规定。同时下发信托公司净资本计算表、信托公司风险资本计算表以及信托公司净资本风险控制指标监管报表。这意味着信托公司净资本管理制度在操作层面有了实质性的进展，预示着监管层将对净资本状况好和综合评级高的信托企业给予更多创新与发展的空间。

作为一种动态监管工具，《信托公司净资本管理办法》改变了以往监管政策总是落后于信托业务创新的尴尬局面。它赋予监管部门根据政策需要灵活调整各项业务风险系数的能力，从而能够更有效的限制某些风险较高业务的扩张，促使信托公司更加注重风险控制。一些净资本充足的信托公司可以获得较大的发展空间，而一些盲目扩张规模、净资本无法达标的信托公司将不断面临净资本补充的考验。

在监管层看来，该办法将倒逼信托公司进行转型，引导信托公司走上主动管理型的专业理财机构的道路。虽然出发点是好的，但信托公司的转型之路却未必一帆风顺。其主要原因是，作为信托公司重要利润来源的银信合作产品规模巨大，将长期占用资本净消耗。2010年全年信托业银信合作规模就达到35419.5亿元，远远超过信托业全部资产规模。而在银行发售的理财产品可能是一年期的，但信托公司与银行之间签订的理财产品合同却可能是3年的。因此，规模巨大且期限较长的银信理财产品将长期占用资本金，对信托公司扩张收益率高的业务和提高资本金使用效率构成严峻考验。

综合来看，在监管政策不断强化和信托公司自身转型压力的双重作用下，2011年将成为信托行业发展模式转型的“元年”。在提高净资本运用效率的条件下增强信托产品定价收益能力，强化自身资产管理水平为高净值客户提供全方位的理财服务，通过设立契约型的私募基金等途径转向内涵式的发展方式，这才是信托公司面对净资本约束环境下最好的应对之策。

谁来开启“3万亿”时代

2010年信托业资产总规模历史性的跨越3万亿元大关，信托业成为中国金融业名副其实的第四大支柱。截至2010年12月31日，全国信托公司信托资产总计30404.55亿元，在短短的6年里资产增长了近20倍，比2009年资产总规模增长60.24%。2010年年末，全国信托公司固定资产合计1483.44亿元，所有者权益合计1320.2亿元。信托业实现经营收入283.95亿元，其中信托业务收入166.8601亿元，占收入总额的58.76%，全年利润总额为158.76亿元（见图5—1）。
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图5—1 2004—2010年年末中国信托业资产总规模和增长率

信托业资产规模占国内生产总值的比重也是呈现逐年增长态势，且增长势头进一步加快。2010年，信托业资产总额占GDP的比重达到7.64%，比2009年占比同比提高2.07个百分点（见图5—2）。在2007年信托业资产迈上万亿规模水平之后，2010年实现了又一重要跨越。
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图5—2 信托业资产总额占GDP的比重

2010年分月度考察，信托产品发行规模和数量在下半年增长幅度和趋势要超过上半年。除了2月份和5月份低于150亿之外，其他月份均保持200亿左右的发行规模。全年信托产品发行高峰出现在12月份，总共发行185.45亿元，同比增长123.31%。环比增幅最快的月份出现在6月，环比增加，这主要是由于5月份受政策预期影响，发行量创出年内新低造成的。同比增幅最快的月份是1月份，同比增幅达到465.3%，而在6月份到8月份，出现了连续三个月同比增幅超过100%的情况，信托产品发行在年中呈现火爆场面（见图5—3）。
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图5—3 2010年信托发行规模和同比增幅

由于央行在2010年进一步执行稳健货币政策，使得流动性持续紧缩。新一轮加息周期的确立，流动性的快速减少将在2011年延续企业转向信托业寻求贷款来源的趋势，信托资产规模存在加速扩张的潜力。数据显示，信托业资产规模与银行信贷规模之间呈现一定的负相关关系（见图5—4）。但是，由于《信托公司净资本管理办法》的出台，信托公司将不会复制以前盲目扩张信贷资产规模的做法。因此，2011年虽然稳健的货币政策和紧缩的流动性环境将为信托业创造一个良好的外部生态环境，但是信托业飞速扩张信托资产规模的步伐将会放缓。
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图5—4 2010年信托资产来源情况

从信托资产来源上来看，单一资金信托占据了信托总资产的绝大部分比重，第二季度占比一度攀升至全年最高的83.27%。截至2010年第四季度末，单一资金总共占到信托资产的74.51%。下半年，集合资金信托所占比重逐渐提高。截至第四季度末，集合资金信托所占比重为20.61%，较第二季度上升8.62个百分点（见图5—5）。

[image: ]


图5—5 2010年资金信托投向领域

2010年，共28922.78亿元资金信托的前三大投向领域为基础产业、工商企业和房地产，投向领域呈现多元化趋势。其中，投向基础产业的比例达到34%，超过排在第二的工商企业领域比重15个百分点，而2010年比较火热的房地产领域信托产品的资金只占到全部资金信托的15%（见图5—6）。信托业对产业和实体经济的支持力度可见一斑。
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图5—6 信托资金七大类运用方式占比

在资金信托运用方式上看，股权投资、贷款类信托、权益投资成为信托公司最青睐的三种资金运用方式，三者合计占这七种资金运用方式的70%。股权投资类信托产品的规模越居首位，全年成立数量230款，同比增幅为96.58%；成立规模755.60亿元，同比增幅为253.73%；预期年化收益率8.92%，属行业最高水平，同比上涨1.01个百分点。

贷款类信托比重出现小幅下降，全年516.45亿的发行规模虽比上一年出现较大幅度增长，但占比却从2009年的23.74%跌落至2010年的19.23%。由于2010年股市起起伏伏维持了震荡格局，证券投资信托资金占比仅为9.76%，较2009年大幅缩水。2010年，其他类信托占比提升最快，从2009年仅占0.82%跃升至11.64%，反映出信托公司业务多样化和差异化速度正在加快。综合来看，2011年在房地产信托和贷款类信托产品屡屡成为政策调控对象的背景下，如果继续发掘股权融资和权益投资类信托产品的增长潜力，将为信托公司带来比较可观的回报。

信托市场，群雄逐鹿

从集合信托产品发行能力和发行规模来看，2010年55家信托公司共发行成立了2337只集合信托产品，成立规模约为2578.99亿元。成立规模排名前5家的信托公司分别是中融国际信托有限公司、中信信托有限责任公司、吉林省信托责任有限公司、中诚信托投资有限责任公司和新华信托股份有限公司，成立规模分别为320.95亿元、303.88亿元、235.02亿元、187.10亿元、170.26亿元。以CR10计算行业集中度，前十家信托公司集合信托成立规模合计约达1739.73亿元，占全部信托公司成立总规模的67.46%。比2009年的55.30%上升了12个百分点，也比2008年高出0.15个百分点。在2009年信托行业集中度大幅下滑之后，2010年大型信托公司对市场份额的占据和对信托市场的控制出现大幅度反弹（见表5—1）。

表5—1 2010年49家信托公司集合信托产品成立规模排名
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“一法两规”的监管保障

2001年《中华人民共和国信托法》（简称中国信托法）颁布实施，成为信托行业监管层面的法律基石。2007年，银监会等有关部委又先后颁布实施了《信托公司管理办法》、《信托公司集合资金信托计划管理办法》，取代了原有管理办法，形成了以商业信托为主的“一法两规”为核心的信托业监管法律体系。同时，监管当局还针对信托业务的不同领域颁布相应的规范性文件，从而PE业务、QDII业务、企业年金基金业务等逐步步入快速发展的轨道。

在信托业“一法两规”和其他配套规范性文件的基础之上，2010年银监会针对银信合作、房地产信托业务等争议比较大的领域出台一系列法规和指引，使信托业的法律法规体系进一步得到完善（见表5—2）。

表5—2 2010年1月至2011年2月信托业新出台的法律法规
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在这一法律框架下，我国信托企业可以参与货币市场、资本市场交易，受托进行证券投资，同时也能够分享投资股权和实体经济带来的丰硕回报，这也从一方面促成了信托业在2010年井喷式发展的壮观场面，使作为第四支柱的信托业日益发挥起促进经济健康发展的重要作用。

2011年，信托业回归理性

房产信托能否继续火爆

2010年在监管当局要求银行严格控制房地产贷款风险的大背景下，房地产企业面临比较大的资金压力。在房地产市场第二轮调控启动之后，许多房企都把房地产信托产品作为融资的“救命稻草”，把信托公司作为度过资金寒冬的最好“粮仓”。房地产信托在产品数量和发行规模上也出现了井喷行情。

截至2010年12月31日，全年集合信托和单一信托总共发行房地产信托规模2354.75亿元，发行规模比2009年同比增加384.68%，仅7月和8月总共433亿元的发行规模就与2009年全年449亿元的规模相当。同时，2010年房地产信托在所有信托资金运用方式中所占比重也达到37.61%，远远高于其他资金运用方式。在2008年房地产信托从6.06亿元激增到119.94亿元之后，2010年房地产信托市场再次出现火爆场面（见图5—7和图5—8）。
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图5—7 2004年至2010年房地产信托发行规模和增长情况
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图5—8 2010年房地产信托在信托资金运用方式中的比重

为何对房地产信托项目“大干快上”

促使信托公司对房地产信托项目“大干快上”的原因，是其相对于其他信托产品的高额收益率。2010年年中，由于信托市场对监管当局继续打压房地产信托的政策预期有所减弱，房地产信托预期收益率呈现加速上扬态势。据普益财富数据显示，8月到10月房地产信托产品的平均预期收益率分别为9.80%、10.19%、10.80%，甚至有信托公司在7月份发行的2年期房地产信托产品达到15%的预期年化收益率。数据显示，2010年全年房地产信托的平均收益是9.37%，而2010年集合信托产品平均预期收益率是8.06%，房地产信托产品比其他集合信托产品平均收益率高出1.31个百分点。截至2011年2月25日，已发行的房地产信托产品平均收益率达到10.38%，较2010年又上涨了1个百分点。这显示出资金链不断吃紧的房地产企业在融资“饥渴”的驱使下，对房地产信托融资方式的激情追捧，因此房地产信托收益率自然水涨船高。

为了配合楼市的第二轮调控政策和控制信托公司风险，银监会加大了对房地产信托的调控力度。2010年2月，银监会发布了《关于加强信托公司房地产信托业务监管有关问题的通知》，要求信托公司不得以信托资金发放土地储备贷款，土地储备贷款是指向借款人发放的用于土地收购及土地前期开发、整理的贷款；同时，该通知明确要求信托公司发放贷款的房地产开发项目必须满足“四证”齐全、开发商或其控股股东具备二级资质等条件。2010年12月，银监会又下发了《关于信托公司房地产信托业务风险提示的通知》，要求各信托公司立即进行业务合规性风险自查，各银监局在信托公司自查基础上逐笔对房地产信托业务进行核查。随着规范房地产信托的监管政策逐一出台，银监会的监管力度也提高到了空前高度。

受到监管机构对房地产信托调控政策的影响，2010年上半年信托公司对发行房地产信托的热情锐减。除了4月份房地产信托规模超过150亿元，上半年其他各月产品规模均低于100亿元，甚至3月份房地产信托规模占集合信托产品的比例仅为32.25%，成为全年最低点，显示市场对房地产信托未来前景存在较多不确定性。而下半年在政策预期减弱后房地产信托产品发行规模逐渐放大。6月份开始发行规模逐步提高，8月份达到全年最高的224.54亿元。10月份，房地产信托占集合信托产品的比重达到全年最高的60.37%，而全年房地产信托规模占集合信托的比例为51.42%，虽然发行规模出现了大起大落的情况，但总体上房地产信托所占比重依然维持在50%左右（见图5—9）。在2010年发行的集合信托中，房地产信托占据了半壁江山。
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图5—9 2010年月度房地产信托规模和占集合信托的比例

综合来看，2011年银监会依然会对房地产信托在发行审批上严格控制，依照实质重于形式的原则进行甄别，将禁止以股权融资投资四证不全房地产项目的房地产信托业务。在政策的持续高压下，2011年房地产信托产品规模很可能无法延续2010年的火爆场面，信托公司对房地产信托产品的发行将逐步回归理性，对房地产企业资质的筛选将更加严格，可能会更倾向于实力雄厚的大型企业，而对中小房地产企业逐渐关上大门。但是不可否认的是，作为信托公司主要利润来源的房地产信托产品可以缩减却不可能完全撤出市场，而房地产企业对资金的渴求却在进一步加大供需矛盾，因此2011年房地产信托产品预计将不断刷新信托产品收益率记录，同时房地产企业的信用风险也将随之放大。“以价补量”可能成为信托公司面对政策监管环境的较好选择，但这背后蕴藏的风险却值得市场各方和监管当局认真思考。

信托PE业务的“零突破”

2010年，信托业尝试有限合伙人（LP）的方式参与PE业务的进程开始提速，这为将来实现信托PE的IPO，开辟信托PE产品新的退出渠道做了有益的探索。2010年9月，天津泰达开发区首批4家信托公司投资的股权投资合伙企业(有限合伙)设立登记。10月，中信信托和西安国际信托成立的私募股权投资企业在天津成立，这一合作标志着信托公司以有限合伙人身份参与PE业务的“零突破”。

2010年全年，信托PE业务余额为227亿元，占信托特色业务总额的0.75%，第四季度末较第三季度提高0.12个百分点。

信托公司开展PE业务对其寻找新的利润增长点意义重大。信托公司也可以借此推进信托PE产品的开发，为中小投资者提供集合类信托产品参与股权投资，分享PE产品收益迈出了关键一步。不过考虑到法律方面的障碍，以及证监会对信托PE开展IPO的态度还不明朗，大多数信托公司在短期内未必真正上马PE业务。实际上，即使监管层目前可以立即开放信托PE业务，信托公司也需要在具体操作层面为这一领域配备熟悉私募股权业务的人员，并且注入相关管理资源等，因此目前能够开展信托PE业务的信托公司寥寥无几。但是，考虑到监管政策对信托公司主流业务的不断打压，2011年信托公司有望在信托PE业务领域真正发力。

对私募基金来说，信托公司灵活的资金募集机制具有很大的比较优势。目前许多信托公司开始加快开展信托PE业务的准备工作，私下与大型私募洽谈合作的可能，以期尝试借助信托公司现有渠道发售私募产品。2011年2月下旬，山东信托和上海申毅投资有限咨询公司联合发行的国内首只准“对冲基金”将通过有限合伙人的方式对外发行。信托与PE相结合的新模式不但有望缓解私募证券账户资金的紧张局面，同样也为今后同类产品的发行提供了新的经验参考。

对于监管层来说，银监会对信托PE业务一直是支持态度。但是不论今年信托PE监管政策是否能真正落地，在PE领域面临来自银行、券商和保险公司的激烈竞争之时，信托公司都应当积极揣摩监管政策、把握监管节奏，在内部积极构建信托PE内部风险控制体系确保信托PE产品的安全性，力争在信托PE业务这一未来新的利润增长点上获得先发优势。

阳光私募：中国版对冲基金

2010年股指期货的上市，使中国股市有了风险对冲工具。但是，2010年4月股指期货上市以来银监会一直没有出台信托公司参与股指期货的相关指引意见，一些国内阳光私募设计的股指期货产品也只能无奈宣告流产，或者将其转为普通的信托私募产品。

目前，阳光私募设计的股指期货类产品主要分为套保和套利两类产品。无论在金融信息隐私性方面，还是在操作策略的灵活性上，中国的阳光私募都是与国外的对冲基金最像的金融中介。但是由于缺乏有效的沽空手段，阳光私募远没有对冲基金的影响力，可谓“有名无实”。实际上，为了熬过“有期指无政策”的这一段政策真空期，充分利用股指期货进行套保降低现货头寸风险、分享套利带来的收益，不少阳光私募早已利用“账户专项管理”来曲线参与股指期货交易。

通过这种一对一的代客理财，私募管理人实际上操作的是阳光私募的资金和账户，并在法律上规避了非法集资的风险。虽然这一操作方法并不适合大型阳光私募，但是2011年监管当局尽快出台信托行业参与股指期货交易的相关办法，正确指引阳光私募发挥对冲基金的作用，无疑是规范这一灰色地带的最好方法。

信托产品如何在夹缝中生存

银信合作“财路”被断

2008年以来，银行借道银信合作渠道，通过信托理财产品将大量信贷转移到表外成为许多银行变相调整信贷结构、规避信贷规模监管的手段。信托公司也乐于搭上银行的顺风车做大银信合作业务，从而获取丰厚的利润。2010年全年银信合作规模达到27384.9亿元，下半年银信合作发行明显高于上半年。5月份规模同比增幅达到全年最高的1207%，6～7月份规模双双激增超4000亿元，其后月份发行规模逐渐回落，但仍显著高于第一季度的产品规模。全年单月发行规模最高的月份出现在12月，共发行6031.6亿元，同比增加365.1%（见图5—10）。2010年银信合作规模与政策释放时机有很强的关联。
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图5—10 2010年月度银信合作规模和同比增幅

在2009年以来监管机构不断紧缩信贷规模的宏观调控背景下，银信合作业务可以使银行轻松突破监管约束，借助信托渠道对房地产等行业继续保持高速贷款增长，而这其中产生的信用风险却难以被监测和控制。

从2010年年初开始银监会陆续出台相关监管政策，一是叫停银行通过信贷转移信贷资产的做法；二是进一步规范银信理财合作，约束信贷类银信理财产品的开展。1月8日，银监会下发了《关于规范信贷资产转让及信贷资产类理财业务有关事项的通知》，从信贷资产类理财产品和信贷资产转让两方面，对银行规避转让信贷资产以规避信贷规模监管的做法加以明确禁止。8月10日，银监会发布《关于规范银信理财合作业务有关事项的通知》，通知要求信托公司融资类银信理财合作业务实行余额管理，即融资类业务余额占银信理财合作业务余额的比例不得高于30%，对于上述比例已经超标的信托公司，应立即停止开展这项业务，直至达到规定比例要求。这一通知进一步强调了银信理财合作的期限、类型和资金运用方式等，对约束融资类银信合作业务的开展产生了重大影响。为了配合这一通知，进一步规范银信理财合作业务，2011年1月22日，银监会发布《中国银监会关于进一步规范银信理财合作业务的通知》，要求商业银行在2011年按照每季度不低于25%的降幅制定具体转表计划；而且要求信托公司对银信合作信托贷款按照10.5%的比例计算风险资本。另外，如果信托赔偿准备金低于银信合作不良信托贷款余额的150%或者低于银信合作信托贷款余额的2.5%，那么2010年度信托公司将不得分红。

实际上，从2006年银信理财合作诞生伊始，绕开信贷额度限制、追逐高额收益就成为银信合作主要目的。目前，银监会全面限制信贷类理财产品，并将表外信贷纳入表内监管，这就从根本上断了高收益银信合作产品的“财路”。2010年除了5月和12月平均预期收益率超过2009年外，其他各月收益率均低于2009年。2010年大多数月份平均预期收益率低于3%，这与2009年收益率普遍超过3%的情况有显著差异。2010年10月开始，银信合作产品预期收益率持续攀升，12月银信合作产品预期收益率达到3.76%，不仅高于2009年同期水平，同时也创出年内收益率最高（见图5—11）。值得注意的是，12月银信合作发行规模也是年内最高，这主要是由于信托公司和银行担心2011年1月份监管层出台银信合作新政，于是赶在年末搭上末班车的心理作祟。
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图5—11 2010年月度银信合作产品平均预期收益率

尽管各地银监局对银信合作的态度和执行力度会各有区别，但是从长期来看银信理财的高收益时代将一去不返。对银信合作规模较大的信托公司来说，虽然原本收取的费率不高，但是通过薄利多销的方式，银信理财合作的利润占信托公司总利润的比例还是相当可观。因此，2011年监管层对银信合作的整肃将对这些公司的生存和发展产生很大不利影响。

“去银行化”提速：集合信托

2010年银监会对银信合作理财产品的规范力度不断加大，这为集合类信托产品提供了广阔的发展空间。单一信托的资金主要来自于银信合作，受到监管层对银信理财产品的监管限制，单一信托产品的发行规模和数量都不断下降。与之相比，集合类信托的发行不存在监管政策的限制，因此集合类信托产品将成为2011年各大信托公司争相发行的重点。

2010年集合信托类产品的成立规模达到3743.79亿元，较2009年同比增长296%。但是集合信托的平均预期收益率却没有随之提高。2008年以来，平均年收益率从8.88%下降到2010年的3.58%，是2003年以来最低水平，显示信托公司片面追求集合信托产品发行规模，对收益率降低并没有引起足够重视（见图5—12）。
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图5—12 集合信托产品成立规模和平均预期年收益率

从集合信托各期限产品收益率来看，平均预期收益率保持在8%左右。一年期产品平均年化预期收益率在7%～8%，两年期和两年以上期产品有4个月出现过短暂的收益率倒挂情况。其中在7月，两年期产品收益率达到全年最高的9.13%，超过两年以上期产品收益率0.39个百分点，成为全年收益率倒挂最严重的月份。而两年以上期产品收益率在12月攀升到全年最高的9.4%，较年初提高近1个百分点（见图5—13）。
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图5—13 2010年集合信托各期限产品平均预期年收益率

2010年集合信托资金主要投向了房地产领域。综合全年来看，房地产领域占到全部集合信托资金投向的51.4%，占据了集合信托资金的半壁江山。对工商企业的投资在各月度之间保持了比较均衡的规模和比重，全年投资工商企业的资金占整个集合信托的17.4%，仅次于房地产领域，但也仅仅比金融领域所占比重高出1.2个百分点。房地产、工商企业和金融成为集合信托投资比较青睐的领域，这三大行业占了全部资金的85%（见图5—14）。
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图5—14 2010年集合信托资金投向领域

2010年，集合信托产品资金的主要运用方式，无论是产品数量还是发行规模都较2009年有较大幅度的增长。从发行产品数量来看，房地产信托发行数量增幅稳居第一，同比增长464.08%，发行规模再创新高，达到1210.62亿元。而证券投资信托发行规模增幅居首，达到402.3%（见表5—3）。

表5—3 2010年集合信托产品资金主要运用方式构成
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信托QDII起航，走向国际化

2010年，外汇管理局批准了中诚信托、上海信托、中海信托三家信托公司各2亿美元，合计6亿美元QDII投资额度。这是监管层首次批准国内信托公司投资海外市场。截至12月31日，三家信托公司总共发行QDII产品规模为4.43亿元。虽然这一规模占全部资金信托的比例仅为0.015%，但这毕竟是在2006年银行、基金、券商QDII产品相继问世后，信托自己的QDII产品首次接受市场的检验。

境外市场是信托公司开展资产管理业务的重要市场，积极拓展新的资产配置领域可以为投资者提供更多投资的机会。相对银行、券商和基金来说，由于信托公司自身实力和抗风险能力比较弱，海外投资经验比较稀少，而2008年金融危机也延缓了信托公司推出QDII产品的步伐，因此信托公司在争取开展QDII业务上颇费了一番周折。直到2009年年底，三家信托公司获得外管局QDII额度批复，信托公司开展QDII业务才取得实质性进展。在放开信托QDII产品不久，上海国际信托便发行“上海信托铂金系列”的QDII理财产品，投资门槛为100万人民币。虽然此款产品在信托行业内被认为是起着投石问路作用的产品，但是对于信托行业开展QDII业务，甚至对整个国内的QDII市场而言，却是一个突破性进展。

虽然目前信托公司QDII产品占整个QDII产品获批投资额度的比例很小，但是在这个试验性阶段过去之后，将会有更多的信托公司有机会到国际市场上积累投资经验，熟悉成熟资本市场的投资环境。这一进程可以为我国信托业将来的国际化道路积累必须的市场经验、操作经验、管理经验，促使我国信托公司主动地适应国际市场。

坚持产品多元化创新

非标准化要求信托公司对产品进行不断创新，这对信托公司来说是一大挑战。2010年信托公司始终坚持产品创新，不断丰富信托品种，这无疑是信托公司在夹缝中生存的智慧。除了QDII产品的发行，2010年在信托产品创新上主要进展还有涉及中小企业的信托产品创新、艺术品投资类产品和TOT产品等。

以中小企业债券信托基金为代表的信托产品创新，可以有效的解决中小企业融资难问题，同时也为信托公司开拓了新的投资渠道。2010年3月，中小企业债权信托基金项目——“银善皓月”落户嘉善，首期共为11家中小企业融资2800万元，资金使用期限为一年。“银善皓月”信托基金以嘉兴银行为委托人和受益人，中投信托为受托人，向以嘉善县科创服务中心园区内企业为主的中小企业发放贷款。5月，建行山东省分行的银信合作理财产品发行中小企业信托理财产品，信托资金将投资于中小企业信托贷款，并且由可靠的第三方为中小企业信托贷款提供担保。信托公司在理财产品设计时对投资者进行分级，从而有效降低了产品的兑付风险。

艺术品信托产品方面，在2009年国投信托推出的国内首款艺术品投资信托产品之后，2010年国投信托、中信信托又总共发行了7.58亿元的艺术品投资信托产品（见表5—4）。对于高端投资者来说，适当配置一些艺术品类理财产品，可以进行有效的分散化投资，从而避免将资金过度投资于房地产和证券市场所导致的行业集中度风险。但是，目前发行的艺术品信托产品与标的艺术品的价值和收益无关，而是一种信托融资渠道，这与真正的艺术品投资信托产品有一定的差距。不过随着信托产品模式和艺术品价值评估市场的完善和成熟，可以分享艺术品升值价值的艺术品投资类信托产品指日可待。

表5—4 2010年艺术品信托发行情况
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中国的TOT产品的发展

国内最早的TOT产品是由平安信托在2009年发行的“深国投·赤子之心”，这是一款创新型的证券投资信托计划，平安信托也成为TOT产品发行最多的信托公司。目前已成立TOT产品的信托公司有5家，分别是平安信托、中铁信托、陕国投、华润信托和国联信托，这5家机构到目前为止共成立TOT产品达53只，成立于2010年的产品有49只，占全部TOT产品总数的比例为92.45%。2010年，阳光私募成立数量快速增长，信托市场资金存量规模的持续扩大都使得TOT产品获得了历史性的发展机会。但是，由于国内没有统一的信托交易平台，为了监控私募投资的操作，各信托公司发行的TOT产品一般仅投资于本公司平台上运行的阳光私募，因此信托池的规模就被人为缩小了。因此TOT产品如果要进一步获得发展前景，还需要建立全国统一的信托平台和监管系统，这样才能真正发挥TOT产品的组合投资优势。

转型之路，始于足下

增资扩股，防备“粮荒”

受《信托公司净资本管理办法》对信托公司净资本硬约束的影响，从2010年年末开始，不少信托企业陆续通过股东增资、净利润转增、增发引入投资者或者采取信托业务结构调整等措施来增加公司注册净资本，为新一年的业务扩张提前准备“粮草”。

中融信托在2010年8月和12月连续两次增资。第一次增资将2009年度可供分配利润中的1.98亿元、公司任意盈余5400万元以及公司董事会基金累计约253万元，合计2.55亿元全部按股东持股比例同比例转增，公司注册资本由3.25亿元一举达到5.8亿元。第二次增资是由大股东经纬纺机增资和定向增发方式，为中融信托补充资本金8.2亿元，增资后的中融信托注册资本变为14亿元。2010年重庆信托宣布将注册资本由16.3373亿元增加至24.3873亿元。而获得股东中国华电集团公司和中国华电集团财务有限公司的增资的华鑫信托，在2010年年末也完成了增资扩股计划，公司的注册资本由3.2亿元增至12亿元。

同时，为了减小净资本补充压力，2010年下半年许多信托公司内部暂停了房地产信托等业务量较大的业务。为弥补不小的资本金缺口，许多信托公司目前都有增资计划，增资扩股将成为2011年不少信托公司不得不做好的功课。

一般来说，在净资本逐渐稀缺的竞争压力下，信托公司要实现盈利的可持续性有两条途径可选。一是不断扩张信托产品发行规模，在规模扩张过程中增资扩股追加净资本，从而以规模扩张提高公司收益，这是“外延式发展”。二是在保持现有资本金水平的前提下，提高信托资产的收益水平从而提高总体收益，这是“内涵式发展”。

虽然增资扩股的方式填补净资本缺口的方式看上去更简单易行，但是这种途径终究不能保证公司盈利的持续性，最终的结果是无法摆脱需要不断填充庞大净资本缺口的棘轮效应。从这个角度来说，监管层也有意引导信托公司加强抗风险能力，改变盲目扩张信贷规模的传统盈利模式，主动调整信托业务结构，开发具有竞争力的信托产品为高净值客户进行全方位理财的管理，做主动管理型的专业理财机构才是信托公司应对净资本挑战的根本出路。

重组大戏，竞相上演

2010年，信托行业全行业利润总额达到158.76亿元，信托公司的主营业务已经步入快速发展的阶段，盈利能力的迅速提升吸引拥有各种背景的资本对信托牌照趋之若鹜。2010年基本上延续了2009年资本市场对信托牌照的抢购风潮。而在意图收获信托牌照的企业中，不乏资金充足、实力雄厚的大买家。其中，有旨在形成产融结合局面的大型央企、有一心一意打造金融控股公司或意在开展综合化经营的商业银行等大型金融机构，也有想在中国金融市场立足的外资集团。而对于央企而言，控股信托公司是实现产融结合的最佳方式和途径；对于银行等大型金融机构而言，信托公司可以灵活投资于多个市场的特点，使控股企业可以在一定程度上加快综合化经营的步伐。由于信托牌照的数量相对有限，因此各路企业对仅有的60多个信托牌照的争抢更趋白热化，问题信托公司资产重组的大戏正在一幕幕紧锣密鼓的上演。

2010年信托公司重组进程呈现加速化趋势。据不完全统计，2010年正在进行重组的信托公司包括：

光大集团重组云南信托、兴业银行重组福建联华信托、招商银行重组西藏信托等。而在2010年重组完成的信托公司有华鑫信托（原佛山国投）、金谷信托、华澳信托（原昆明国投）、江南信托、五矿信托（原庆泰信托）、紫金信托（原南京信托）、四川信托（原四川省信托投资公司和四川省建设信托投资公司）、方正东亚信托（原武汉国际信托）、中粮信托等。

综合来看，2010年信托重组大潮最值得注意的趋势是，信托牌照逐渐从地方政府向央企和大型金融机构集中。在众多重组案例中可以看到，一般在重组完成后，重组方拥有绝对控股权，比如五矿投资发展公司对五矿信托的持股比例达到66%。也有的控股企业对信托公司实现100%持股，比如中粮集团对中粮信托完全控股、华电集团对华鑫信托拥有100%控股权。虽然这有利于信托公司摆脱地方政府控制，可以依托控股公司这个更高的平台上开展业务，但这同时可能使信托公司沦为大型央企或金融控股公司的附庸，从而不利于信托公司开拓新的市场、创新产品和信托业务。

2011年中国信托业发展展望

截至2010年年末，信托业资产规模已突破3万亿元。面对处于快速发展阶段却又暗藏各种风险的信托业，2010年监管机构在银信合作、房地产信托、阳光私募等诸多方面频繁出台法规进行规范。随着监管政策的影响持续发酵，银信合作、房地产信托等构成信托公司主要利润来源的业务受到很大影响。虽然这些业务不会被完全禁止，但是信托公司逐渐减缓原有业务领域的扩展速度，转而寻找新的利润增长点将是2011年信托业转型大戏的应有之义。

从宏观经济基本面来看，2011年货币政策依然趋向适度从紧，金融市场和房地产开发商的资金压力只会更加紧张，因此利用信托渠道获得融资的需求会更加旺盛，这就为信托行业创造了比较有利的资金需求环境，有利于信托企业“以价补量”提高收益率。2011年信托业将继续保持资产规模适度扩张、利润水平持续提高的健康发展态势。

就房地产信托而言，目前的信托监管政策只是为了规范房地产信托业务，其初衷并不是为了限制信托公司在这项业务上的发展。针对一些自身实力雄厚的上市房地产企业或者地方性的大型房地产企业发行房地产信托产品，只要符合监管的要求和目标，监管当局是允许这些企业通过信托渠道获得融资的。因此，房地产信托对信托公司的利润贡献是有保证的。虽然受到净资本约束影响，信托公司会在房地产信托业务规模上有所缩减，但房地产信托依然是信托业盈利来源的重要支柱之一。另外，2011年信托公司通过房地产信托，介入保障性住房建设工程的进展值得期待。虽然保障性住房信托项目收益比较低，但在其他房地产项目受到严格监管的情况下，试图做大保障房信托产品规模来提高收益也可能成为一些信托公司的发展方向。

在信托业盈利模式的转型方面，摆在信托企业面前的选项很多，比如以有限合伙制与PE展开合作，或者推行类基金型产品和QDII业务来增强信托公司定价能力等。这些新的业务模式究竟能否成为信托公司可以依赖的利润增长点，则更多取决于信托公司资产管理能力的高低。就类基金型信托产品而言，这一产品是将信托产品与单一投资项目脱钩，将信托资金投向多个领域、多种标的，通过这种组合投资模式可以有效分散单一标的收益波动给产品带来的巨大风险。这种类基金型信托产品符合监管层对引导信托业提高资产管理能力的政策导向，并且有利于信托企业提高自主定价能力，可以在与其他同类企业展开差异化竞争的同时获得高额收益。因此，2011年在其他业务屡屡受限的政策环境下，类基金型信托产品是促进信托公司向主动管理型的专业化理财机构转型的重要突破口，也可能成为信托业新的利润增长点之一。但不管怎么说，“转型之路，始于足下”，2011年将成为中国信托业探索崭新发展模式的元年。


第6章 PE和VC，IPO异象的参与者

【本章导读】

●在国内IPO行政审批的制度环境中，VC/PE在海外成熟资本市场中发挥的“筛选作用”、“证明作用”，以及“市场影响作用”被弱化了。

●VC/PE支持的IPO企业的管理费用，要显著高于没有VC/PE支持的IPO企业，可能是VC/PE的进入为公司引入了适当的薪酬激励机制，而增加的管理成本，则主要是员工工资和管理层薪酬激励造成的。

●无论是国内或国外，在IPO之后的三年财务数据中，大多数企业的财务指标都会出现不同程度的下滑，这已是普遍现象，国外市场中有VC/PE支持的企业下降幅度相对较小，而在国内市场并未发现这一正面效应。

若说当下的基金业正处于群雄争霸的春秋战国时代，那么，国内的VC和PE行业的竞争环境更像是荒蛮的原始部落社会。由于没有统一的游戏规则，群雄各显神通，优胜劣汰的生存大戏天天上演。在IPO中VC和PE获取暴利的背后，不断上演着这个行业每年30%以上的死亡率悲剧。VC和PE作为资产管理行业中专注“上游”领域的机构，在企业IPO中发挥的作用理应不容忽视，但由于国内采取行政审批的发行体系，使得上市公司、PE/VC、券商、机构投资者和个人投资者之间的关系受到了扭曲，不仅造就了新股上市首日暴涨、暴跌的怪现象，而且PE/VC和机构投资者对IPO合理定价和证实投资价值的作用，也没有得到体现。

IPO在二级市场的溢价是普遍存在的，这与有否VC/PE的支持相关吗？答案是否定的。造成一二级市场之间的溢价，更多的与上市过程中严格的事实审批和发行制度相关。在这一制度下，监管机构的审批机关已开始履行筛选工作，此种情况下，VC/PE支持的IPO并不会明显好于没有VC/PE支持的IPO。VC/PE在成熟资本市场中发挥的筛选作用和证明作用，被弱化了。

VC/PE支持的IPO会有更多的机构投资者参与认购，在IPO之后的第一个月内，交易也更加活跃，但是这一差异在统计上并不显著。在上市之后，VC/PE支持的公司也没有表现出更好的经营业绩，在IPO之后的三年财务数据中，除了销售毛利率相对保持稳定外，其他经营指标都出现了不同程度的下滑。

值得关注的是，VC/PE支持的公司在人员激励方面表现出了显著差异。好的人员激励制度，有利于公司的长远发展，也是国内公司所普遍缺乏的。如今在VC/PE的影响下，新上市的公司开始形成良好的治理结构和激励机制，这有助于国内资本市场形成良性的股权文化。

2010年上半年，国内创业投资市场在全球金融市场动荡的冲击下依然表现强劲，无论是资金募集、投资活动还是退出活动，都展现出巨大的活力，资金募集规模已经接近2007年的高点，投资项目数量迅速增加（见图6—1和图6—2）。
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图6—1 私募股权投资基金募资总量比较
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图6—2 私募股权投资基金投资总量比较

尤为值得注意的是，伴随着2009年下半年创业板的开闸，创投推出的渠道更为通畅，通过IPO实现退出的案例不断增多，本土以人民币进行“募资、投资和退出”的境内资本循环模式基本成型，由此带来了中国创业投资市场的迅速恢复（见图6—3）。
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图6—3 私募股权基金退出方式比较（按退出笔数，个）

关于风险投资和私募股权投资，中国企业最直观的认识就是VC和PE能够为快速成长的企业，在发展初期的关键阶段，提供资金支持。这一作用是商业银行和金融市场所无法提供的，因为银行贷款、发行债券融资和发行股票融资都是针对信用风险较小、经营规模较大的成熟型企业，因而风险投资和私募股权投资对于完善多层次资本市场、促进中小企业发展具有重要的意义。除了融资功能之外，VC和PE另一个重要功能，就是他们能够积极参与被投资公司的经营管理，提供专业的知识和经验，对于被投资公司提高经营绩效非常有帮助。

本书正是从上述角度出发，研究VC和PE对被投资公司的介入，能够对经营业绩产生怎样的影响，以及在IPO过程中资本市场对这些影响的理解。

VC和PE对上市公司的影响

自从20世纪80年代，以微软、苹果、联邦快递、英特尔等为代表的一批由风险投资支持的公司上市之后大放异彩，由此引发了实务界和理论界对风险投资作用的研究兴趣。经过近三十年的研究，以下几个方面的观点应当说基本得到实务界和理论界的认同：

筛选作用

Sahlman（1990）提出，在VC和PE投资时，都会制定严格的投资合约，资金分批投入，只有在经营绩效满足合约约定时，后续资金才会继续投入。通过这种严格的约定，有效保护了VC和PE的资金安全，同时也发挥了对投资目标筛选的作用。因为投资合约中对经营业绩设置了苛刻的规定，只有企业家对自身企业的经营管理能力具有充分的自信，而且对VC、PE参与带来的好处有深刻认识，才会达成投资协议。反过来，对于VC和PE来说，也是一种筛选，因为被投资的公司也会选择具有良好历史业绩的VC和PE进行合作。在这一筛选作用下，有VC和PE参与的上市公司，在经营绩效方面应该显著好于没有VC和PE参与的上市公司。

积极管理作用

Barry，Muscarella，Peavy，Vetsuypens（1990，BMPV）提出，VC通常投资于年轻的、高风险企业，这些企业没有稳定的现金流，未来的前景也充满不确定性。这些VC具有专业的知识和经验，能够为这些初创企业提供资金还有管理和专业知识。VC和PE对企业的积极管理主要体现在，可能在被投资公司中的董事会占有席位，利用风险投资家、行业专业知识和人际关系帮助被投资企业获取关键的人力资源，建立供应商和客户关系，在生产和经营管理方面也能提供相应帮助。通过这些积极管理，VC和PE有效克服了传统投资中存在的信息不对称，以及由此产生的委托—代理问题，会对管理层滥用权利的行为构成有效约束。积极管理也可以使企业的经营效率得到提升，降低经营管理成本。

证明作用

Megginson和Weiss（1991）研究发现，在1983年至1987年的美国股市上，VC支持企业的IPO抑价度比没有VC支持企业的抑价度要低，并由此提出了“证明说”，即风险投资家为了保护自己作为IPO市场参与者的声誉，而把IPO的价格定的离企业的内在价值更近，从而导致了更低的抑价度。通常在IPO的过程中，第三方认证被引入以确保发行成功，承销商和审计机构往往充当第三方认证人。然而，由风险投资家来实施第三方监督更为恰当。理由有二：

◎其一，相对于其他中介机构，风险投资家常常可能占有董事会席位，与管理团队的关系更密切，也更持久，因而对发行公司也更加了解；

◎其二，假如风险投资家认证的公司发行失败，无疑将有损其声誉，因此，声誉因素能大大减少风险投资家的认证失误。

市场影响作用

Chemmanur，Loutskina（2006）提出，VC和PE的参与，有助于公司在IPO时更容易获得其他金融机构的认可，通常是著名的VC和PE参与的公司IPO，会吸引专业声望更高的投资银行进行承销，大量的机构投资者参与认购，众多分析师纷纷发布新股定价报告，这些市场机构的热情参与也会推高IPO发行价，而且在IPO后首个交易日的活跃程度也会比较高，同时扩大市场的影响力。

IPO之后对经营业绩的影响

按照通常的认识，VC和PE都是采取组合投资方式，IPO之后的上市公司已经进入收获期，其需要投入的精力相对较少，更多的资源将会投入到其他的没有上市公司之中。在IPO的时机选择上，也可以进行主动择时，挑选市场追捧相应行业的时间段发行，以便获取最大的收益，在上市后直接减持股票套现。此外，在IPO之前，为了获得更高的定价，会选择对公司的财务数据进行粉饰。然而，Jain，Kini（1995）的研究结果表明，实际情况并非如此悲观。首先，针对财务数据粉饰的假设，由于市场会认识到VC、PE具有做高发行价，在IPO之后高位套现的动机，在发行定价中会对这一不利因素予以考虑，特别是VC和PE表现出减持迹象时，发行价会出现明显折价。关于VC和PE在IPO之后减持套现的说法也值得商榷，特别是对于VC来说，公司在IPO之后，获得了资金支持，会带动业务的快速发展，因而VC获得更多的收益是继续持有，而不是套现。

即使不考虑获取收益的因素，VC和PE也会在IPO之后对投资的公司继续发挥积极管理作用，这主要是市场声誉的作用。Sahlman（1990）指出，VC和PE行业是一个很小的“圈子”，非常注重声誉。只有成功的投资历史业绩，才能够为VC和PE带来更多的后续资金和投资目标，因而从市场声誉的角度考虑，VC和PE都会非常仔细的挑选投资目标，而且在上市之后也会密切跟踪其表现。正是上述这些因素使得VC和PE在IPO之后仍然对被投资公司的经营业绩发挥着积极影响。

中国内地相关领域的研究现状

相比之下，国内在相关领域的研究成果较少，房四海等人在2007年前后对VC和PE的影响做了相关研究，但是在创业板推出之后，尚没有最新研究成果。研究VC和PE对上市公司的影响对于当前的中国具有非常重要的意义。

首先，中国与海外市场的发展路径存在差异，海外往往是先有了发达的资本市场之后，再发展VC和PE，而国内是先有VC和PE，之后才放开了创业板市场作为VC和PE退出的主渠道。在资本市场尚不成熟的条件下，VC和PE的介入，有可能对市场和公司产生显著的影响。

其次，国内的证券发行机制与海外市场存在显著差异，海外市场采取注册制，只要发行材料齐备，符合相关规定且市场接受，就可以IPO，时机选择灵活，而且不会存在股票市场的供不应求；而国内市场采取较为严格的事实上的审批制，在资料完整、合法合规的条件下，还要排队等待监管机构的审批，这一审批机制由于较大的不确定性以及与市场供求关系的相关性显著降低，对市场定价等环节产生重要影响，对于VC和PE发挥作用也产生了一定程度的影响。

最后，即使是成熟的资本市场，关于VC和PE对IPO的影响也尚未达成一致的结论，选择不同时间段的研究样本，得到的结论会有很大差异。以IPO抑价率为例，Megginson和Weiss（1991）的研究发现，有VC和PE支持的IPO具有更低的抑价率，即IPO首日的市场价格更接近于发行价。后来的研究，在增加了更新的样本之后，发现了相反的结论，有VC和PE支持的IPO具有更高的抑价率，即IPO首日的市场价格更偏离发行价。（Lee，Wahal（2002），Loughran，Ritter（2003））。对于国内快速发展的资本市场来说，及时把握发展动态尤为重要。

VC和PE对国内上市公司的影响

为了准确分析VC/PE介入对上市公司IPO定价、经营业绩的影响，本书利用当前国内最新的数据，借鉴海外市场相关研究的方法对上文提出的观点进行了分析。

数据说明

VC/PE的数据来自于Wind资讯。自2000年1月1日至2010年7月22日的股权融资记录为基础，统计VC和PE的数量为1169家。

上市公司IPO的数据来自于Wind资讯。其中，中小板上市公司的数据为2004年6月25日至2010年7月20日，共453家上市公司；创业板上市公司的数据为2009年10月30日至2010年7月20日，共93家上市公司。

选择VC/PE支持的上市公司。在IPO时披露的十大股东中，如果有来自于前面统计的VC和PE，则该上市公司为VC/PE支持的上市公司，共有98家中小板上市公司符合条件，共有38家创业板公司符合条件。

选择与VC/PE支持上市公司相匹配的上市公司。匹配标准主要有两个：

◎一是主营业务相近，这里采用中信证券发布的股票行业分类标准的三级行业；

◎二是IPO时，以发行价计算的流通市值相近。

经过匹配，共有96家中小板公司和34家创业板公司找到了匹配的上市公司，有六家上市公司由于主营业务特殊，无法找到相匹配的上市公司，从研究样本中剔除。

方法说明

第一，筛选作用和积极管理作用的检验。

VC/PE在被投资公司中发挥的筛选和积极管理作用，最终都会反映到公司的经营业绩上，为了检验这两类效应的存在，本书参考Jain，Kini（1995）的研究方法，将研究样本分为有VC/PE支持的上市公司和没有VC/PE支持的上市公司，分别考察两组样本在IPO之前经营业绩方面的差异，以及在上市之后，经营业绩发生变化的特征是否因为VC/PE的参与而不同。对经营业绩的考察主要分为：

◎盈利性，包括销售毛利率、销售净利率、总资产收益率、净资产收益率；

◎经营效率，包括营业费用率、管理费用率、财务费用率；

◎成长性，包括营业收入同比增长率、每股收益同比增长率。关于两组样本差异的显著性检验，本书主要采用非参数Wilcoxon Z检验。

第二，证明作用的检验。

Megginson和Weiss（1991）利用抑价率的差异来检验VC/PE是否会对被投资公司的市场定价有所帮助，抑价率是计算上市首个交易日的收盘价与IPO发行价的比值是否更加接近于IPO发行价。抑价率的检验是当时研究VC/PE这方面作用的最先采用的方法，但是随后更多的学者提出了不同的研究方法。

为什么抑价率并不适合检验VC/PE的影响，以二级市场首个交易日的收盘价与IPO发行价的差异来衡量IPO发行定价的效率其中暗含的假设，即是二级市场首个交易日的收盘价就是该股票的内在价值。但是，二级市场的价格经常会偏离内在价值，特别是新股上市，投资者了解的信息较少，参与的只是少量投资者，很难能够全面反映整个市场的观点，更加容易与内在价值产生偏差。因此，抑价率这一指标并不能准确的反映IPO定价的效率。此后，多位学者引入了反映股票内在价值的代理变量，试图更加准确的衡量VC/PE对IPO定价的影响。Chemmanur，Loutskina（2006）利用可比估值法、现金流贴现法和偏好分数可比公司法（Propensity Score Based Comparable Firm）分别作为股票内在价值的代理变量。在本书的研究中，为了更好检验VC/PE对公司定价方面的改善，本书也借鉴了Chemmanur，Loutskina（2006）的研究方法，在考察抑价率之外，将各券商发布的新股定价报告中的目标价的平均值作为股票的内在价值的代理变量，与上市首个交易日收盘价、IPO发行价进行比较。

第三，市场影响作用的检验。

为了衡量VC和PE的市场影响力，本书借鉴Chemmanur，Loutskina（2006）的研究方法，采用参与认购机构投资者数量、跟踪的研究员数量、IPO上市首日、首周和首月的换手率这五个指标。之所以采用认购机构投资者的数量，而不是认购的股票数量，主要的原因在于国内市场的发行机制，由于股票相对稀缺，机构投资者参与新股认购的热情非常高，大量的新股都达到了机构认购的比例上限，无法准确反映机构投资者的参与程度。

第四，VC/PE减持影响的检验。

这一研究项目是本书根据国内的特殊情况提出的。根据国内新股发行的相关规定，IPO的股东，根据持股比例的多少存在1～2年的锁定期，不能够像海外市场一样，能够在IPO之后自由减持。本书认为，VC和PE最终获取收益的多少取决于变现时的价格，因而VC/PE有动机利用在上市公司中的影响力对财务数据进行粉饰，推高股价，从而实现在高位退出。为了验证这一假设，本书利用WIND资讯的上市公司股东持股变动数据，对有VC/PE支持的上市公司的股东减持数据进行了梳理，共有23家中小板公司在上市之后发生过VC/PE减持，以这些公司为样本，与其他没有发生减持的公司比较经营绩效在IPO之后发生变化的差异。

实证结论

IPO发行概况

从数据特征来看（见表6—1），中国的VC/PE支持的中小板IPO与没有VC/PE支持的中小板IPO相比，主营业务收入、EBITDA、净利润更小；VC/PE支持的创业板IPO与没有VC/PE支持的创业板IPO相比，EBITDA、净利润更小。这一特征，符合Chemmanur，Loutskina（2006）对美国市场1980—2000年间2955例IPO数据的分析结果。从这里可以看出，无论是国内还是海外，VC/PE都更加偏好小的公司，更注重内在质量，不会追求绝对规模，因此VC/PE产业的蓬勃发展对于扶持中小企业的发展具有重要的推动作用。

表6—1 各样本IPO数据特征
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根据证明作用的分析（见表6—2），VC/PE支持的IPO应该在上市首日具有更低的抑价率，但是实际检验的结果与理论假设并不符合。采用组合法得到的结论是VC/PE支持的IPO具有更高的抑价率，而且中小板IPO的抑价率中值因为VC/PE支持的存在而显著差异。采用配对法得到的结论与证明作用的理想结论相吻合，VC/PE支持的IPO具有更低的抑价率，但是由于配对数据中，有一些股票的发行时间较早，两者抑价率数据的可比性不好，而且差异不具有显著性。

表6—2 上市首日抑价率
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从数据可以看出，无论是中小板还是创业板，抑价率即上市首个交易日的涨幅，VC/PE支持的IPO抑价率更高。正如前面理论分析部分指出的那样，抑价率并非检验VC/PE支持作用的恰当指标。抑价率由市场交易价格决定，而市场交易价格在不同时期的变化非常大，因此，配对法和组合法得出的结论截然相反。

发行价、IPO首日收盘价和内在价值差异的显著性

实证检验的结果表明，IPO首日的收盘价显著高于券商新股定价的目标

价，二级市场溢价幅度在30%以上，充分反映了市场对股票的强烈需求。券商新股定价高于IPO发行价，但是统计上不显著。IPO发行价与券商新股定价之间的差异并不显著，由此可以反映，券商新股定价与发行价的偏离不会太远，通常是以发行价为重要的参考指标，券商研究员的新股定价工作并没有在发行价的基础上提供显著的增量信息。VC/PE支持的IPO，并不会对价格的偏离产生显著影响（见表6—3）。

表6—3 内在价值的相关比较
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对定价效率的分析可以看出，IPO在二级市场的溢价是普遍存在的，而与是否有VC/PE支持没有明显关系。造成一二级市场之间的溢价更多是由于上市过程严格的事实上的审批制和发行制度相关的。在这一制度下，监管机构的审批机关已经在履行筛选工作，此种情况下，VC/PE支持的IPO并不会显著的好于没有VC/PE支持的IPO。VC/PE在成熟资本市场中发挥的证明作用被弱化了。

市场参与者的追捧程度

单纯从中值的比较来看，VC/PE支持的IPO会有更多的机构投资者参与认购，在IPO之后的第一个月内，交易也更加活跃，但是这一差异在统计上并不显著。研究员对新股的覆盖程度并没有因为VC/PE支持而有显著提升。不过，这里的数据也与前面关于新股内在价值的研究保持一致，新股定价也不会因为VC/PE的支持而出现显著差异（见表6—4）。

表6—4 市场参与者相关数据
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由这两项研究可知，尽管国内的VC/PE产业飞速发展，但是更多体现对新兴产业的支持，而对于资本市场来说，由于创业板刚刚设立，IPO作为主要退出渠道的案例较少，市场对于VC/PE相对陌生。这一点与海外成熟市场存在较大差异，根据Chemmanur，Loutskina（2006）的研究，VC/PE在二级市场上具有相当的影响力，而且越是知名的VC/PE投资的IPO项目，参与认购的机构投资者数量、认购金额、跟踪的研究员数量、承销的投资银行的知名度都“水涨船高”。相信未来随着越来越多的IPO退出案例涌现，而且出现类似微软、英特尔等成长案例之后，VC/PE也会赢得二级市场的跟随者。届时，相信VC/PE支持的IPO也会在发行定价、上市首日表现等环节因为跟随者的追捧而展现出差异。

IPO前后经营业绩的变化

从经营期限来看，中小板中有VC/PE支持的IPO要显著晚于没有VC/PE支持的IPO。这也符合常理，因为VC/PE产业的大规模兴起也只是近几年的事情。

从经营绩效来看，在IPO前一年的财务数据中，VC/PE支持的IPO只有销售毛利率、管理费用率、财务费用率和营业收入同比增长率高于没有VC/PE支持的IPO，而且只有管理费用率和财务费用率的差异在统计上显著。在IPO之后的三年财务数据中，除了销售毛利率相对保持稳定之外，其他经营指标都出现了不同程度的下滑。这一点与Jain，Kini（1995）的研究结论相符合，对此，他们提出的解释原因是：

◎上市之后由于股权稀释，可能产生委托—代理问题。

◎为了上市而对财务数据进行粉饰，夸大了经营业绩。

◎对IPO时机的选择，正好选在所处行业的景气时期。VC/PE支持的IPO只是在业绩下滑的幅度上好于没有VC/PE支持的IPO，这一点在中国的数据中也并不明显，即在上市之后，VC/PE支持的公司并没有表现出更好的经营业绩。

不过值得注意的是，VC/PE支持的IPO的管理费用率要显著高于没有VC/PE支持的IPO，对于这一现象的解释，不能简单的认为由于VC/PE的进入，增加了公司的管理成本，降低了管理效率，我们更愿意理解为VC/PE的进入为公司带来了适当的薪酬激励机制，增加的管理成本主要是员工工资和管理层薪酬激励造成的（见表6—5）。

表6—5 中小板公司经营业绩相关数据
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中值差异数据中的＊＊表示在5%水平上，两样本的中值显著不相等。

中值差异数据中的＊＊＊表示在1%水平上，两样本的中值显著不相等。

与中小板相比，创业板运行的时间更短，样本相对较少，财务数据也只能够获得IPO前一年的数据，无法研究IPO之后的业绩反转现象。而且在运行初期，审核标准事实上更加严格，这更加减弱了VC/PE对上市公司的筛选作用。

从前面抑价率、内在价值比较以及IPO前后公司经营业绩数据的数据比较结果可以看出，在审批制的发行制度下，VC/PE的证明和筛选作用难以得到充分体现，VC/PE支持的IPO并不具备显著的基本面优势。但是，管理成本方面显著的差异还是体现了VC/PE对上市公司的影响力（见表6—6）。

表6—6 创业板公司经营业绩相关数据
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本书定义的强制减持，是指在VC/PE持股解禁之后的两个月内出现第一笔减持大宗交易，共有14家公司发生；择机减持，是指第一笔减持大宗交易的发生时间在VC/PE持股解禁两个月之后，共有9家公司发生。从已有的数据来看，大部分都是在解禁之后强制减持，择机减持的VC/PE机构数量相对较少。这一点与海外的数据存在很大差异。根据Barry，Muscarella，Peavy，Vetsuypens（1990，BMPV）的研究，VC在IPO之前平均持有34%的被投资公司的股权，在上市之后，只会卖掉6.6%的股份，而且有58%的被调查VC不会在IPO之后出售任何股份。

择机减持和强制减持的上市公司在经营业绩的变化上，没有显著的差异（见表6—7）。造成这一现象的原因，可能是VC/PE在上市公司中所占股份相对较少，尚不能够操控经营业绩；而且与最初投资相比，上市之后的投资收益巨大，时机选择相对次要。

表6—7 强制减持与择机减持的数据比较
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前面分析择机减持和强制减持的差异并没有得到显著的结论，如果把VC/PE减持的公司作为一个整体，与那些没有VC/PE支持的中小板IPO相比，经营业绩还是存在不同。例如VC/PE减持的公司销售毛利率稳中有升、销售净利率平稳、营业收入同比增长率保持稳定，而没有VC/PE支持的公司，经营业绩相关指标的波动比较大。只是由于样本较少，这些差异并不显著（见表6—8）。导致差异不显著的另一个可能的原因在于，除了VC/PE需要减持之外，其他主要股东也同样面临股份解禁、减持的问题，因而没有VC/PE支持的公司可能也同样存在财务数据粉饰的问题，这样就无法检验两个样本存在的差异。

表6—8 VC/PE减持公司与没有VC/PE公司的数据比较
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推进国内VC/PE行业的新发展

本书运用国内最新的新股发行数据，借鉴海外相关的研究方法，对VC/PE支持的IPO公司在发行定价、经营业绩、市场反应等方面与没有VC/PE支持的IPO存在的差异进行检验。检验的结果并没有得到与海外研究类似的结论，除了个别指标外，国内VC/PE支持的IPO并没有表现出显著的差异。对于这一结论，我们认为是国内发行制度的特点约束了VC/PE发挥筛选和证明作用。在事实上的审批制的发行制度下，IPO成为稀缺资源。对于投资者来说，往往意味着能够无风险获取一级市场和二级市场之间显著高于国际平均水平的的溢价，这就促使投资者应该尽可能多的参与IPO项目，套取无风险收益，因此，VC/PE并不会对IPO公司进行十分苛刻的筛选。在这一过程中，监管机构的审批环节已经在事实上发挥筛选作用，能够IPO的项目通常都是被认为是经过挑选的优秀公司。这两方面的原因使得VC/PE的筛选和证明作用不再显著。国内VC/PE的发展历史较短，到目前为止尚未在资本市场形成影响力，从总体上看无法与其他金融机构形成合力，这也限制了VC/PE支持的公司在IPO之后获得超越其他公司表现的能力。

因此，国内VC/PE行业如果要展现出对上市公司的筛选证明能力和市场影响力，必须要有长时间发展的积累，而且国内的资本市场发行制度要逐步放松审批以给PE、VC以充足的筛选余地和空间。

值得关注的是，VC/PE支持的公司在人员激励方面表现出了显著差异，表现为较高的管理费用率。较好的人员激励制度，有利于公司的长远发展，也是国内公司所普遍缺乏的，如今在VC/PE的影响下，新上市的公司开始形成良好的治理结构和激励机制，有助于国内资本市场形成良性的股权文化。


第7章 海外资产管理业，经验、挑战与借鉴

【本章导读】

●2010年，全球财富管理市场开始从金融危机中逐渐恢复，恢复的同时伴随着改变。

●金融危机使私人银行业在经营策略上发生了变化。

●中美在基金业上的差距非常明显，主要存在于投资人基本情况和投资者行为这两方面。

乱世之中，弱肉强食，私人银行在金融危机中遭到重创。随着全球财富管理市场的恢复，私人银行也逐渐复苏。欧洲和北美仍然是私人银行的主战场，但包括亚洲在内的新兴市场国家的私人银行业仍在发展的初级阶段。

金融危机也使私人银行业在经营策略上发生了变化，更注重对客户的关系维护，更偏好投资于低风险资产。这些变化造成了市场上固定收益类金融产品的紧俏，带动了包括保本型结构性存款、优先劣后类结构性信托产品的蓬勃发展。

在后金融危机时代，私人银行面临的挑战主要包括：行业收益水平的下降和监管的日趋严格。造成收益下降的原因在于，产品端毛利率的降低和成本端服务成本的上升。就目前来看，这种收益率下降的趋势，在短期内难以扭转。来自监管层的压力，则限制了私人银行资产运作的范围，也降低了私人银行资产运作的杠杆水平。

中美两国投资者的差异，主要体现在投资人基本情况和投资者行为这两个方面。基本情况的差别表现在年龄、教育、职业、家庭收入和金融资产结构等基本要素上的不同；投资行为的差别则表现在投资基金的目的、持有数量、持有时间、购买基金的主要考虑因素、购买渠道、风险态度与收益、了解基金的途径等方面。

通过对比中美两国投资者的差异可知，中国的投资基金远没有像在美国一样得到普通大众的接受，还有待继续发展。同时，中国的基金市场在很大程度上仍是一个获取价值增值的市场，并非像发达国家那样为了养老、儿女教育等进行投资储蓄的市场。

2009年至2010年是全球经济的后危机时代，也是全球财富管理市场的恢复时期。全球财富管理市场的恢复使得在本次金融危机中遭到重创的私人银行同时出现复苏。虽然从财富管理规模的角度来看，金融危机对私人银行的影响似乎正在淡去；但是从私人银行经营策略的角度来看，金融危机对私人银行的影响显然远未散去。

私人银行在披荆斩棘中前行

从私人银行的复苏情况来看，私人银行在全球财富管理市场中的区域性格局仍未改变，欧洲和北美仍然是私人银行的主战场；私人银行的经营策略则较本次金融危机前有所改变，更多的私人银行开始偏好使用低风险资产帮助客户配置财富，并且更加注重对客户的关系维护；私人银行面临的挑战则主要包括收益水平的下降和监管的日趋严格。

日本和北美仍然是主战场

2010年全球财富来源发生了一些根本性改变，欧洲国家退出了全球财富来源的前三位，中国则成为了继美国和日本之后的全球第三大财富来源。

从全球财富管理的总规模来看，全球财富管理近几十年来形成的基本格局并未发生实质性改变，北美和欧洲仍然占据着全球财富管理市场的头两把交椅。从2010年年初的数据来看，欧洲的财富管理总规模排名第一，大约为37.1万亿美元，北美居第二，大约为35.1万亿美元，亚太地区（不包括日本）仅排名第三，大约为17.1万亿美元（见图7—1）。
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图7—1 管理规模排序（按地区）

从全球顶级富人的分布来看，中国等亚洲新兴市场国家仍不占优势。截至2010年年中，全球已有超过1000位可投资金融资产净值在1亿美元以上的超高净值人士，其中欧洲有250位左右，北美有500位，而包括中国、日本在内的其他国家和地区一共仅有250位左右的超高净值人士。欧洲和北美的超高净值人群占据了全球的75%左右，因此，代表私人银行最高管理水平的针对家庭财富1亿美元以上的家庭办公室也主要出现在欧洲和北美。

从人均富裕程度来看，居前的国家仍然集中在北美和欧洲。从私人银行长期的发展实践来看，人均财富程度往往较总量指标更好的反映出私人银行在一个地区的需求和接受程度。长期以来，人均财富水平较高也一直是北美和欧洲私人银行参与财富管理市场的程度较亚太地区等新兴市场更为深入和成熟的最重要原因之一（见表7—1）。

表7—1 2010年全球华人财富最高的10个国家
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经营策略的明显改变

2010年的私人银行正在回归传统，越来越多的私人银行开始偏好使用低风险的产品帮助客户配置财富，也有越来越多的私人银行更加注重客户关系的维护。

私人银行经营的核心之一是通过为客户配比不同风险和收益属性的资产来实现客户财富配置的目标。

私人银行可以使用的资产种类包括存款、低风险的银行理财产品、结构性存款、保险类产品、股票和共同基金、衍生类金融产品、私募股权投资产品等，这些产品的风险和收益水平各不相同，对私人银行来说，通常是风险越高的产品，私人银行的佣金收入也越高。

在金融危机以前，私人银行建议客户进行资产配置的金融产品主要为保险类产品、股票和共同基金以及衍生类金融产品。而2010年，私人银行建议客户进行资产配置的产品种类发生显著变化，存款、低风险理财产品、结构性存款等开始受到广泛青睐（见图7—2）。尤其在亚太地区和欧洲，最低风险的理财产品受到了最为广泛的青睐，而在北美地区，股票、基金和保险类产品仍然保持着资产配置的主力地位。但整体来看，私人银行对金融衍生产品的态度较本次金融危机以前要显著谨慎。
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图7—2 私人银行建议配置资产的风险明显下移

私人银行另一个非常重要的经营核心是与客户的关系维护（见图7—3）。

在金融危机以后，一方面，私人银行明显增加了雇员的数量，而其中的大部分新增人员都是擅长客户关系维护的客户经理或私人银行家，而非精于产品的产品顾问或产品专家；另一方面，私人银行也纷纷加强了与外部第三方机构的合作，在以提供金融解决方案为基础的顾问咨询服务的基础上，强化了包括为客户提供尊享服务和非金融解决方案在内的居间服务功能。
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图7—3 私人银行通过强化自身综合能力加强与客户的关系维护

应对来自利润率和监管层的压力

与21世纪的头几年不同，2010年的私人银行是并不风光的一年，在这一年里，私人银行不但要重新树立自己在金融危机期间坍塌的信誉，更要在这一年里应对来自方方面面的压力和挑战。在这众多的压力中，来自利润率下滑和监管力度增加的挑战显得尤为刺眼。

造成私人银行利润率下滑的原因是多方面的，其中最主要的原因是佣金收入的下降和运营成本的提升。金融危机以后，私人银行的主营金融产品回归到低风险和低收益类型，相应的佣金水平必然下降；而为了维护与客户的关系，私人银行在人力资源和第三方资源方面又不得不追加新的投入。总的来说，私人银行的盈利能力在金融危机以后出现了不可避免的下降，而经营成本却不得不持续上升。因此，这种利润率下降的局面在短期内难以改变，私人银行已经进入了利润率下行的周期。

最能够代表私人银行监管压力的法案仍然是美国为加强金融监管而制定的三个法案——《现代金融监管结构蓝皮书》、《2008年紧急经济稳定法案》和《金融改革框架》。我们在去年的资产管理报告中也针对这三个法案对私人银行的影响进行了分析。

《现代金融监管结构蓝皮书》主要为了扫除美国的金融监管盲区，法案对私人银行的最大影响在于限制了私人银行在金融衍生产品方面的研发能力，目前北美的私人银行受该法案影响，基本上已经停止高风险金融衍生产品的研发工作。《2008年紧急经济稳定法案》和《金融改革框架》对私人银行的影响在于限制了金融产品的杠杆水平，这种限制直接导致了私人银行资产池盈利能力的下降，但它同时也减少了私人银行资产池的风险暴露。

总的来说，私人银行的重塑之路远没有全球财富的恢复之路那么平坦，但是，私人银行几百年以来也一直都是在这样的纷繁芜杂中不断前行和完善，并且在全球财富管理市场中扮演着越来越重要的角色。我们有充足的理由相信，这一次私人银行也必然能够找到新的应对之路并继续前行。

中美基金投资者投资行为调查对比

在海外资产管理行业的研究过程中，各种金融机构一直都是我们的分析重点，而资产管理行业的需求者——投资者方面的研究相对涉足较少，为了弥补这方面的空白，本部分对比分析中美基金持有人的不同特征，在我国基金市场刚刚迈入正轨的情况下，投资者的基本人群特征，如年龄分布、受教育程度、职业状况、收入情况等，以及投资行为，包括投资的数量、目的、考虑因素等，与发达国家有很大的不同。通过对比海外发达基金市场与国内市场在投资者特征方面的异同，可以全面准确的把握我国的投资群体特征，可以更好的解释投资人的投资行为以及开展投资者教育活动。

本书中中国基金投资者特征分析的信息主要来自2008年年初《中国证券投资基金年鉴》发布的《2007年中国基金持有人调查报告》，2008年年底中国证券业协会下发的《个人基金投资者投资情况调查问卷》的分析报告以及2010年年初中国证券业协会发布的《基金投资者情况调查分析报告（2009年度）》三篇报告。美国的相关信息来自于美国投资公司协会ICI发布的2007年到2010年的《characteristics of mutual fund investors》和《ownership of mutual funds，shareholder sentiment，and use of internet》两个系列的报告。

个人基本信息对比

第一，年龄分布。

根据2009年的数据（见表7—2和图7—4），可以看到中国的基金持有人在所有年龄段中30～40岁的持有人比例最大，占到了40%，其次是30岁以下的持有人，占比在24%，而60岁以上的人群占比最小仅为5%。这种分布相对比较集中，40岁以下占到大约一半的比重，50岁以下的人群占比达到四分之三，充分说明持有人年龄上呈现显著的年轻化特征。

表7—2 2009年中国基金持有人年龄分布
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图7—4 2009年中国基金持有人年龄分布

美国的基金持有人中，各年龄段相比而言分布更均匀分散。根据1994年到2010年17年的数据，占比最大的年龄段为35～44岁，均值为25%，远比中国的40%要低。35岁以下的占比最高也才到达了24%，并且有逐年下降的趋势，在2010年到达了最小值15%，这反映了美国年轻人以消费为主，较少进行储蓄投资的特点。美国投资者55岁以上的占比大约在30%左右，并且占比有上升趋势，在2010年达到峰值38%。45岁以上的占比均值为55%。从表7—3和图7—5中也可以看到44岁以下的年龄段和55岁以下的年龄段占比呈现明显的下降趋势，55岁以上的占比呈明显上升趋势，持有人整体年龄在上升。

表7—3 1994—2010年美国基金持有人年龄分布

[image: ]


[image: ]


[image: ]


图7—5 1994—2010年美国基金持有人年龄分布

通过比较中美年龄段的差异，我们可以看出，中国的年龄分布更趋集中在中青年人，持有人年轻化特征显著。而美国的整体分布比较分散，投资年龄更为宽泛，大部分为中青老年，并且有逐步上升的趋势。

第二，教育程度。

2007—2009年这三年的数据显示（见表7—4），中国持有人教育程度本科占比最大。2007年报告数据显示本科和大专教育程度人群占比在60%。2008年占比增长到78.73%，2009年稳定在78%。在2009年大专以上学历的投资者占比已经达到了88%，说明大部分基金投资者接受过较高的教育，文化水平处于社会的中上层（见图7—6）。

表7—4 2007年、2008年和2009年中国基金持有人教育程度分布
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图7—6 2009年中国基金持有人教育程度分布

美国2010年的数据显示基金持有者同样有较高的教育水平，并且副学士、本科和研究生占比相当，构成了人群的将近四分之三。与中国的不同之处在于，高中及以下和研究生及以上这两部分的占比较大，说明教育水平更趋平均化（见表7—5和图7—7）。

表7—5 2007—2009年美国基金持有人教育程度分布
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图7—7 2007—2009年美国基金持有人教育程度分布

第三，职业状况。

中国持有人职业结构中，2008年和2009年变化不大，其中公务员和事业单位人员占比最大，达28%以上，前三位均为工薪阶层，总体占比达到50%以上（见表7—6）。

表7—6 2008年和2009年中国基金持有人职业结构

[image: ]


美国四年的数据表明，60%以上的持有者为全职工作者。退休人员占比也较高，接近20%（见表7—7）。

表7—7 2007—2010年美国基金持有人职业情况
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第四，个人和家庭收入状况。

在2007年的调查中，超过83%的中国基金投资者个人的月收入在3000元以上，半数的投资者个人月收入集中在4000元到8000元之间，而8000元以上的高收入群体在接受调查者中占到22%，由此可见接受调查的基金持有人收入水平普遍良好。但月收入在3000元以下的持有人的比例也达到了较高的17%，而低收入者（月收入在2000元以下）的持有人比例则接近10%，说明基金投资热潮已波及到风险承受能力较低的人群，这将有可能带来一定的社会问题。

家庭平均月收入在15000元的家庭占比最高，占25%，其次是家庭月平均收入超过12000元的投资者，占21%，而家庭月平均收入在10000～12000元之间的家庭占比也达到了18%，三者合计家庭月收入在10000元以上的投资者占到64%。中等收入家庭（月均收入在5000元～10000元以下）占25%，低收入家庭（月收入在5000元以下）占11%。这一结果与投资者月收入发布情况高度吻合。

总体而言，基金持有人的平均月收入较高，具有一定的承受风险的能力，但超过10%以上的低收入家庭也参与到了基金持有人的队伍中，一旦市场发生大的波动，则有可能受到较大的损失。

2008年基金持有者家庭月收入水平如下表，2000到10000元收入水平段的占比最大，达到七成占比（见表7—8）。

表7—8 2008年中国基金持有人家庭月收入情况
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2009年50%的基金持有者个人月收入在2000～5000元之间，月收入在10000元以下的人群占比高达90%以上。显示基金持有者的收入水平相对较低，抵御风险的能力较弱（见表7—9）。

表7—9 2009年中国基金持有人个人月收入情况
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比较二者可以发现，虽然基金持有者个人收入水平相对较低，但是基金持有者家庭收入相比较高，说明投资者更多的是以家庭的形式购买基金，家庭成员中多人的收入加总能够提供更高的抗风险能力。

与此相比，美国的基金持有者家庭收入水平占比跟中国呈现明显不同的特征，随着家庭收入的增加，持有者占比也增加（指示不清）。10万美元以上的群体占比最大，10年到达36%（见表7—10）。相比较而言，美国投资者收入水平更高一些，购买基金的能力较强，抵御风险的能力也较高（见图7—8）。

表7—10 2007—2010年美国基金持有人家庭收入情况
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图7—8 2007—2009年美国基金持有人家庭收入情况

第五，金融资产结构。

2009年的调查显示（见表7—11和图7—9），有34%的中国投资者持有基金占所持有全部金融资产的10%～30%，22%的投资者持有占比在50%左右，大约有一半的投资者持有基金的比重在30%以上，被调查者在持有基金的同时也会投资股票，但投资比例小于基金，而对债券黄金期货等金融资产绝大多数基金投资者没有涉及。

表7—11 2009年中国基金持有人持有基金占所持全部及金融资产比例
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图7—9 2009年中国基金持有人持有基金占所持全部及金融资产比例

美国的数据与中国有所不同，投资者中基金占全部金融资产比例大于75%的人群占比最高，达到44%，基金占比大于50%的人群有近七成（见表7—12和图7—10）。显示出基金在美国金融资产所占比重远高于中国，人们更多的选择基金产品，其接受率与其他金融产品相比更高。

表7—12 2007—2010年美国基金持有人持有基金占所持全部及金融资产比例
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图7—10 2007—2010年美国基金持有人持有基金占所持全部及金融资产比例

投资行为对比

第一，投资基金的目的。

在2009年接受调查的中国投资者中，52%投资基金的目的是希望长期持有，寻求财富增值；21%的投资者是为家庭资产投资进行多样化配置；为教育、养老等问题进行中长线投资的比例在11%；快进快出，希望短期内快速增值的比例仅有4%（见表7—13）。4%的比例虽然说明基金投资者大部分已经抛弃短期炒基金的想法，长期投资的理念正逐渐形成，但是仅有11%是为教育养老进行中长线投资反映了仅有少量的投资者购买基金的目的是明确的，即应用金融资产来进行生命周期不同阶段资金需求的配置，大部分国内持有人投资基金理念尚不成熟。因为不论是出于养老、子女教育的目标投资还是为了应急或是医疗，最终目的都是通过投资基金获得增值来满足未来的支出，投资增值是最终的结果，如果单纯出于增值的目的投资，资金的风险收益约束和投资期限都是不明确的，无法形成固定的投资偏好。投资目标的模糊在一定程度上会导致持有人投资行为的短期化。

表7—13 2009年中国基金持有人投资目的
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2007—2010年调查数据显示（见表7—14），美国基金投资者持有基金最主要的财务目的是为了退休，四年的占比都在四分之三左右，与中国有明显不同。这有中美文化差异的原因，中国有其独特的养老文化，养儿防老模式仍是大部分人依靠传统的方式。虽然随着基金的发展，人们开始逐渐的采用金融工具来为退休后的生活支出储蓄，但是占比还是很小。相反，美国的基金市场已经发展的非常成熟，很大一部分人购买基金的目的就是为了退休储蓄。清晰的目的有利于投资者明确投资的期限和收益率目标，有利于基金市场正常的运行。

表7—14 2007—2010年美国基金持有人投资目的
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第二，持有数量。

2007年的调查结果显示，中国投资者中持有3～5只基金的最多，占到35.47%；持有基金数量6只以上的投资者超过了50%，而持有10只以上基金的投资者则超过了20%（见表7—15）。

表7—15 2007年中国基金持有人持有基金数量
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美国投资者个人持有基金数量分布较分散且较均匀（见表7—16）。2007年持有1只基金的比例最高，为17%，2008年持有5到6只基金的占比最高，为17%。2009年持有7到10只基金的占比最高为18%，2010年持有11只基金的占比最高为18%。可以清晰的看到，随着时间的推移，持有基金数量逐步增多，持有5只以上基金的人群大约占到全部投资者的一半，越来越多的人选择持有多只基金（见图7—11）。

表7—16 2007—2010年美国基金持有人持有基金数量
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图7—11 2007—2010年美国基金持有人持有基金数量

考虑到持有基金风险收益特征的结构性差异影响，美国基金持有数量多的原因在于一方面是因为可选择的品种多，另一方面，也反映了美国投资者明确自己的需求，能够利用组合投资的方法来实现资产的配置。

对比两国投资者，中国投资者持有数量较美国相对多一点，持有10只以上数量的比例比美国高大约6个百分点。

中国投资者在初入市场中，过度分散投资，一方面是因为经验不足，不能理性选择合适的数量；另一方面也反映了基金市场受欢迎的程度，尤其是2006、2007年基金热的情况。

这种过多的持有相对增加了购买的成本，但是在分散风险上并没有很大的改善，随着市场热度的褪去和理性的回归，持有数量应该会有所下降。

第三，持有时间。

中国2007年的调查数据显示，投资者首次购买基金的时间主要集中在2006年、2007年，这两年购买基金的投资者占到调查人数的83.57%，这一结果与这两年基金净值增长占到基金总规模的85.6%、新增基金开户数占开放式基金总户数的91%的实际结果高度吻合（见表7—17和图7—12）。说明目前中国基金持有人的主体主要是最近一两年内才入市的新投资者，他们在基金投资上的投资经验非常欠缺，对基金投资风险的认识相对有限。

表7—17 中国基金持有人首次购买基金的时间分布
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图7—12 中国基金持有人首次购买基金的时间分布

从投资者持有基金最长时间看，持有基金最长时间在1年以下的投资者占到65%，持有基金最长时间在2年以下的投资者的比例则为89%，而持有基金最长时间在两年以上的投资者的比例只有11%，这种情况从另一方面反映了我国基金持有人主要是近一两年内才入市的新投资者的事实（见表7—18和图7—13）。

表7—18 中国基金持有人持有基金最长时间
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图7—13 中国基金持有人持有基金最长时间

从打算持有基金的时间上看，打算持有基金5年以上的持有人在10%左右；打算持有基金3年以上的持有人占20%左右；打算持有基金1年以上的持有人数量最多，在50%左右；打算持有“6个月以上”与“不清楚”的持有人在30%左右（见表7—19）。这说明参与调查的持有人具有一定的较长投资的打算。

表7—19 中国基金持有人打算持有基金时间
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2009年的数据表示，持有基金时间最长的时间段是半年到一年，占比在55%（见表7—20）。以上几个调查数据反映了投资者虽然有长期投资的想法，但在实际中保有一只积极的时间还相对短。

表7—20 中国基金持有人持有基金时间

[image: ]


美国投资者第一次购买基金的时间，37%是在1990年以前，这源于美国基金市场起步早，在发展基本成熟以后，每个时间段有相对稳定的人群加入基金投资的行列（见表7—21和图7—14）。

表7—21 美国基金持有人首次购买基金时间

[image: ]


[image: ]


图7—14 美国基金持有人首次购买基金时间

2009年ICI调查的数据显示，投资者持有同一基金公司的基金的平均年限在8年，投资时间在10年以上的占比高达35%，与我国的数据形成鲜明的对比，相比美国成熟的投资者市场而言（见表7—22和图7—15），我国的投资者耐心更低，长期持有理念虽有但实际行动中没有相对应的表现。

表7—22 美国基金持有人持有基金平均年限
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图7—15 美国基金持有人持有基金平均年限

第四，购买基金考虑主要因素。

通过分析2008年的报告，我们发现，投资者在选择基金时考虑的最主要因素的为以往业绩，占比达到81.62%，其次是基金公司品牌，占比65.38%，另外，基金类型也比较重要，占比34.04%，是否有明星经理、净值高低、分红记录、购买是否方便、手续费高低及第三方评级大体占同等重要性，短期排名的重要性较低，仅占5.17%，而是否为新发基金基本不影响投资者购买与否（见表7—23）。

表7—23 中国基金持有人购买基金考虑的主要因素
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美国投资者选择基金时，首要考虑的也是基金的业绩，但是与此同时，其他方面的因素也是投资者所关注的，像金融市场最新的动态和个人以往的经验，但是时间趋势上来分析，业绩的影响力没有减弱，其他一些像股票市场波动情况、专业理财师建议、朋友家人和媒体宣传的影响力在逐渐减小（见表7—24和图7—16）。

表7—24 美国基金持有人购买基金考虑的主要因素
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图7—16 美国基金持有人购买基金考虑的主要因素

第五，购买渠道。

比较2008年和2009年的数据，可以看到在2008年通过银行柜台购买基金的中国投资者占比最大，近50%（见表7—25）。

表7—25 中国基金持有人购买基金渠道
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这与我国的金融体系有很大的关系，长期以来，我国的银行体系一直作为金融体系的主体，发挥金融服务的各项功能。商业银行在销售基金方面也有客户和网点上的优势，这些都使得银行销售渠道成为大众普遍接受的渠道。其次是网上交易，占比近40%。而在2009年，网上交易超过银行柜台以48%的比例成为最主要的销售渠道。这一方面可能是因为调查本身是通过网络形式进行的，样本中网络的使用者居多，不能很好的反映总体，存在一定误差。但是另一方面，网上交易确实有其独特的便利性，随着电子商务的发展，加上网上交易成本小等优点，网上交易有不断扩大的趋势。

美国基金投资者购买基金的来源有专业财务顾问、基金公司、基金超市、折扣经纪商等，其中在这些渠道中近七成是通过雇主支持退休计划。这与其购买基金最主要的目的相吻合。在2010年，有68%的投资者全部或部分通过雇主支持计划来购买基金（见表7—26）。而且，随着时间的推进，通过雇主支持退休计划购买基金这一渠道越来越多的成为首次购买的主要途径。在2005年以后，首次购买基金通过雇主支持退休计划的比例达到了72%（见表7—27）。美国投资者相比而言在选择基金时的渠道更多，从各个渠道来看，投资者能够获得的信息专业化程度更强，投资行为更趋理性。

表7—26 美国基金持有人购买基金渠道
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表7—27 美国基金持有人首次购买基金年份
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第六，风险态度与收益。

从风险承受能力测试情况看，90%左右的中国基金持有人在投资基金之前没有进行风险承受能力方面的测试，仅有10%的投资者做过风险承受能力方面的测试，这说明无论是基金的销售方还是购买方对于风险承受能力并不重视。

在被调查的投资者对风险类型自我认知结果中，只用10%的持有人认为自己是“保守型”的投资者。大部分持有人（60%左右）认为自己是“稳健型”的投资者，而只认为自己是“积极型”投资者的则为三分之一左右（见表7—28）。

表7—28 中国基金持有人风险类型自我认知情况
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美国投资者对2008年、2009年、和2010年分别按照不同的年龄段进行了调查，我们将愿承担平均风险获取平均收益及以下的投资者归类为保守和稳健型投资者，愿承担平均风险和获取平均收益以上和超高风险和收益的投资者归类为积极投资者（见表7—29和图7—17）。总体来看，保守型和稳健型投资者占比的均值为80%，积极性投资者占到20%的比例，只有大约4%的投资者追求超高的收益承担超高的风险。从年龄特征看，35到49岁年龄段中，愿意保守型和稳健型投资者比例最低为72%，大于和小于这个年龄段的均值均大于72%，其中65岁以上的均值最大为91%。这说明35到49岁年龄段的投资者风险承受能力最大，65岁以上投资者风险承受力最小，这与事实相符合。

表7—29 美国基金持有人年龄与风险承受能力情况
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图7—17 美国基金持有人年龄与风险承受能力情况

两国显示了不同水平的风险偏好程度，中国投资者中积极型投资者占比比美国投资者要高，说明在中国基金市场，以价值增值为目的的投资者较多，投资者承受风险的能力更大，更愿意为了高收益承担更大的风险。

第七，了解基金的途径。

2009年中国基金投资者中，通过互联网了解基金信息的投资者比重最大（与被调查对象多数为网民有一定关系），网络信息获取便利，成本低，信息量大，越来越多的受到广大基民的喜爱。除此之外，报纸杂志和朋友同事也是比较重要的途径（见表7—30）。调查显示，年龄阶段和受教育程度对选择何种途径有明显的影响。随着年龄的增大，互联网渠道的占比逐渐下降，教育程度越高，通过互联网获取信息的比重随之增加。

表7—30 中国基金投资者了解基金途径
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美国2009年和2010年的数据显示（见表7—31），其网络的使用比例都比较高，相比而言，使用互联网来达到金融方面的目的的比例要比非金融目的的比例低一点。并且，随着年龄的增大，接触互联网的比例明显下降，这与中国的现象一致，老年人接受新鲜事物相对较慢。随着教育程度的增高互联网使用的比例也相应增高；收入增长时，因有更好的物质条件来接触互联网，其使用率也随之增高。

表7—31 美国基金投资者年龄、教育程度、家庭收入与使用互联网比例

[image: ]


通过以上的对比分析，我们发现，中美的基金投资者有相同之处也有不同之处：

◎在基本人群特征方面，中国的基金投资者年龄上更趋集中化、年轻化，教育程度普遍较高，有稳定的工作及家庭收入，基金在其金融资产中的占比相比美国投资者更小。这反映了中国基金市场的现实情况，由于起步较晚，虽然得到了很大的发展，但中国的投资基金远没有像在美国一样得到普通大众的接受，还有待继续发展。

◎在投资行为上的差异体现在，持有目的主要为长期持有以实现价值增值，持有数量多，持有时间有加长的趋势但对比美国任较短，在购买基金时考虑的因素还主要集中在以往业绩，获取信息面不够广阔，投资风格更激进，愿意为了高收益承担高风险等。这都反映了中国的基金市场在很大程度上是一个获取价值增值的市场，并没有像发达国家一样主要作为为以后的退休、儿女教育等进行储蓄的市场。


第8章 韩国资产管理业，政府主导模式之鉴

【本章导读】

●韩国资产管理业虽然起步较晚，但通过产品创新和制度完善，截至2010年二季度，韩国市场基金资产净值位列全球第12位。

●与欧美发达国家相比，韩国市场的基金资产净值在家庭金融资产以及GDP中的占比仍处于较低水平，尚有较大发展空间。

●韩国政府积极推行委托资产管理公司管理公共基金的模式，养老基金、公共年金的规模增速较快，推动了韩国资产管理业的发展。

●2011年，韩国资产管理业急需解决的两大问题是销售渠道的完善和投资者信心的重建。

后金融危机时代，韩国基金业进入了缓慢上升时期。韩国基金市场总资产净值的全球排名，由2007年的第15位上升至2010年的第12位，这主要得益于其基金市场在次贷危机后的较快复苏。

韩国快速步入老龄化社会，这对韩国资产管理行业来说，是一次难得的发展机遇。截至2010年7月，韩国退休养老基金规模增加至原有的5倍，规模高达193185亿韩元（约合1139.67亿人民币）。同时，韩国公众年金的规模也迅速增长，到2040年预计可达到2400万亿韩元（约合14.16万亿人民币），届时将成为全球最大的基金之一。今后，逐年上升的年金规模和委托管理比例，有望成为推动韩国资产管理业进一步发展的新动力。

在迅速发展的背后，隐忧正在逐渐升级。2010年，韩国基金市场总资产净值在GDP中的占比仅为20%，在居民金融资产中的占比更低至6.8%，与英、美等资产管理行业发达国家相比，仍有明显差距。此外，次贷危机也暴露出作为基金销售主渠道之一的银行还不能为投资者提供足够的产品信息的问题。

为了重塑投资者的信心，韩国基金业从标准化基金销售程序、实施“销售代理免费转换”计划等七个方面展开革新。在内忧外患的生存夹缝中，韩国基金业能否挽回投资者的信心呢？

韩国资产管理业发展概况

1924年，美国MFS公司推出世界上第一只现代意义上的共同基金。20世纪80年代，共同基金在全球开始流行。相比上述两个时间点，韩国的资产管理业起步较晚，直到1998年才推出第一只共同基金。在此之前，大部分韩国资产管理公司以信托公司的形式设立，如成立于1970年的“第一单位信托”（First Unit Trust）；普通的韩国家庭缺乏集合投资的理财概念，大部分的家庭资产多投资于银行存款和房地产。

现状

1998年后，在政府、行业协会和业内领先公司的共同努力下，通过制度完善和产品创新，韩国资产管理业发展迅速。截至2010年6月份，韩国国内基金数量超过美国，达到8654只，基金市场总资产净值全球排名第12位,达到2529亿美元（约合16767.27亿人民币）（见表8—1）。

表8—1 2010年6月各国基金数量比较
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韩国基金市场总资产净值全球排名由2007年的第15位上升至2010年的第12位（见表8—2），这得益于其基金市场在次贷危机后的较快复苏（如图8—1所示），韩国基金市场总资产净值在2009年上半年开始出现明显上升，至2010年已重新步入缓慢上升的通道。

表8—2 2007—2010年各国基金市场总资产净值排名(十亿美元)
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图8—1 2006—2010年韩国基金市场管理资产总额及总资产净值（十亿韩元）

如图8—2所示，对比韩国基金市场总资产净值在2010年的小幅上升，全球基金市场总资产净值在同期内呈现出小幅下降的趋势。
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图8—2 2006—2010年全球基金市场总资产净值（万亿美元）

基金市场总资产净值占比偏低

2010年，韩国基金市场总资产净值在居民金融资产中的占比为6.8%，虽然比同处东亚地区的中国和日本略高，但相比英、美等资产管理行业发达地区仍有明显差距（见图8—3）。截至目前，韩国普通家庭的金融资产大部分仍投资于银行存款，基金市场总资产净值在GDP中的占比仅为20%，虽略高于中国和日本，但与比例为78%的美国和33%的英国相比，仍有较大差距（见图8—4）。
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图8—3 2010年韩国基金市场NAV/居民金融资产

[image: ]


图8—4 2010年韩国基金市场NAV/GDP

养老基金发展潜力巨大

韩国社会是一个快速步入老龄化的社会。根据世界银行的数据显示，2009年韩国65岁以上老人占全社会总人口的比例将超过10%。与此同时，随着出生率的不断降低，15岁以下少年儿童在总人口中的比例正持续降低（见图8—5）。在不久的将来，韩国社会越来越多的老年人的养老问题将成为越来越少的中青年身上一道沉重的生活压力。
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图8—5 1970—2009年韩国人口老龄化趋势

为了应对老龄化社会中不断加重的养老负担，韩国政府于2005年开始实行新的退休养老基金（retirement pension fund）制度。在制度实行后的五年中，韩国退休养老基金规模增加至原有的五倍。截至2010年7月，其规模达193185亿韩元（约合1139.67亿人民币）（见表8—3）。

表8—3 2006—2010年韩国退休养老基金规模（亿韩元）
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与此同时，韩国公众年金（public pension fund）的规模也在迅速增长，到2040年预计可达到2400万亿韩元（约合14.16万亿人民币），届时将成为全球最大的基金之一（见图8—6）。在这一基金的管理模式上，韩国政府也在积极寻求由资产管理公司受托进行管理。截至2010年8月，公众年金中委托资产管理公司进行管理的基金比例达到11%（见图8—7）。在今后的发展过程中，逐年上升的年金规模和委托管理比例有望成为推动韩国资产管理业进一步发展的新动力。
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图8—6 2008—2043年韩国公众年金规模

[image: ]


图8—7 2002—2010年韩国公众年金委托管理比例

基金市场的结构调整

截至2010年11月，韩国基金市场的总管理资产为3000亿美元（约合19890亿人民币），其中权益型基金占31.23%，货币市场基金占23.97%，债券型基金占16.02%，衍生品型占5.59%，其他类型占23.97%（见图8—8）。
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图8—8 2006—2010年韩国基金市场结构

截至2010年10月，韩国基金资产在本国股市市值中的比例为6.63%，在债市市值的比例为8.64%（见图8—9）。如图8—8所示，基金资产在股市市值中的比例于2008年达到高点后开始下降，一方面是因为部分定投型基金（installment fund）到期，另一方面是因为投资者在金融危机后更倾向于收益较稳定的债券。
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图8—9 韩国基金资产在韩国股市和债市中的比例

海外投资基金强势复出

次贷危机过后，韩国海外投资基金（OITFs）在较短时间内实现了强势复苏，直至2010年政府取消于2007年制定的资本利得免税政策后才略微有所下降。在投资领域，韩国OITFs大部分投向中国等新兴市场国家。截至2010年6月，韩国海外投资基金规模为412770亿韩元，其中投资于中国的比例接近30%。与之相反，韩国离岸基金在次贷危机后则一直处在规模缩小的通道中（见图8—10）。
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图8—10 2007—2010年韩国OITFs基金和离岸基金总资产净值（十亿韩元）

韩国资产管理行业的“第一”

1.1998年，韩国首只共同基金——未来资产基金管理公司的“朴铉柱1号”发行

2.2000年，韩国首只债券抵押证券基金（CBO funds）发行

3.2000年，韩国首只私募股权基金（private—placed equity funds）发行

4.2002年，韩国首只ETF发行

5.2002年，韩国首只组合基金（fund of funds）发行

6.2004年，韩国首只房地产基金发行

7.2005年，韩国国家养老基金（retirement pension funds）发行

两次金融危机中的韩国资产管理业

1997年，亚洲金融危机爆发。2007年，波及范围更广的次贷危机爆发。韩国在这两次危机中都是重灾区，然而通过政府、行业协会以及业内领先公司的共同努力，韩国资产管理业抓住了危机存在的机遇，实现了进一步完善自身架构和发展模式的突破性改革。

金融危机对韩国资产管理业的影响

1997年的亚洲金融危机对韩国经济造成了巨大破坏，与此同时，韩国资产管理业存在已久的痼疾也在危机中暴露出来。当时，韩国市场上没有真正独立的资产管理公司，已有的公司或基金经理都在不同程度上和政府或大企业集团存在关联。资产管理公司的非完全独立性制约了其在市场上的业绩表现。通过金融危机的洗刷，市场显示出了对完全独立、透明、公司治理完善且对投资者负责的资产管理公司的需求。金融危机对国民经济造成的巨大破坏也促使韩国政府对本国的金融体制进行反思，并希望以前过于依靠大型财团的状况能有所改变，从而降低国家经济的整体风险。另一方面，国际货币基金组织在提供“紧急援助资金”的同时，也对韩国提出了在危机过后推行类似于美国共同基金的资产管理模式的要求。基于上述原因，韩国政府自1997年起，对于独立资产管理公司的设立，在政策等多方面给予了相当力度的支持。

20世纪90年代，韩国国内利率持续走低，同时CPI在1998年后大幅上涨，再加上房地产市场的持续不景气，越来越多的韩国家庭开始将金融投资由传统的银行存款及房地产投资转向非银行存款类的金融投资（见图8—11和图8—12）。这样的理财环境也催生了市场对新型投资方式和投资产品的进一步需求。
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图8—11 1995—2009年韩国三年期国债利率
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图8—12 1991—1998年韩国CPI

在内外因素的共同作用下，1998年，韩国第一只共同基金开始面向公众发售。此后，在政府、行业协会和业内领先公司的共同努力下，韩国资产管理行业在制度完善和产品创新等领域取得了一系列重大突破，资产管理规模迅速发展。在法规建设方面，具有代表性的是2003年颁布的《间接投资资产管理业务法》和次贷危机后颁布的《金融投资服务及资本市场法案》。

《间接投资资产管理业务法》

2003年10月颁布的《间接投资资产管理业务法》（Indirect Investment Asset Management Business Act
 ），是一部对韩国资本市场具有重要意义的法案，其旨在通过整合资产管理行业的所有监管法规，来解决诸如监管不公等业已存在的问题（见表8—4）。在该法案颁布之前，韩国基金市场是依照基金管理人的不同类型，适用不同的法规进行监管的。

表8—4 《间接投资资产管理业务法》实施前，基金类型与适用法规

[image: ]


以资产管理者类型而非基金类型来确定适用的监管法规，这一制度经常遭受投资者和资产管理人的诟病。

◎首先，这一制度容易造成监管不公。不同的公司可能管理同类型的基金，而这些相同的基金却由不同的法规监管，监管不公显而易见。

◎其次，这一制度缺乏对投资者足够的保护。由于对基金的监管是由对管理者的监管衍生出来的，也就是说监管并非直接针对基金产品。因此在新产品推出时，就很容易出现监管乏力的情形，不能有效保护投资者的利益。与此同时，由于新的投资产品没有对应的法规，从某种程度上也抑制了金融创新。

在这一背景下，《间接投资资产管理业务法》的出台在多个层面上解决了当时存在的问题。《间接投资资产管理业务法》以《证券投资信托业务法》（Securities Investment Trust Business Act
 ）为基础，整合行业的法规把所有资产管理活动置于公平同一的监管环境下，增加基金的可投资对象（如ETF、OTC和房地产），极大地促进了韩国资本市场的发展。

《金融投资服务以及资本市场法案》

2009年颁布的《金融投资服务以及资本市场法案》（FSCMA）由六部法律法规合并而成（如图8—13）。在此之前,这六部法律法规构成了韩国资本市场的主体法律框架。
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图8—13 2009年颁布的《金融投资服务以及资本市法案》（FSCMA）框架

《金融投资服务以及资本市场法案》通过对原有法律体系两个方面的重大调整，在很大程度上改变了韩国资本市场的面貌（见表8—5）。

表8—5 《法案》实施前后韩国基金种类及可投资对象比较
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◎第一，关于基金类型。在新的法律环境下，依据基金所投资的对象，基金被分为五种类型，分别为证券型基金、房地产基金、货币型基金、平衡型基金和其他。其中新设立的平衡型基金（balanced funds）可以投资于任何类型的资产，而在《金融投资服务以及资本市场法案》之前不存在有此功能的基金类型。

◎第二，关于基金公司设立的形式。在之前的法律框架下，基金公司只能以信托或者投资公司的形式设立，而在《金融投资服务以及资本市场法案》实施之后，基金公司还可以其他的形式设立，如合伙企业、有限责任公司和合作联盟等。

由于《金融投资服务以及资本市场法案》为资产管理业提供了较宽松的法律环境，韩国的资产管理公司数量在2008—2010年的两年时间里增加了50%，公司数量的增加导致平均管理资产下降，竞争加剧，市场效率增加（见图8—14）。
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图8—14 2001—2010年韩国资产管理公司数量及平均管理资产(十亿韩元)

韩国资产管理业面临的挑战

在韩国资产管理行业中，银行至今仍是基金销售的三大主渠道之一。然而，经历了次贷危机的冲击，银行在基金销售过程中不能够为投资者提供足够的产品信息的问题进一步凸显，由此导致的客户不满和投诉时有发生。2008至2009年，与之相关的投诉量更是大幅度上升（见图8—15）。
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图8—15 2007—2010年韩国资产管理业客户投诉数量

韩国基金市场的销售主渠道以证券公司、银行和保险公司为主，这三者合计占所有基金销售渠道的94%（见表8—6），与欧美等国相比（见表8—7），缺少独立的专业销售渠道，是韩国资产管理行业所面临的一个重大问题。与此同时，投资者申购、认购、赎回基金的方式同样十分有限，这也是导致金融危机后相关投诉量激增的一个间接原因。

表8—6 2010年9月韩国基金销售渠道
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表8—7 2010年9月美国基金销售渠道
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次贷危机后，韩国资产管理业还需解决如何有效重建投资者信心的问题。伴随投诉量的增多，基金赎回比例也大幅度上升，这一情况在股票型基金中表现尤甚。基金的赎回，一方面是因为部分定投型基金到期，但更多则是投资者信心受挫的表现（见图8—16）。
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图8—16 2006—2010年韩国股票型基金的净资金流动（十亿韩元）

为有效解决上述两个问题，韩国政府、行业协会及业内领先公司均做出了积极的努力。

标准化基金销售程序

为使基金销售过程中信息能充分披露给投资者，并提高投资者对基金产品的信心，韩国金融投资协会制定了基金销售环节必须遵从的三个标准程序，分别是：

◎通过信息分析“甄别投资者”。

◎确认产品和投资者的需求和偏好等“是否匹配”。

◎充分的“产品信息披露”。

通过推行标准化的销售程序，能有效防止基金销售给“错误”人群，从而使投资者在购买基金的过程中能更加放心。

降低基金的认购手续费和基金管理费

为重建金融危机后的市场信心，降低投资者的投资成本并鼓励长期投资，韩国金融投资协会和韩国政府合作，通过立法把此前均为5%的基金认购手续费和基金管理费比例分别降至2%和1%。这一投资费率的下调对推动投资者进行基金投资无疑起到了正面的推动作用。

实施“销售代理免费转换”计划

该计划本质上同样致力于降低投资者的投资成本。计划规定，基金购买者在更换销售代理时无须缴纳任何费用（见图8—17）。在此之前，更换销售代理需缴纳一定的基金赎回费用。该计划旨在通过把对销售代理的选择权交给投资者，来促进基金销售机构之间的公平竞争和服务质量的提高。
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图8—17 基金购买者可免费更换销售代理

合并小规模基金

截至2010年二季度，韩国共有8654只基金，大约是同处于东亚地区的中国的14倍和日本的2倍（见表8—8）。然而，在8000多只基金中，大部分是小规模基金，数量众多的小基金在一定程度上降低了市场效率，对整体的资产收益造成了影响。因此，通过简化基金合并程序、合并小规模基金能起到加强资产集中性和管理专业性的重要作用。

表8—8 2010年6月各国基金数量（百万美元）
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完善信息披露制度

韩国金融协会和政府合作，在整合已有基金信息披露规则的基础上，制定了“基金经理公告”和“投资分析师公告”等制度。改善的信息披露系统能给投资者提供便捷的信息获取渠道，同时对证券交易有更严格的披露要求。

推广长期价值投资文化

投资者普遍缺乏长期投资理念以及海外投资基金偏重特定地区是韩国资产管理业的两大痼疾。因此，韩国政府和金融投资协会一直尝试通过多样化的形式向国民宣传长期价值投资的投资文化。

建立多层次的投资者教育体系

为增强国民的金融素养，提高投资者的自我保护意识，夯实资本市场可持续发展的基础，韩国依据受众的年龄和职业，分别提供适合所有年龄层，适合年轻人，适合特定职业的金融知识培训。同时，韩国政府和金融投资协会还积极加强投资者教育的国际交流。在2005年成立投资者教育委员会的基础上，分别在2010年举办了投资者教育亚洲论坛，并正以主席国的身份基金筹备2011—2012年投资者教育国际论坛。


第9章 动荡中的审慎监管之重

【本章导读】

●2007年第四季度，雷曼隐藏的问题资产是390亿美元，到了2008年第一、二季度，从资产负债表中暂时移除的问题资产达到了500亿美元。其在2008年第二季度的净杠杆比率为15.4，而据调查者估算，实际值为大约17.3。进而导致在2008年9月15日雷曼申请破产之前的近两周，雷曼其实已经资不抵债了。

●2008年5月和6月，雷曼前高管马修·李多次致信雷曼管理层和安永会计师事务所，就“回购105”提出疑虑。然而，“安永没有采取措施加以调查”，只是与雷曼公司董事会的审计委员会进行过会谈，但没有负责任地直接向雷曼公司董事会报告，也没有进行任何质疑。

《史记·越王勾践世家》：“越王勾践反（返）国，乃苦身焦思，置胆于坐，坐卧即仰，饮食亦尝胆也。”

2010年3月16日，一份长达2200页的雷曼兄弟公司破产调查报告的出台，揭示了被视为本次金融危机全面爆发标志的雷曼兄弟公司破产案的原因。从报告的剖析中可见，在雷曼破产的过程中负有责任的相关方，除了其自身利用“回购105”操纵财务报表、英国的年利达律师事务所不顾后果出具意见函，安永会计师事务所在审计中对此问题的熟视无睹，还有，交易对手要求提高抵押、监管机构的缺少应急干预措施等等。

雷曼破产调查报告反映了微观和宏观审慎监管框架的重要性。为了吸取金融危机的教训，美欧各国在危机后纷纷推出了金融改革方案，都旨在加强金融体系的监管，建立起资产管理行业的宏观审慎监管架构。

宏观性的审慎监管对资产管理行业尤为重要。资产管理行业有其特殊性，表现为资产管理机构在资金的获得和运用上，可能面临更大的波动风险，在出现危机信号时更容易出现拥挤交易，加大风险传递的速度和范围。

回顾这一段历史，对我国资产管理行业监管体系有重要的启示意义和借鉴价值。在资产管理行业加快建立宏观审慎监管框架的趋势中，我国同样要强调宏观审慎之重。

在2008年9月15日这一天，有着158年历史、堪称华尔街代表的投资银行——雷曼兄弟公司申请破产保护。这一美国历史上最大破产案引发连锁反应，保险业巨头美国国际集团（AIG）以及高盛集团、摩根士丹利等大公司深陷困境，全球金融危机全面爆发。

2010年3月16日，一份长达2200页的雷曼兄弟公司破产调查报告的出台揭示了被视为本次金融危机全面爆发标志的雷曼兄弟公司破产案的原因。从报告的剖析中可见,在雷曼破产的过程中负有责任的相关方，除了雷曼公司自身利用“回购105”操纵财务报表、英国的年利达律师事务所(Linklaters)不顾后果出具意见函，安永会计师事务所在审计中对此问题的熟视无睹，还有交易对手要求提高抵押额、监管机构缺少应急干预措施等。这些都值得我们深思。

在金融危机之后，各方对“宏观审慎监管”（Macro-prudential supervision）的强调逐步增强，各国金融监管法例的修订也体现出这一监管趋势。本书从宏观审慎监管的角度，通过分析该破产调查报告，参考美国和欧盟在金融危机发生后采取的一系列金融监管改革，研究宏观审慎监管在资产管理行业中的特征与实践意义，并对照目前我国金融市场现状，对我国资产管理业监管提出了一些思考和建议。

宏观审慎监管

宏观审慎监管（Macro-prudential supervision）这一概念可能较早见于20世纪70年代末国际清算银行（BIS）的相关文献中，Crockett（2000）将其定义为：宏观金融当局为了减少金融动荡产生的经济成本、确保金融稳定而将金融体系整体作为监管对象的监管模式。在金融危机后，这一监管模式受到越来越多人的关注，国际清算银行下属的全球金融系统委员会（CGFS）总结了各方面对宏观审慎监管的定义，认为目前定义上有几点共识：

（1）使金融系统免受实体经济冲击。

（2）控制系统性金融危机的风险。

（3）防止金融体系对实体经济的溢出效应。

（4）减少金融体系对经济周期的放大。

（5）金融体系风险不等同于单个金融机构风险的加总。

（6）金融机构共同持有的风险敞开以及金融体系之间的联系十分关键。

目前金融监管框架的改进十分鲜明地体现了宏观审慎监管的趋势。

2009年以来美国的《金融监管改革——新基础：重建金融监管》改革方案、英国的《2009年银行法案》和《改革金融市场》白皮书，以及欧盟理事会的《欧盟金融监管体系改革》方案均体现在保持微观审慎监管的基础上，进行有效的宏观审慎监管的鲜明理念。2009年4月的G20峰会指出，作为微观审慎监管和市场一体化监管的重要补充，各国要加强宏观审慎监管，并且在《增强金融体系宣言》中基本确立了全体系金融监管新框架。

宏观审慎监管的框架主要由时间维度和空间维度构成，前者是指系统的总体风险随时间如何发展，后者是指在特定时间内，风险如何在金融体系中的各金融机构之间的分布和相互作用。目前这种监管理念在商业银行之间的应用比较前瞻。

例如，就时间维度来看，宏观监管当局可以采取逆周期的银行审慎监管政策、采用动态拨备政策以及科学果断的相机抉择政策（成家军，2009）；而就空间维度来看，宏观监管当局可以采取自由裁量制度实施“自上而下”的干预，加强信息的透明度和监管信息的共享等（巴曙松等，2010）。

不同于商业银行的是，资产管理机构在资金的获得和运用上可能面临更大的波动风险，在出现危机信号时也更容易因为出现拥挤交易（Crowded Trade）而加大风险传递的速度和范围，因此宏观审慎监管在资产管理行业也显得尤为重要。

雷曼破产的原因

回顾整个报告，雷曼破产的原因，汇聚了金融市场的种种失灵，也显示了审慎监管框架下的一些缺陷和漏洞。

（1）公司不断放大风险的业务转型，对“回购105”的大量使用以及监管层对微观风险的消极对待，是公司管理层突破控制代理问题之后的市场失灵表现，反映了微观审慎监管的不足。

（2）清算银行和交易对手的同向风险控制反映了宏观审慎监管中的时间风险传递。

（3）由英国子公司完成“回购105”交易以及英国的年利达律师事务所和安永会计师事务所在处理“回购105”的过程中缺乏应有作用反映的是宏观审慎监管中空间风险传递效应，包括跨行业和跨区域之间协同监管的失效。

控制代理问题下的市场失灵与监管缺位

第一，错误的转型战略，从“中间业务”到“放大杠杆的自营业务”。

2006年之前的雷曼，主要从事的是低风险的经纪商和投资银行业务，很少用资本金开展自营投资，更多的业务是将贷款类资产通过资产证券化过手给其他金融机构，是一种“中间业务”。但是在2006年之后，管理层受到其他金融机构参与房地产相关衍生品业务获得丰厚回报的诱惑，将雷曼的发展战略转型到动用自有资本金参与商业房地产贷款、杠杆贷款和私募股权基金的“放大杠杆的自营类业务”，以获取更高的收益。

特别是进入到2007年，次贷市场开始出现风险之后，雷曼高层更是对市场形势出现重大错误估计。他们认为次贷市场的问题不会传导到其他业务领域，更不会对整个经济产生影响。他们认为此时采取逆市扩张战略，有助于超越其他竞争对手，在次贷市场上占据竞争优势。正是过度自信和激进的逆市扩张政策加速了雷曼的破产。

此外，管理层在推行高风险策略时，突破了公司风险管理的相关规定，甚至在2007年解雇了反对公司激进扩张的首席风险官和固定收益部总裁。此时，公司内部的治理机制和风险管理机制都趋于失效。

第二，频繁利用“回购105”，粉饰财务报表。

2008年3月，贝尔斯登现金流面临困境，被摩根大通银行收购。对雷曼来说，危机已近在眼前。在贝尔斯登倒下之后，市场对银行业的恐慌情绪蔓延。雷曼自知财务杠杆风险暴露太高，一旦市场对其失去信心，现金流的断裂会使得其重蹈贝尔斯登的覆辙。为了能够维持市场的信心，雷曼开始自救。对投资银行来说，市场最关注的就是其净财务杠杆（net leverage）同流动性资产池的资产数目（liquidity pool）。作为次贷市场的主要做市商，雷曼无法通过抛售相关次贷资产来降低杠杆和筹措流动性，为了支撑雷曼的信用和市场对其的信心，雷曼开始在季报前大量使用一种“曲线规避监管”的表外操作——“回购105”粉饰其资产负债表。

回购本是欧美公司为了在每季度末平衡资产负债表而普遍采用的一种短期融资行为。公司以证券为质押，从银行借得现金，并承诺在一定期限后连本带息返还这些资金。在正常操作中，公司出售资产融资的同时必须确保在几天内将所售资产购回，这一过程中，其资产仍然存在于资产负债表上。

雷曼的所谓回购，即“回购105”（雷曼通过回购协议——卖出资产换取现金的短期操作），其不同之处在于：一般回购交易抵押品扣减率为2%，即抵押方每借100美元，需要以价值102美元的债券作抵押，而雷曼是以5%的扣减率进行交易，即每借100美元资金的抵押品价值为105美元。会计准则SFAS140将这种操作归为“销售”而非“融资”。因此，“回购105”在账面上表现为销售收入，而雷曼的“杠杆化”在这一过程中就被移出了资产负债表。通过这种方式，在公众投资者、评级公司、政府官员和雷曼董事会不知情的情况下，雷曼人为地降低了公司的杠杆率。2007年第四季度雷曼隐藏的问题资产是390亿美元，到了2008年第一、第二季度，雷曼从资产负债表中暂时移除的问题资产达到了500亿美元。其在2008年第二季度的净杠杆比率为15.4，而据调查者估算，实际值为大约17.3（见表9—1），进而导致在2008年9月15日雷曼申请破产之前近两周，雷曼其实已经资不抵债了。

表9—1 雷曼使用“回购105”的量及效果
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天下没有免费的午餐，同雷曼交易“回购105”的对手对这种表外操作要求更优质、更多的抵押品，更高的利息，这加重了雷曼在流动性方面的压力，并且最终由于无法满足交易对手的流动性要求而申请破产保护。

第三，监管机构的“袖手旁观”。

调查中，美前财长保尔森、美联储主席本·伯南克和时任纽约联邦储备银行总裁盖特纳说，2008年3月贝尔斯登垮掉之后，他们感觉雷曼将是下一个倒下的，因为两者症状相似：杠杆比率高、资产流动性低、外加坏账一大把。不同监管机构都意识到了雷曼的流动性存在严重问题，但监管行动十分有限。贝尔斯通被摩根大通兼并后，美联储曾向雷曼公司注入了大量资金，同时，负责监管投资银行的美国证监会和美联储纽约银行对雷曼进行了测评，结果显示雷曼的财务状况已根本无力应对任何挤兑风潮。对此，美国证监会只是降低了对雷曼资产价值的估值，但“没有建议或要求雷曼公司在其公开的财务报表中也采取同样的行动”。

风险同向与拥挤交易

报告显示当雷曼被迫减记大量房地产相关信贷资产后，2008年第二季度报出了28亿美元的巨亏。其清算银行及交易对手已经对雷曼失去信心，他们开始对雷曼收紧流动性。JP摩根、花旗银行更是要求雷曼为其每日的回购提供更多抵押物，雷曼的流动性再次受到重大打击。正如美国证监会的分析师Michael Hsu在雷曼破产前3天向美联储纽约分部所提供的报告中展示的，雷曼的清算银行（如JP摩根、花旗银行、美国银行）为降低每日回购的风险，锁定了大量的雷曼流动资产（超过250亿美元，超过了当时雷曼流动资产池的70%）。在这种挤压下，雷曼的流动性已完全不足以应付每日的现金需要，破产只是时间问题。

失效的跨行业、跨区域协同监管

第一，英国年利达律师事务所出具意见函，帮助完成不恰当的回购交易。

在SFAS140会计准则下，“回购105”如果被认为是放弃了控制一项资产（目的是从资产负债表上移出），那么移出的资产必须独立于出让方，并且必须在法律上要有真实的销售，出让方需要一个真实销售的意见函。雷曼无法从美国律师那里获得该类函件。但在英国的会计准则中，如果其所售资产估值超过其获得资金的105%，则认定企业不再拥有这些资产，可以将其记为“销售”，因而雷曼可以获得一个真实的销售意见函，来自于英国的年利达律师事务所(Linklaters)出具了这样的意见函。

第二，会计师事务所在审计过程中熟视无睹。

2008年5月和6月，雷曼前高管马修·李多次致信雷曼管理层和安永会计师事务所，就“回购105”提出疑虑。然而，“安永没有采取措施加以调查”，只是与雷曼公司董事会的审计委员会进行过会谈，但没有负责任地直接向雷曼公司董事会报告，也没有进行任何质疑。

危机后欧美各国的金融监管改革

从历史上看，资产管理行业的监管框架经历了约束—放松—创新—再约束—再放松的过程，但到目前为止，美国和英国的监管体系都仍停留在注重微观监管的层面，包括对单个公司业务的约束、对公司本身的风险控制等，微观审慎监管是金融危机前资产管理行业监管的重要特征。

金融危机之后，美欧各国推出的金融改革方案，都旨在加强金融体系监管，包括资产管理行业的宏观审慎监管框架。重要举措包括：

（1）将系统性风险监管纳入监管体系，对大型机构采取更加严密的监管，避免对市场产生负面影响。

（2）将金融衍生产品和另类投资纳入监管，要求进行信息披露；注重对消费者和投资者利益的保护。

（3）加强对市场中介机构的监管，要求信用评级机构采取注册和准入制度。

美国的金融监管改革

第一，《金融监管改革白皮书》。

金融监管体系在此次危机中的反应滞后和缺位使得美国政府于2009年6月17日出台了《金融监管改革白皮书》，希望能从根本上解决金融监管体制机制存在的矛盾与问题，防范监管风险，提高监管效能。主要内容为：

（1）加强金融机构和金融市场监管，革新传统金融监管理念。

（2）赋予政府系统性风险管理职权，规避系统性金融风险。

（3）调整金融监管机构权限，减少重复监管。

（4）强化对金融消费者和投资者权益的保护，促进金融交易公平。

（5）扩大国际监管合作，防止金融风险快速扩散和蔓延。

改革计划赋予美国联邦储备委员会(Fed)权力，监管美国规模最大、最具系统关联性的公司，将这些公司称为“一类金融控股公司”。这些大型公司将面临更高的资本金要求和更加严格的监管，因为它们能够对整个系统构成威胁。必要时，美联储可以直接接管。

市场监管方面，将对场外衍生产品、私人金融合约和衍生品交易商加强监督，并增加市场透明度。

此次危机中，与破产的金融机构相比，损失更加惨重的是投资者。计划建议创立一个新的机构，负责制定和推行诸如抵押贷款和信用卡等方面的消费者保护法规。新机构还有权改革美国的抵押房贷法律，确保消费者获得清晰全面的信息，并了解各种抵押贷款产品的风险和收益状况。

金融危机中，市场机制的失灵也使得金融监管采取应急措施的效果大打折扣。为此，计划给予监管机构应对未来危机的新工具，例如赋予政府接管具有系统重要性的大型金融公司的权力，赋予美联储在非正常紧急情况下进行紧急放贷的权力。

国际合作也是未来金融监管需要加强的领域。对于跨国经营的大型机构而言，不同国家间监管法规的差异提供了从中套利的机会。奥巴马政府希望其制定的许多新的标准能够与海外国家的新政策相协调，以创立一个相容的监管架构。具体举措包括制定相似的信用衍生产品监管规定，在对大型跨国金融机构进行监管方面签署跨境协议，以及与海外监管机构进行更好的合作。

第二，《2010年华尔街改革和消费者保护法》。

2010年7月21日，美国总统奥巴马签署的《2010年华尔街改革和消费者保护法》，简称《多德—弗兰克法案》，被认为是20世纪30年代以来美国改革力度最大、影响最深远的金融监管改革。主要内容如下。

加强监管部门协调。成立金融稳定监督委员会，由财政部牵头，成员包括10家监管机构的16名成员。主要职责包括：

（1）为可能威胁到金融稳定的大型、复杂金融机构制定更为严格的资本要求，并向美联储提出相关建议。

（2）在特殊情况下，可以直接拆分那些被视为对金融稳定构成威胁的大型金融机构。

（3）在财政部设立联邦保险办公室，负责甄别具有系统重要性的保险机构向金融稳定监督委员会提出建议。

美联储负责对大型、复杂金融机构实施监管，以确保美国政府了解这些金融机构的风险和复杂性。同时，美国政府问责办公室（GAO）对美联储在全球金融危机期间发放的紧急信贷进行一次性审计，包括那些用于帮助完成贝尔斯登破产及收购的贷款项目，以及用于稳定抵押证券市场的贷款项目。

银行必须满足更高风险和规模的资本标准，改革目前将信托优先证券（trust preferred securities，TruPS）计入资本的做法，要求资产规模超过150亿美元的银行在未来5年内以普通股或可以计入资本的其他证券来替代TruPS，自2000年以来通过TruPS筹集资本的社区银行在20年内完成资本构成的转换。美国海外银行的持股公司也需要遵守与国内商业银行同样的资本要求。

整合联邦政府监管体系。撤销美国储蓄机构监理局（OTS），将其职能合并到货币监理署（OCC）。这样，美国联邦政府的金融监管机构将被整合为四家：美联储、联邦存款保险公司（FDIC）、货币监理署和国家信用社管理局（NCUA）。

（1）美联储负责监管大约5000家银行控股公司以及约850家州特许银行。

（2）联邦存款保险公司仍将负责对在各州注册的非联储成员银行进行监管。

（3）货币监理署负责对在联邦注册的国民银行及储蓄存款机构进行监管。

（4）国家信用社管理局负责监管所有参加联邦保险的信用社。

法案还对问题金融机构高管的薪酬做出限制。政府有权对破产金融机构偿还债权人的行为进行限制。财政部可以为金融机构破产清算提供前期费用，但政府必须制定还款计划。联邦监管机构可以通过对总资产超过500亿美元的大型金融机构征收费用来弥补金融机构破产带来的损失。

加强对消费者和投资者保护。在美联储内部设立消费者保护局，对那些向消费者提供信用卡和按揭贷款等金融产品和服务的银行或者非银行金融机构进行监管。消费者保护局具有独立的监管权力，局长由总统直接任命。这一新的监管部门将负责检查所有住房抵押贷款相关业务，大型非银行金融机构及资产规模超过100亿美元的银行或信用社均在其管辖范围之内。

设立住房抵押贷款的全国性最低标准，要求银行审核贷款人收入水平、信用历史和就业状况，确保贷款人有能力偿还贷款。为防止金融机构通过证券化产品转移风险，要求其在贷款证券化时，在资产负债表上保留5%的风险资产。建立相关证券产品分类规定，风险较低的抵押贷款证券化产品享有豁免权。

在证券交易委员会（SEC）内部设立信用评级机构监管办公室，赋予其对所有评级机构进行处罚的权力。证券交易委员会可以撤销过去给出过多不当评级的评级机构。

加强对金融衍生产品和对冲基金监管。主要金融衍生品交易必须通过交易所进行，大部分场外衍生产品将被要求进入交易所和清算中心；要求银行将信用违约掉期（CDS）等高风险衍生产品剥离到特定的子公司；对从事衍生品交易的公司实施特别的资本比例、保证金、交易记录和职业操守等监管要求。根据这些规定，目前银行与客户之间签订的一些金融衍生品合约将被禁止。

加强大型金融公司自营业务管理。虽然银行仍可投资于对冲基金和私募基金，但其投资总额不得超过基金资本的3%，也不得超过银行一级核心资本的3%。银行不得向其投资的基金提供救助。

将对冲基金和私募基金纳入监管范畴。

（1）对冲基金和私募基金在证券交易委员会以投资顾问的名义进行注册。

（2）对冲基金和私募基金必须向证券交易委员会提供其交易情况及资产组合等方面的信息。

（3）资产规模超过1.5亿美元的公司必须接受证券交易委员会监管和定期检查。

欧盟的监管改革

欧洲虽然不是金融风暴的中心，但是由于欧美紧密的金融联系，使得欧洲的金融机构也付出了惨痛的代价。为此，欧盟甚至早于美国，在2009年年初就提出了关于金融监管改革的提议。具体包括：

第一，存款保障计划修正案。

提升最低存款保障金额从5万欧元到10万欧元；缩短支付时限天数；提高补偿程度到合格储蓄金额的100%。通过这些措施，可以有效降低由于银行倒闭引发的公众恐慌，避免发生挤兑。

第二，资本金要求指示修正案。

资本金要求指示是巴塞尔资本协定在欧盟法律体系的具体实现。经过此次金融危机，即使是严格的新巴塞尔资本协议也无法杜绝风险，对此，欧盟提出了修订资本金要求指示的修正案，包括：

（1）限定任何一方可能带给银行的最大风险程度。

（2）创立“监管学院”（监管者高层人员的定期会晤），加强对跨境银行集团的监管。

（3）清楚定义资本金概念，确定哪些资本可以算入一家银行的最低资本金要求。

（4）加强规范证券化负债，包括透明度和风险保留要求。

第三，加强对信用评级机构的监管。

要求信用评级机构必须将其主要模型，统计方法和评级的推断基础公布于众；消除评级系统中违背公共利益的行为；引进信用评级机构注册制；规定欧盟金融机构只能交易由在欧盟注册过的信用评级机构评级过的金融产品。

第四，加强对另类投资的监管。

另类投资包括对冲基金、私募基金和不动产基金。要求所有管理着超过1亿欧元的基金经理必须是被授权的，并接受管辖；提升基金和基金经理的信息透明度；确保所有的基金有严格有效的风险、偿付能力和利益冲突管理系统；在三年过渡期后，允许第三国家基金进入欧洲市场。

2009年9月23日，欧盟委员会通过《欧盟金融监管改革立法草案》，建立将宏观审慎监管和微观审慎监管紧密结合的金融监管架构。

◎在宏观层面上，将设立一个主要由成员国中央银行行长组成的欧洲系统性风险管理委员会，负责监测整个欧盟金融市场上可能出现的系统性风险，及时发出预警，并在必要情况下提出建议。

◎在微观层面上，设立欧洲金融监管系统对单个金融机构进行监管（即微观审慎监管）。该系统由各成员国的监管部门以及三个新升级组建的欧洲银行监管局、欧洲证券监管局和欧洲保险监管局组成，形成国家间金融监管的协同工作网，确保成员国执行统一的监管规则，并加强对跨国金融机构的监管。

结论及对中国的启示

雷曼破产调查报告中所反映的问题都可以在微观和宏观审慎监管框架下得到解释。雷曼破产的过程不仅反映了微观审慎监管中，公司治理不完善和政府缺位带来的市场失灵，更体现了宏观审慎监管中，各机构风险同向带来的拥挤交易风险和跨行业、跨区域监管协调缺失带来的第三方监督风险。雷曼破产的过程实质上是金融体系中微观与宏观审慎监管体系诸多不完善之处共同作用的结果。

正如美国总统奥巴马2009年6月正式公布其金融改革方案时的讲话那样，“我们无法选择这场危机如何开始,但当危机结束时,我们可以选择为它留下怎样的遗产。”危机之后各国都加强了资产管理行业宏观审慎监管框架的构建，包括：

（1）将系统性风险监管纳入监管体系，对大型机构采取更加严密的监管，避免对市场产生负面影响。

（2）将金融衍生产品和另类投资纳入监管，要求进行信息披露。

（3）注重对消费者和投资者利益的保护。

（4）加强对市场中介机构的监管，要求信用评级机构采取注册和准入制度。

这种在资产管理行业中加快推动宏观审慎监管框架建立的趋势对我国资产管理行业监管体系也是重要的经验与借鉴，可以改进的地方包括：

树立并强化整体金融监管和全面金融风险监管的理念

国内现行金融监管体系是以金融机构类型来划分的，在金融市场发达程度不高，分业经营体制之下，这样的监管体系还可以胜任。但是随着金融市场发达程度提升，金融大规模混业经营的趋势之下，各类金融机构之间的界限越发模糊，金融风险也更加难以识别和监管。各个金融机构之间复杂的交易安排可能使得单个机构的破产引发一系列连锁反应，而这些风险因素都游离于传统的金融监管体系之外。因此，一定要树立整体金融监管和全面金融风险监管的理念。

对于资产管理行业而言，这一发展趋势尤为明显。

股指期货已经成功上市，在促进市场定价合理、丰富投资机会的同时，杠杆交易和T+0也增大了风险。随着开展业务种类的增加，不同业务之间的风险也可能产生关联。特别是资产管理行业，很大程度上取决于投资者对于金融机构专业能力的信心。如果因为单独的风险引发对整个行业的失信，导致投资者资金的大规模流出，那将会对市场造成巨大的影响。

针对于这类不严格属于某一单一机构和子市场，但是可能传染至整个市场，危害性大的风险，现有的监管体系需要改变多头管理的局面，有必要成立专门的机构研究和监控金融市场中可能存在的整体风险。该机构应该能够协调现有的监管资源，以维护金融市场的整体稳定为首要目标。事先根据已有的金融风险案例，编制金融危机处置实践和指引，以提高应对金融危机的效率。

加强对市场中介机构的监管，发挥中介机构的作用

此次金融危机中充分暴露了市场中介机构不能发挥应有作用对市场产生的危害。

上一次安然和世通财务造假危机中，安达信会计师事务所爆出了做假账的丑闻，最终倒闭。此次金融危机，对雷曼的破产调查又牵扯到了英国的年利达律师事务所和安永会计师事务所。

金融市场能够正常运转，很大程度上需要这些市场中介能够保持客观公正，发挥监督作用。如果这些中介机构，也受到利益驱使，丧失了公信力，市场失灵也就在所难免。

国内金融市场中，律师和会计师事务所等中介机构大多存在激烈竞争，为了争夺业务，大多唯企业的命令是从，这种情况下就很难保证这些中介的独立性。有必要对这些市场中介机构实施行业准入制度，限制行业的无序竞争，培养中介机构形成良好的职业操守和自律，树立行业公信力。

强化公司治理结构，完善公司治理

本次金融危机的根源是金融机构为了追求利润最大化而采取高杠杆策略，开展高风险业务。在这一过程中金融机构的高管获得了大量的奖金，而股东的收益却相当有限，同时还要承担破产的风险。金融机构的内部人控制问题突出了公司治理结构存在的缺陷。

应该强化公司治理结构，充分发挥大股东、董事会、独立董事和外部监管机构、新闻舆论在公司治理中的作用，共同促进公司治理结构的改善和提升。

深化信息披露制度，增强信息披露的透明度

阳光是最好的防腐剂，充分的信息披露至关重要。金融创新复杂性的不断提升，即使是专业的金融监管机构，也难以把握。事先规定的法律法规，即使考虑得再周到，也会轻而易举地被金融机构以各种方式突破。强化金融机构在这方面的信息披露，可以在一定程度上改善信息不对称的程度，进而规避金融风险的发生。

对于国内资产管理行业而言，基金的信息披露相对比较充分，但是基金管理公司整体的信息披露程度还有待提升，更加透明的信息披露也有助于改善基金管理公司的治理结构。另外，亟待提升的领域应该是银行理财产品领域。这类产品的信息披露程度尚处于较低水平，从维护投资者和消费者利益的角度出发，应该要求提升银行理财产品的信息披露。


第二部分 中国资产管理机构的变法与革新

生存的智慧在战火中交织，竞争的残酷在硝烟中弥漫。国内基金业在爆发式增长后迅速陷入了困境，为了在乱世中雄踞不倒，几大基金公司纷纷吹响变法革新的号角：向国际市场进军，发展专户“一对多”业务，探索符合市场规律的投研体系，大胆迈向业务转型之路，全面加速全球化发展进程。


第10章 国际化发展：跳出“红海”战场

【本章导读】

●过去10年，中国基金行业公募基金的资产及份额规模，每年均以超过40%的幅度增长。截至2010年12月底，62家基金管理公司管理的总资产超过3万多亿元人民币，包括中国社会保障委员会的委托资产3150亿元人民币，企业年金1067亿元人民币，特定客户资产1124亿元人民币，公募基金的管理资产规模则达到2.49万亿元人民币（包括QDII基金）。

●截至2010年年底，新基金募资总额为3100亿元，平均每只基金的募资规模仅为21亿元。尽管2010年以来基金发行数量创下历史新高，但其募集总额和每只基金的平均发行额均创下2006年以来的第二最低水平。发行规模最大的农银汇理中小盘基金，发行规模92亿元；发行规模最小的为宝盈中证100指数，募集规模仅有2.8亿元。

●2007年年底，公募基金仅有363只，截至2010年12月有704只。同期正值A股市场上市公司数量和流通市值容量大幅增加。截至2010年9月底，基金持股市值17580.29亿元，占沪深两市流通A股市值的11.68％；但2007年年底，公募基金管理的资产规模为32755.90亿元，基金持股市值占同期的A股流通总市值的27.18%。

只有不变的王道，没有不落的帝国。纷乱之世，若不居安思危，怎能发现帝国早已身处绝境且四面楚歌？从2007年到2010年，基金公司国际化发展的环境发生了巨大变化。国内基金业的发展陷入停滞，在爆发性增长过后，迅速陷入了“红海”境地。从此，中国基金业进入了血腥厮杀的红海战场。

主要原因在于：公募基金业务发展陷入停滞。近年来基金公司间竞争日趋激烈，利润空间不断降低。此外，很多中国个人投资者由于经济能力有限，抵御金融市场波动风险的能力也较弱，个人投资者投资基金的资源非常有限。过去5年，整体开放式基金的申购金额只占到赎回金额的95.3%，每年度开放式基金份额的增长都是依靠投资者认购新基金来维持。

为了跳出红海战场，基金公司开始重视国际资产管理业务，努力发展多元化、差异化的“蓝海”战略。国际化发展战略主要有以下三种：一是QFII投资咨询业务，二是QDII业务，三是基金公司境外平台。

在《2009年中国资产管理行业报告》中，第9章“香港资产管理行业：内地基金业国际化的练兵场”对国内基金行业的国际化发展开端进行过分析（见表10—1）。当时正值2007年年末，国内基金行业正在爆炸性增长，国际市场也还没有经历金融危机的动荡。如今，三年时间过去了，期间经历了百年一遇的金融危机，此时再来审视国内基金公司国际化走过的路径，与当时的分析加以对比，能够得到许多有意义的结论，并且对未来的国际化发展道路做出更为清晰的展望。

表10—1 2007年年末提出的国内基金公司国际化发展SWOT分析
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国内基金业陷入“红海”境地

2007年年末，分析国内基金公司国际化发展的驱动力，更多的是政策引导。当时监管机构相继出台了《内地与香港关于建立更紧密经贸关系的安排》补充协议四、《关于证券投资基金管理公司在香港设立机构的规定》等政策，基金公司开展国际化业务也是试点进行，并没有普及整个行业。当时我们提出的国际化发展战略构想也相对宏观，主要从国际投资、内地与香港资本市场联通等长期趋势着眼，对于具体业务的开展并没有过多设计。

当前国内基金业的发展环境相比三年前发生了巨大的变化，国内基金业发展陷入停滞，在爆发性增长过后迅速陷入到了“红海”境地。

国内基金业的红海战场

过去10年，中国基金行业公募基金的资产及份额规模每年均以超过40%的幅度增长。截至2010年12月底，62家基金管理公司总管理资产超过3万多亿元人民币，包括中国社会保障委员会委托资产3150亿元人民币；企业年金1067亿元人民币；特定客户资产1124亿元人民币；公募基金的管理资产规模则达到2.49万亿元人民币（包括QDII基金）。这些数据虽然相当可观，但是，公募基金的资产规模却逊于2007年顶峰时的净值。WIND数据显示，2007年年底，58家基金公司管理的基金资产净值（包括QDII基金）达到3.28万亿元人民币。

公募基金是中国基金行业的主要业务，在2007年年底公募基金仅有363只，截至2010年12月有704只，整体公募基金的资产规模明显萎缩。而且，同期正值A股市场上市公司数量和流通市值容量大幅增加。截至2010年9月底，基金持股市值17580.29亿元，占沪深两市流通A股市值的11.68%；但2007年年底，公募基金管理的资产规模为32755.90亿元，基金持股市值占同期的A股流通总市值的27.18%（见表10—2）。显然，公募基金的市场话语权已大大削弱。经济和市场都在发展，基金行业过去三年的总量却停滞，公募基金的增“量”不增“质”对基金行业发展带来了重大隐忧。

表10—2 基金持股市值占A股流通市值比例变化
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上述数字的对比仅仅是基金行业发展停滞的结果，其背后的原因是多方面的，包括以下几个方面。

资本市场大环境制约国内基金业发展

中国基金行业虽然发展得很快，但毕竟还是新兴加转轨的市场，加上广大投资者比较不成熟，投机性较高、风险意识低，因此，基金业监管部门从维护投资者利益与维持金融秩序角度出发，对基金公司新业务与产品创新的态度是有序开放。这些年，基金公司间竞争日趋激烈，基金公司和基金产品的严重同质化，利润空间不断降低。基金公司在产品和业务创新方面成本很高，很多在境外市场已经非常普遍的新产品在中国基金市场由于监管机构的风险考量还不能推出，而且国内资本市场的广度、深度、规模、流动性各方面都存在制约。

个人投资者资源有限

中国与美国的基金投资者结构非常相似：

◎美国的个人投资者拥有84%共同基金资产，而中国的个人投资者则持有公募基金82%的资产。

◎美国的个人投资者总数为8700万人，而中国公募基金个人投资者有效账户总数为8084万。

但是,美国个人投资者投资基金的中位数净值为8万美元（约53万人民币），而中国个人投资者投资基金的中位数净值只有10万人民币。可见，经过2007年之前的爆发性增长，国内基金行业现有公募业务已经接近发达基金市场的发展水平，但是受制于个人投资者有限的投资资源，进一步增长的难度很大，还依赖于居民收入提高这一外部基本面因素配合。

近20多年来,发达国家如美国与欧洲国家的家庭收入总额占GDP的比重一直稳定在60%以上水平。与之相比,中国同期的整体经济增长虽然强劲,工资总额占GDP的比重自1991年来一直在下降（如图10—1所示）。很多中国个人投资者仍处于中低收入水平，他们同时要应付高通胀、高房价和社会保障不足等问题。由于经济能力有限，抵御金融市场波动风险的能力也较弱，个人投资者投资基金的资源就非常有限了。只有个人收入和社会保障得到进一步提高，才会有更多投资者投放更多资源到基金产品上去。
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图10—1 家庭收入总额占GDP比重

扭曲的基金营销模式

过去5年,整体开放式基金的申购金额只占到赎回金额的95.3%,这表示每年度开放式基金份额的增长都是依靠投资者认购新基金来维持（如图10—2所示）。
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图10—2 基金行业申购赎回金额

投资者认购新基金的资金来自于赎回原有基金，这一扭曲的营销模式最终的受益者是商业银行。根据中国证券业协会报告显示，基金销售格局过去没有经历多大变化，商业银行仍是基金销售的主要渠道，约占总销售的60%，而2010年的数据为57.23%（如图10—3所示）。在这种过度依赖银行的营销模式中，基金公司将大量利润支付给商业银行，不利于基金行业培养核心竞争力。
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图10—3 基金营销渠道占比

截至2010年年底，新基金募资总额为3100亿元，平均每只基金的募资规模仅为21亿元。尽管2010年以来基金发行数量创下历史新高，但其募集总额和每只基金的平均发行额均创下2006年以来的第二低水平（见表10—3）。发行规模最大的农银汇理中小盘基金，发行规模92亿；发行规模最小的为宝盈中证100指数，募集规模仅有2.8亿。

表10—3 新基金发行情况
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由此可见，公募基金较高的赎回比例和首募规模持续萎缩进一步抑制了当前基金行业规模的发展。

新竞争对手不断出现

“红海”是竞争极端激烈的市场，但竞争不仅是来自同业；由2007年到2010年年底，基金公司总数才从58家增加到目前的62家（见表10—4），对基金公司的市场份额影响有限。其实，更多的竞争来自商业银行、保险公司、信托公司、私募与证券公司发行的理财产品等。仅目前商业银行2010年发行的理财产品总资产已达11691亿元人民币，信托产品规模也上升得很快。

表10—4 基金营销渠道占比
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认清行业发展格局，设计蓝海战略

可以这么说，上述几个原因从根本上制约了国内基金行业的主营业务——公募基金业务的发展空间。而解决基金行业“滞涨”的问题，一方面需要上述主营业务的发展瓶颈获得突破；另一方面也需要基金公司开拓思路，通过提供多元化、差异化产品，从事多元化的业务以增加收入和利润来源。2010年刚成立的纽银梅隆西部基金管理公司，表示将积极开展QFII咨询业务，力争成为中国领先的QFII咨询顾问机构之一。可见受到红海市场竞争日渐激烈的影响，过往新基金公司首先关注中国公募基金业务，然后发展其他业务和市场的规律可能从此改写。

抛开具体的业务形式，只从资产管理行业的本质入手，即帮助客户进行财富管理，根据客户的身份和证券市场所在地来划分，基金行业的发展大致上可以分为四个阶段（见表10—5）：

表10—5 基金行业发展的四个阶段
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◎第一阶段是为本地投资者在境内管理财富。

◎第二阶段是协助本地投资者把财富投资到境外。

◎第三阶段是替境外资金做向导，寻找本地的投资机会。

◎第四阶段则是再无地域之分，管理全世界的资金。

稳健成长的蓝海

与国内主营业务陷入停滞的尴尬局面相比，国内基金业在其他三个领域的发展则渐入佳境，业务拓展战略渐渐清晰和具体。从当前国内基金行业的发展格局和政策环境来看，切实可行的国际化发展战略主要有以下三种：

第一，QFII投资咨询业务。

2006年中国证监会颁布了《关于基金管理公司向特定对象提供投资咨询服务有关问题的通知》，容许基金管理公司以备案方式，直接向QFII、境内保险公司及其他依法设立运作的机构等特定对象提供投资咨询服务。多家管理规模庞大或拥有外方股东背景的基金公司如华夏基金、南方基金、华安基金、海富通基金、国泰基金和长盛基金等开展了相关业务。

第二，QDII业务。

《合格境内机构投资者（QDII）境外证券投资管理试行办法》在2007年中出台，容许具备相关条件的基金公司在中国境内募集资金，运用所募集的部分或者全部资金以资产组合方式进行境外证券投资管理活动。截至2010年年底，已有29家基金公司取得了QDII业务资格，共发行了28只开放式公募基金产品，资产总净值约为775.48亿元人民币，占到整体公募基金规模的4.0%。

第三，基金公司境外平台。

中国证监会在2008年出台了《关于证券投资基金管理公司在香港设立机构的规定》，批准具备相关条件的基金公司到香港以合资、分公司或子公司形式设立机构，并按香港法规开展业务。当前已有9家基金管理公司取得中国证监会审批并成立香港设立机构。

QFII投资咨询业务发展路径

基金公司QFII投资咨询业务的发展主要依赖于QFII额度的不断扩大。目前,境外投资者要直接参与A股市场主要是通过QFII平台。

数据显示，截至2010年9月底，中国外汇管理局批准了94家QFII与累计189.70亿美元的QFII额度（如图10—4所示）。中国经济良好的基本面，吸引国际资本源源不断地流入中国。即使遇上全球金融风暴，境外投资者对参与中国资本市场的兴趣仍是有增无减，每年投资增长达到27%（如图10—5所示）。
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图10—4 历年批准的QFII额度
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图10—5 外资持有国内证券情况

虽然QFII额度在不断扩大，但是与中国经济和资本市场的快速发展相比，QFII额度扩大的速度显然是大大落后。A股市场总市值在2004—2009年间增长了超过7倍，而外资持有A股占整体市值比例却在下降，其中一个原因是同期QFII额度只增加了4.8倍，落后于A股市场总市值的增长幅度。

从表10—6中可以看出，境外投资者对A股兴趣不断增加，而且基金公司的QFII投资咨询业务的绝对数量在持续增加，但市场上能给第三方利用的QFII额度（主要来源自外资商业和投资银行）却得不到扩容，QFII额度的供不应求变成了QFII投资咨询业务发展的瓶颈。

表10—6 外资持股占A股总市值比例
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在国内资本市场有限开放环境下，监管机构不断的调整和完善QFII相关规定，使其更加符合国内资本市场和经济发展的需要。由于人民币升值加速，境外资本单纯博取汇差、利差的做法引起了中国外监局高度重视。考虑到QFII额度可能被外资热钱利用作为豪赌人民币升值的投机工具，及至希望通过完善QFII组成提振A股市场，中国外管局决定改变QFII组成，由过往以外资商业和投资银行为主，变为选择主权基金、退休基金和养老基金类等长期机构投资者为新一代QFII，并同时加强对QFII额度使用的监控。这一趋势虽然会减少可供第三方利用的QFII额度，但是增加更多比例的二级市场积极投资者，也势必会增加投资环节外包的市场容量。

从更宏观的角度来看，随着中国资本市场与国际市场接轨的程度加深，QFII额度必将在未来获得大幅提高，直至取消资本项目管制，实现境外资本对国内市场自由投资，在这个过程中，QFII投资咨询业务也将水涨船高，市场容量获得相应提升。

基金公司QDII业务发展路径

2007年第一批出海的QDII基金出师不利。由于过度投资于香港市场与海外中国概念股票，其随着全球金融危机的恶化而遭受重大损失。根据晨星统计，截至2010年底所有第一批QDII基金的净值还是低于其发行面值。由外资银行亲自管理的银行系QDII理财产品同样触礁亏损，更有银行系QDII产品因为损失严重而清盘成为首只提前退市的QDII产品。投资者对QDII的恐惧三年来仍心有余悸，加上境外市场持续大幅波动，2008年与2010年发行的第二批与第三批QDII基金面临小规模、大赎回的两难局面，更有个别QDII基金打起了最低法定份额保卫战，避免成为首只基金公司系退市的QDII基金。

QDII短期内低迷的表现主要还是受到此前金融危机以及此后的市场动荡的影响，但是我们不能只将目光集中在QDII过去经历的高风险，还应该注意到QDII与国内市场的分散化效应，特别是那些定位于环球市场投资的QDII基金，过去的投资业绩也是可圈可点。而且一些QDII为投资者提供了海外市场的指数化投资工具，体现了投资的便利性。这些优势也是海外投资基金在其他发达市场占比不断扩大的驱动力。

第一，美国海外基金市场。

美国投资公司协会数据显示，直到2009年年底，美国共同基金市场资产净值高达111000亿美元，是全球最大的单一共同基金市场，占到全球市场49%（如图10—6所示）。到了2010年2季度，这个比例达到56%。美国拥有全球市值最大的股票与债券资本市场，规模分别达到118000亿美元（2008年美国中情局）343000亿美元（2009年SIFMA），美国的资本市场具有从足够规模满足整体本土基金市场的投资需求。而后，踏入20世纪90年代,随着各地新兴金融市场对外开放和投资者对分散市场风险的关注，美国共同基金行业也逐步扩大对外投资力度，海外基金（包括非美国债券基金）占美国本土基金市场的净值比例由90年代初的4.8%增加到2009年年底的12.6%，同期海外股票基金占美国本土股票基金净值的比例由10%激增到25.6%（如图10—7所示）。其实，QDII在美国基金市场亦曾经历过1993—1994年和2004—2007年两段高增长期才发展到现在的规模。虽然中国的QDII业务刚出海就触礁，但这项业务在发展不到4年时间已占到中国基金市场4%，达到90年代初期QDII占美国本土基金的规模了。
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图10—6 全球共同基金市场构成
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图10—7 美国海外基金市场占比

第二，其他海外市场的情况。

与美国情况相反，有些国家的本土证券市场与资产管理业务规模不对称，海外基金占本土资产管理市场的份额比例更为突出，特别是在亚太区域。

在新加坡，2009年度资产管理业务总规模为12080亿新元(约55000亿元人民币)，仅是配置在欧洲与美国证券市场的资产净值就达到13%。香港2009年度的资产管理业务规模为582兆亿港元，QDII资产净值（含中国A股）则高达415兆亿港元(71.2%)。亚太区规模最庞大与成熟的日本资本市场，QDII占当地资产管理业务规模的比例亦超过43%。

参照其他地区的经验，我们预计QDII在中国的发展空间还是非常庞大的。中国作为一个日益强大的拥有2.6万亿美元外汇储备的世界大国，在经济国际化、市场全球化的今天，持有更加多元化的海外资产是大势所趋。在这方面，国家出台的政策超越了短期市场波动，体现了前瞻性。中国人民银行在2011年1月13日颁布了《境外直接投资人民币结算试点管理办法》（容许中国境内机构以人民币进行股权投资并将其所得收益以人民币汇回境内），此举将鼓励更多的中国境内企业利用境外二级市场进行并购活动，重新点燃投资者对境外金融市场的兴趣和关注。

基金公司境外平台发展路径

经历了2年时间，中国基金公司到香港设立子公司初有成效。当中，仅有南方基金一家是通过合资方式成立境外分支机构——南方东英资产管理公司，南方基金占70%股权。其他基金公司易方达、大成、嘉实、华夏、博时、汇添富、海富通、华安等都以全资子公司方式成立香港机构。

对境内基金公司在香港设立分支机构的蓝海战略来说，之所以称之为“蓝海”，并不是因为没有竞争，相反，这里的竞争更加激烈，但是在这里，市场提供了充分自由的空间，企业凭借其创新能力和差异化发展手段可以开拓新的市场领域，获得更快的增长和更高的利润。

竞争对手更加多元化。在香港，基金公司要面对来自中国和国际同业直接竞争。由于香港容许金融机构混业经营，基金公司还要面对来自中国和国际的银行、券商与保险公司附属资产管理业务的挑战。

产品发行自由。香港的监管机构对基金公司发行公募基金或专户理财产品没有次序性要求，基本认为专户客户理财与风险承担能力较强，在合规方面的要求也相对较小。反之对公募基金的合规门槛则相对较高。基金销售在香港竞争一样非常激烈，渠道也是以银行为主。由于香港证监会与美国、澳大利亚和欧盟等地区达成了认可类似《可转让证券集体投资计划Ⅲ》（UCITSⅢ）基金的安排，容许在该等地区注册成立的公募基金在香港销售。截至2009年年底，在香港营销的海外公募基金达到1202只，即使是大型外资基金公司也未必拥有绝对营销优势。

市场进入成本高。基金公司香港分公司由于缺乏符合当地营销理财产品所需的相关投资业绩，加上品牌建设需时，目前多数依靠自营和发行专户理财产品，公募基金做得较少，只有零星的A股ETF。华夏基金和易方达基金的香港子公司选择了首先发行中国宏观经济概念的专户理财产品。不过，类似的公募基金与理财品在香港已基本饱和，能否打开新的局面要看未来业绩表现。除此之外，基金公司如要在境外发行A股产品，必须优先与外资银行达成QFII额度借用协议，增加了运营环节和成本。

此外，基金公司由于初到境外，在公司成立、组建团队、建立品牌和开通营销渠道各方面工作量都很大。很多新领域包括安排QFII额度、基金营销、客户服务、合规与风控等各方面需要额外投入。香港经营成本特别是租金和宣传开支都较内地高，部分功能如IT和基金会计可以外包，总部设立在深圳或广州的基金公司享有地域优势，人员上能提供一定支援。但更重要的是中港两地商业文化有异，而且香港金融机关对基金公司的高管和投资人员的离职管制情况比较宽松，人员的流动性更高。

尽管从表面上来看，国内基金公司在香港市场直面强大的竞争对手，自由发行产品，而且没有品牌和业绩，运作成本也较国内高出许多，还面临着团队、文化的磨合，其开展业务的前景并不乐观，但是国内基金公司主要利用外方股东优势或在当地建立战略伙伴关系进行突围，逐步打开了局面。

据了解，2009年德意志资产管理将旗下包括亚洲股票、大中华股票在内的数只公募基金委托给嘉实基金的香港子公司管理。大成基金的香港子公司也在2010年联手台资香港富邦银行发行了3只产品ETF产品。长盛基金则选择与外方股东母公司星展银行（“星展”）合作，利用星展的QFⅡ额度与营销平台资源，从QFⅡ顾问业务做起。除了提供一般QFⅡ投研咨询服务，长盛基金更在发行前期与星展私人银行部进行充分沟通理解境外高端客户的投资需求，先后设计出两款针对中国热点主题的QFⅡ股票性理财产品，并积极配合星展在中国香港、中国台湾与新加坡等地的营销活动（如表10—7所示）。

这些合作，标志着中国基金公司服务境外投资者的能力，由仅仅提供中国宏观经济和选股建议，提升到包括投资管理、产品设计和市场营销的档次了。

表10—7 部分近期由中国基金公司负责的境外专户/公募基金产品
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国内基金公司在香港的分支机构之所以能够获得股东的大力支持，开展业务，还在于未来的巨大发展机会和战略意义。

第一，香港市场作为离内地最近的国际金融中心，对于基金公司业务的国际化拓展至关重要。

香港非房地产基金管理的规模在2009年年底就高达84330亿港元，是同期全国公募基金总净值的3.2倍。香港投资基金公会2006—2010年数据显示，大中华股票基金（包括投资在中国的基金；亦包括投资在以下任何两个市场的基金：(a)中国大陆，(b)中国香港，(c)中国台湾）在香港的总销售额与净销售量基本每年都是名列前茅（2008年除外），当地投资者对大中华理财产品是情有独钟。

随着国内资本市场对外开放程度的加大，香港和国际资金持续增加对中国资本市场投资是不容置疑的。由于香港监管机构对投资者身份没有严格限制，港币又是自由兑换货币，基金公司在香港可以吸纳本地与海外投资者资金。除此而外，中国香港与澳大利亚两地的证监会在2008年签订了双边互相认可协议，允许两地已经批准的公募基金跨境向投资者销售。澳大利亚是全球第4大公募基金市场，2009年净值高达12000亿美元，这项安排为基金公司提供了更广阔的销售市场。

香港的营商环境比其他的中国城市更国际化，更贴近国际市场，有利于基金公司QDII研究人员作国际性日常交流与更好地把探环球金融市场的脉搏。

第二，国内基金公司进行国际化拓展与人民币国际化的大趋势契合紧密。

目前境外人民币的投资途径非常有限，只有存款、购买中资银行与世界银行等机关在境外发行的人民币债券或几只由境外机构发行的人民币债券基金。2011年年初，中国证监会公布积极研究在香港募集人民币基金进行境内证券投资业务试点（即小QFII业务），以及将修订相关法规支持境内企业在香港发行人民币债券，这将大大提升境外人民币的可投资性，并进一步推进为人民币国际化。虽然人民币的境内存款利率优于境外，但由2010年4月初市场盛传小QFII出台的消息后6个月，香港的境外人民币存款规模激增超过1.5倍，达到2170亿元人民币（如图10—8所示）。单在2010年10月，有等值1021亿元人民币的港元及其他货币被兑换为人民币，而汇到境内的人民币汇款交易仅有167亿元，充分反映了境外市场对小QFII和境内企业发行境外人民币证券的热切期待。据了解，多家基金公司与券商的香港机构已完成了小QFII产品方案，准备适时报送主管机关。
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图10—8 香港离岸人民币存款规模（亿元人民币）

此外，中国国家投资公司与中国社会保障基金理事会分别委托了多家中国基金公司管理其香港市场投资组合。由此看来，国内基金公司发展国际业务的机遇不单纯局限在熟悉中国市场以及中资概念股的传统优势上，伴随着国内资本海外投资的逐步扩大，国内基金公司与国内投资主体的密切关系为其国际化业务发展提供了新的增长点，在QDII业务之外，协助国内资本进行海外投资。

结论

从上述的分析可以看到，国内基金公司的国际化发展战略面临着巨大的机遇，这些机会并没有因为百年一遇的金融危机发生改变，反而更加明确。QFII和QDII业务虽然受到额度的限制，需要相关政策的配合，但是国内资本市场自由开放是大势所趋，这两块业务的发展空间巨大。香港设立的分支机构为国内基金公司进行国际化发展提供了最好的练兵场，香港市场良好的基金投资氛围、来自全球的投资者、自由的竞争环境、发达的金融市场，这些都为国内基金公司的大展拳脚创造了最好的练习环境。相比之下，国内基金公司必须构筑系统的、可操作的蓝海战略,并加以稳步推进执行，特别是在资源投入、业务定位和管理文化各方面做好周详计划，避免水土不服或是过于冒进。


第11章 汇添富基金：发动专户“一对多”的新引擎

【本章导读】

●截至2010年12月底，已有36家基金公司获得中国证券监督管理委员会的批准，开始从事专户“一对多”业务，存续产品数突破180只，规模达到410.36亿元。

●2010年，将近81％的基金“一对多”产品取得正收益，平均收益率为7.49%，高于其他理财产品的平均收益率。

●目前，专户“一对多”业务的增长态势有所放缓，主要问题是目标定位多重、产品风格单一、法规约束偏严、信息披露不透明等。

兵荒马乱之时，恰是英雄辈出之日。越是乱世，越能激发英豪之潜质，越能杀出生存之血路。2010年，中国基金业专户“一对多”业务异军突起。“一对多”业务的资产规模和账户数迅速增长，产品类型层出不穷，正逐步成为中国基金业发展的新引擎。截至2010年12月底，已有36家基金公司获得中国证券监督管理委员会的批准，开始从事专户“一对多”业务，存续产品数突破180只，规模达到410.36亿元。

众人拾柴火焰高，“一对多”产品收益交出了一份靓丽的答卷。2010年，将近81%的基金“一对多”产品取得了正收益，平均收益率为7.49%，高于其他理财产品的平均收益率。

但是，在众基金公司疯狂抢占地盘、大肆扩张规模的背景下，驶入发展快车道的“一对多”业务，出现了“成长中的烦恼”。主要问题集中于目标定位多重、产品风格单一、法规约束偏严、信息披露不透明等，其持续稳健发展之路，尚需引起中国基金业足够的重视。

未来是光明的，道路是曲折的。为了促进基金“一对多”业务健康发展，基金业各方应当明确业务定位，契合理财需求；加强业务创新，获取创新溢价；放宽法规约束，提高业务竞争力；允许适度信息披露，引导健康投资。

中国基金业的多客户特定资产管理业务，俗称专户“一对多”业务，在基金行业的积极拓展下，于2010年异军突起。资产规模和账户数迅速增长，产品类型层出不穷，业绩呈现不同于公募基金的特征，正逐步成为中国基金业发展的新引擎，但同时也相伴“成长中的烦恼”。作为中国基金业的重要业务分支，其持续稳健发展之路尚需更多的重视和培育。

国内基金业的新引擎：专户“一对多”业务

专户“一对多”业务作为基金公司资产管理业务链条的延伸，凭借其客户群体明确、销售渠道集中、定制化产品设计、费率相对灵活等特点（如表11—1所示），短短一两年里就已经初具规模，成为理财市场上一支不可忽视的力量。

表11—1 专户“一对多”业务特点与公募基金对比
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内涵和外延

多客户特定资产管理业务，也被称作专户“一对多”业务，是指取得特定资产管理业务资格的基金管理公司向两个以上特定客户募集资金，或接受两个以上特定客户的财产委托担任资产管理人，由商业银行担任资产托管人，为资产委托人的利益，将其委托财产集合于特定账户，进行证券投资的活动。

中国证监会2009年5月12日发布《关于基金管理公司开展特定多个客户资产管理业务有关问题的规定》，标志着专户“一对多”业务正式拉开帷幕。同年8月7日发布《基金管理公司特定多个客户资产管理合同内容与格式准则》，并于8月18日起施行该项准则，专户“一对多”产品进入正式申报阶段。2009年9月初，中国基金业首批专户“一对多”产品正式面市。

专户“一对多”产品定位于高端理财产品，其单份合同必须100万元人民币以上，合同数必须为2份以上、200份以下。而公募基金则定位于大众理财产品，认购或申购只需要1000元以上即可，且客户数必须200户以上。单一客户特定资产管理计划，也就是“一对一”专户的资产规模则要求必须5000万元人民币以上。因此，专户“一对多”、公募基金与专户“一对一”三个业务线构成了基金管理公司基本的业务光谱，能够覆盖大多数客户的理财需求。

业务特征

如前所述，相对公募基金而言，专户“一对多”业务具有不同的业务特征。公募基金是标准化大众理财产品；专户“一对多”业务定位于私募性质，具有客户群体明确、销售渠道集中、定制化产品设计、费率相对灵活等特点。

第一，客户群体明确：面向高净值客户。

专户“一对多”业务目标客户明确，只面向高净值客户，而且非公开销售，产品与客户的风险收益特征更加匹配。由于高净值客户投资理念相对成熟，注重资产配置以及长期投资收益，使得专户“一对多”在业务理论上有可能与公募基金业务差异化运作，从而有利于扩大机构投资的比例，增强证券市场稳定性。

第二，销售渠道集中：满足特定渠道的特定需求。

专户“一对多”产品采取面向特定客户的非公开销售方式，而不像公募基金产品主要依靠广泛的销售渠道进行公开销售，使其销售渠道集中度很高。从实践来看，专户“一对多”产品的销售渠道目前主要采取基金管理公司直销加上代销银行或某一家券商的联合模式。同时，代销银行的销售一般不在所有网点全面铺开，而主要集中于某些区域销售。销售渠道的相对集中使专户“一对多”产品必须满足特定销售渠道的个性化需求，这提升了专户“一对多”产品相对公募基金在特定销售渠道的竞争力，但也使专户“一对多”产品加大了对销售渠道的依赖。

第三，定制化产品设计：更加贴近市场需求。

为满足特定渠道及特定客户的需求，专户“一对多”产品设计的针对性要求更强，除了要考虑投资的可操作性，同时要兼顾销售的可行性。所以，相比公募基金而言，专户“一对多”产品设计空间更广，投资范围比较灵活，投资策略可宽泛也可具体，仓位可灵活也可限定，开放期可设也可不设，费率可高可低。定制化的产品设计使基金管理公司更加注重和销售渠道在产品设计方面的沟通，并且往往采取协作开发贴近市场需求的产品的方法。同时，差异化的专户“一对多”产品服务，也促使基金管理公司不断探索适合自身特点以及市场需求的专户“一对多”业务发展路径。

第四，费率设置相对灵活：满足多方偏好。

与公募基金比较固定的管理费率及托管费率相比，专户“一对多”业务费率设置较灵活。专户“一对多”业务管理费率、托管费率可根据需要向下浮动，只要不低于同类型或相似类型投资目标和投资策略的证券投资基金管理费率、托管费率的60%便可。同时，专户“一对多”业务还设计了计提业绩报酬以及计提的方式的条款，并保证“在一个委托投资期间内，业绩报酬的提取比例不得高于所管理资产在该期间净收益的20%”。灵活的费率设置，对客户、基金管理公司和销售渠道都是共赢，既可以满足客户的费率偏好，也对基金管理公司形成良好的约束和激励，有利于促进业务发展的差异化。

发展专户“一对多”业务意义重大

发展专户“一对多”业务具有重大意义：不仅可以完善基金管理公司业务框架，还可以壮大机构投资者力量，更加可以拓展理财市场深度。

拓展理财市场深度

经过多年发展，银行理财产品、保险产品、公募基金等产品较好地满足了国内大多数中低端客户的理财需求，但高端客户的理财需求满足度则较低。目前，市场中仅有的私募产品、券商理财产品等高端理财产品存在运作透明度低、信息披露欠规范、风险控制较弱等不足。借力于基金管理公司十三年来发展中所形成的良好管理能力及品牌效应，专户“一对多”业务能够较快地在理财市场为广大中高端投资者所接受，并为广大客户提供更多的选择，从而促进理财市场的竞争，也促使各类理财产品不断加大创新力度，规范运作，提升服务质量，进而推动我国理财市场整体向纵深化方向发展。

壮大机构投资者力量

与公募基金相比，相对高端的客户群体、较为合适的产品规模、较小的流动性管理压力、更加灵活性的产品设计等特性使专户“一对多”业务能够更好地为市场提供相对稳定的资金来源。每只专户“一对多”产品规模至少为5000万元。随着目前市场拓展力度的加大，专户“一对多”业务规模有望持续发展，从而有助于进一步壮大机构投资者的力量，并改善证券市场的投资者比例结构，增强证券市场的稳定性。

完善基金管理公司业务框架

随着公募基金同质化的加剧，以及银行理财产品、券商集合计划和私募产品等产品的巨大冲击，公募基金规模增长日趋缓慢，甚至停滞不前。同时，公募基金销售对银行渠道的依赖较强，基金管理公司的盈利质量呈逐年下滑态势，迫切需要探索新的盈利方式。专户“一对多”业务的发展，使由公募基金、专户业务所构成的基金管理公司资产管理业务框架逐步形成，实现了业务发展的多元化，为转型为综合资产管理机构奠定良好基础。同时，提取业绩报酬的业务模式使专户“一对多”业务成为基金管理公司未来新的利润增长点。由于其与公募基金的目标客户定位不同，因此能够很好实现资源整合以及提供差异化服务，为基金管理公司实现多元的盈利模式打下较好基础，并为整个基金行业持续健康发展注入新的活力。

专户“一对多”业务发展迅速

从事专户“一对多”业务的基金公司不断增多

专户“一对多”业务自开展以来发展迅速。截至2010年12月底，已有36家基金公司获中国证券监督管理委员会批准从事专户“一对多”业务（见表11—2），存续产品数突破180只，规模达到410.36亿元。

表11—2 具有专户“一对多”业务资格的基金管理公司名单
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截至2010年7月30日，根据对34家基金管理公司发行的专户“一对多”产品的统计，汇添富基金以12只专户“一对多”产品位居所有基金公司发行数量第一名，建信基金紧随其后（见图11—1）。
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图11—1 专户“一对多”产品数量居前十位的基金管理公司

从市场占有率来看，发行数量前十大基金公司占比接近50%，集中度较高（见图11—2）。
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图11—2 专户“一对多”产品市场占有率

产品类型以灵活配置型为主

按照安信证券对专户“一对多”产品可分为以下几类：

（1）灵活配置：是指股票资产配置比例在0%～100%的产品。

（2）积极配置：是指股票资产配置比例在80%以上的产品。

（3）稳健配置：是指股票资产和债券资产的配置比例均在50%左右波动的产品。

（4）保本策略：是指应用保本技术来辅助投资或构建投资组合的产品。

（5）FOF（Fund of Fund，基金中的基金）：是指以公募基金产品为主要投资对象的产品。

（6）量化策略：是指应用数量化分析为主要手段进行投资的产品。

（7）偏债型：是指债券资产配置比例在80%以上的产品。

按照上述分类，安信证券对2010年中期的171只专户“一对多”产品进行了统计，结果显示，专户“一对多”产品中有83%充分利用了0～100%的资产配置的灵活性（见图11—3），只有少部分产品会对投资资产类型的比例加以限制，灵活配置这一类型的产品占据了主流。
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图11—3 专户“一对多”产品分类

管理费相对较低

数据显示，2010年大部分的专户“一对多”产品的管理费集中于1%～1.5%。除了量化型专户“一对多”产品外，其他专户“一对多”产品比一般公募基金股票型基金的管理费要低，如图11—4和图11—5所示。
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图11—4 各类型产品管理费率比较（%）
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图11—5 灵活配置型产品管理费率分布

托管行集中度与托管费率均较高

数据显示，从托管市场集中度来看，发行数目前十大托管银行发行专户“一对多”产品占比53%（见图11—6和图11—7），略高于基金管理公司在专户“一对多”业务上的集中度。

[image: ]


图11—6 专户“一对多”产品托管市场占有率
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图11—7 专户“一对多”产品前十大托管银行

2010年市场上专户“一对多”产品的托管费用绝大多数为0.2%或0.25%（见图11—8）。从类型来看，采用量化策略的专户“一对多”产品托管费最高，偏债型最低，但差距不大。在灵活配置型产品中，托管费率主要是0.2%和0.25%两档，后者占比超过六成（见图11—9）。
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图11—8 专户“一对多”产品托管费率比较
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图11—9 灵活配置型产品托管费率分布

产品业绩良好

专户“一对多”业务迅速发展的原因源于其优异的业绩以及良好的风险控制能力。由于法规的严格限制，我们无法通过公开的信息披露获得有关专户“一对多”业务的业绩信息。根据私募排排网研究中心所统计的数据，2010年，沪深300指数下跌12.51%，而在有数据的78只“一对多”产品中，近81%在2010年取得正收益（如表11—3所示），当年专户“一对多”产品的平均收益率为7.49%，高于其他理财产品的平均收益率。其中，阳光私募平均收益率为6.4%，公募偏股型基金的平均收益率为3.01%，券商集合理财的平均收益率最低，仅为2.59%。同时，专户“一对多”产品控制下行风险的能力比较出色，2010年阳光私募中后十名的平均收益率为-23.23%，而专户“一对多”产品后十名平均收益率为-5.11%。

表11—3 2010年专户“一对多”产品收益率区间表
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专户“一对多”业务成长的烦恼

走过迅猛发展的初期阶段，专户“一对多”业务的增长态势正有所放缓，陷入“成长的烦恼”，基金业对专户“一对多”业务的认识和发展战略正面临反思和调整。

投资目标定位多重

目前，专户“一对多”业务在投资目标定位上尚不够清晰，往往既想追求绝对回报，又面对相对回报的压力。仓位灵活是专户“一对多”产品相比公募基金的一大特色，但在实践中，这一特点又使专户“一对多”产品的客户、管理人、销售渠道对其产生一些过高的希望与要求：市场上涨时能跑赢市场，市场下跌时能控制风险减少或避免损失。这实际上是要求专户“一对多”产品既追求高收益又要严格控制风险，使投资陷入“两难”境地，加大了投资的操作难度。无论是投资上的冒进，还是投资上的畏手畏脚都可能导致其偏离产品策略，使部分专户“一对多”产品业绩表现低于预期。同时，兼顾绝对回报与相对回报，不仅模糊了产品的风险收益特征，也使对专户“一对多”业绩评价丧失客观性，影响了市场预期，导致市场舆论片面渲染其不足。

产品风格仍较为单一

由于专户“一对多”产品主要是通过对超越业绩基准的回报分成来获取业绩报酬，这使灵活配置型产品成为专户“一对多”产品发展初期最为主流的产品类型。其主要以股票投资为主，债券及股指期货等其他投资工具的投资比重相对较小，同时产品风格趋同，无法体现出专户与公募基金的差异性。同时，主题产品、行业产品等特色产品也屈指可数，专户“一对多”产品的同质化越来越严重，难以在销售渠道和客户选择中脱颖而出，这也导致了专户业务发展的放缓。

法规约束较多

专户“一对多”业务，虽然与券商集合资产管理业务、私募基金业务同属私募性质，但其受到的法律法规的约束较多，不对等的监管环境使专户“一对多”业务在竞争中处于相对劣势。

比如：在自有资金参与方面，目前基金管理公司不能用自有资金参与所管理的专户“一对多”产品，而券商集合理财产品及私募基金对此无约束；在开放期方面，目前专户“一对多”产品只能选择一年开放一次或者不开放，而券商集合理财产品及私募基金可自主选择开放频率；在费率方面，专户“一对多”产品的管理费设有下限，业绩报酬计提设有上限，而券商理财产品及阳光私募则可完全根据需求进行个性化的设定。

信息披露不够透明

受监管要求的限制，相比阳光私募产品和券商集合理财产品，专户“一对多”产品透明度明显较低，只有其客户及销售机构才了解产品及业绩相关信息，而其他投资者无缘其“庐山真面目”（如表11—4所示）。由于投资运作及产品业绩不公开，不利于市场对其投资运作进行客观评价，也使潜在的投资者只能主要根据渠道的推介来选择专户“一对多”产品，产品选择面被动缩小。

表11—4 信息披露比较
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对专户“一对多”业务健康发展的思考

专户“一对多”业务开展时间尚不到两年时间，其当前面对的种种困难都不过是发展中的暂时问题。相信随着市场参加各方的共同努力，专户“一对多”业务一定会迎来更加健康快速的发展。对此，我们提出四点建议。

明确业务定位，契合理财需求

基金公司应基于自身发展，从战略角度对专户“一对多”业务的发展进行规划和定位。比如：

（1）在组织架构上，可以考虑设立专户业务事业部甚至是资产管理子公司，以更加独立地开展专户“一对多”业务，更好地服务其目标群体。

（2）在产品定位上，基金公司应根据自身特点打造重点品牌产品，进行差异化竞争，营造多元化竞争格局；同时，应细分不同的客户群体，根据其风险偏好及特定需求，构建差异化产品线，实现风险收益相匹配，增加客户选择面，提高客户黏性。

（3）在投资目标方面，基金公司应清晰地定位于追求绝对回报而非相对回报，以保证投资方法、策略、投资风格和投资决策流程等的一致性。

（4）在目标客户方面，根据客户的风险偏好特征以及销售渠道的特定需求，量身定制差异化产品，帮助其形成合适的投资理念，并管理好客户的预期。

加强业务创新，获取创新溢价

专户“一对多”业务应在满足客户需求的前提下，尝试在产品设计、营销策略、客户服务等方面进行全面创新，提升产品竞争力及附加值。

（1）产品设计方面，基金公司在传统灵活配置型产品的基础上，应积极开发推进特定类型及特定投资产品，如指数型增强型、股指期货套利型、融资融券型等。同时，监管机构也应对专户“一对多”创新产品采取一定的保护措施，制定相应的创新认定标准，对创新类产品设置保护期等，使其享受创新溢价，营造良好的创新氛围。

（2）客户服务方面，基金公司和代销机构应加强在专户“一对多”产品客户服务方面的协同，使客户享受代销银行或券商的VIP客户待遇，并充分关注客户体验，提供诸多家庭财务规划、会员俱乐部等形式多样的高端客户服务。

放宽法规约束，提高业务竞争力

建议逐步放松对专户“一对多”产品的法规约束，允许其根据市场需求及自身状况，提高产品设计的灵活性，探索多样化的产品发展道路，提高专户“一对多”业务的整体竞争力。比如，不约束管理费率的下限，允许基金公司用适度的自有资金参与产品并可优先承担损失等。同时，积极拓展专户“一对多”的销售渠道，鼓励基金公司直销业务（电子商务）的发展壮大，尽快开放和鼓励基金管理公司设立专业的第三方销售公司。

允许适度信息披露，引导健康投资

在信息披露方面，我们认为应鼓励甚至要求基金公司将专户“一对多”业务的定期报资运作报告、业绩表现以及相关重要信息在公司网站上进行公开披露，这不仅方便客户对产品运作情况及时全面的了解，树立健康的投资理念，坚定其长期投资的信心。同时，也有利于外界对专户“一对多”业务进行客观的评价，防止片面宣传误导客户和渠道，损害专户“一对多”业务的健康发展。

2010年，对于专户“一对多”业务而言，虽然发展过程充满挑战，但总体成绩显著。账户数和资产规模大幅增加，投资者满意度不断提升，市场认可度不断提高，部分基金公司的专户“一对多”业务已初步形成了良好的市场品牌。“雄关漫漫真如铁，而今迈步从头越”。我们相信，2011年，基金公司的专户“一对多”业务将会立足长远发展，积极变革，用更加稳定的业绩和更加良好的服务积极回馈投资者，实现进一步快速健康的发展。


第12章 南方基金：打造“投研决策”的新兵法

【本章导读】

●目前，国内基金行业投研决策机制大致有三种模式，即明星基金经理制、集中决策制和基金经理负责制。

●南方基金重组投研体系的基本思路是：紧紧抓住人才和机制两个核心；人才是基金公司最核心的资源；而机制则是吸引人才、充分发挥人才作用以及保留人才的基础。

孙子兵法曰：道、天、地、将、法。此乃战场获胜之五大法宝。在风卷云集、拼得你死我活的中国基金业之春秋战国乱世中，一个有效的投研决策机制，无疑是基金公司夺标制胜的重要保证。投研决策机制的改革不是主观臆断，每一次的投研决策转型，都是对以前经验的总结和提升，都必须符合当今市场与行业的特定行情。没有永恒的模式，只有永恒的市场。任何适应了市场需求的投研机制，都是最有生命力的获胜之道。

南方基金重组投研体系的基本思路是：紧紧抓住人才和机制两个核心；将人才作为基金公司最核心的资源；用机制来吸引人才，充分发挥人才的作用，留住优秀人才。

为了满足新形势对投研机制的变革要求，南方基金以基金经理为导向，打造服务型投研决策机制。同时，南方基金还加入了其他的配套措施，多管齐下，在基金产品和基金经理上着力打造多元化风格，以业绩为导向解决投研配合难题，系统性提升行业配置能力。这些举措都为投研机制的改革，点燃了希望之火。

目前，国内基金行业投研决策机制大致有明星基金经理制、集中决策制和基金经理负责制。这三种机制各有优劣，适用于不同规模的基金公司和不同的市场形势。在国外的成熟基金市场，也是多种模式并存的情况。

在不久的将来，随着资产规模的增加，基金公司投研决策机制将会朝着逐步找到适合超大规模资产管理的模式发展。

南方基金管理有限公司成立于1998年3月6日，为国内首家获中国证监会批准的基金管理公司，是中国证券投资基金行业的起始标志。南方基金在投研决策机制上也经历过一系列的改革，其最早的投研模式是明星基金经理，后来变成集体决策制，现在实行组合管理导向的基金经理负责制。

南方基金投研决策模式的改革

2006年至2007年的一轮大牛市，带来了基金行业爆发式的发展。单只基金的规模急剧膨胀，曾经50亿元的基金，在牛市中几天就变成了150亿元，过往由基金经理自下而上精选个股的模式，对基金的业绩贡献很小。同时，自上而下进行资产配置的概念开始流行。而南方基金恰恰是先行者。

南方基金致力于向“组合管理”投研体系加速迈进，起到了明显的作用,从整个公司的层面上实行行业配置的策略，以规避某只基金在行业选择方面出现较大偏差时所带来的风险。管理上，强调分工明确、团队投资。分工明确的好处在于，每个人都可以专职于自己的工作，避免个人行为造成的不利影响。每个人都有弱点，不同的人在投资时都会产生不同的错误，而团队作战时，公司可以根据每个人不同的特点和优势，让他们负责不同环节，只要他们能胜任这一具体工作并且专注于这一工作，会在很大程度上规避了个人错误带来的风险。分工明确的另一个优点在于，它强化了投资流程和专业职能，比如研究人员负责行业和个股的研究，而基金经理负责促进整个团队的互动及市场时机的把握，这使得公司不会过分强调某一个环节的重要性而忽略另一个环节。

2008年金融危机之后，市场结构发生了很大变化，大盘蓝筹退潮，中小盘个股机会增加，个股选择的重要性越来越突出。为了适应市场的变化，南方基金又进一步转变为组合管理导向的基金经理负责制。2010年以来，很多基金公司都开始转变决策模式，由前期的集中决策转向基金经理负责制。南方基金在这轮转变中再次领先于同业。

南方基金投研决策机制的改革

投研决策机制改革不是主观臆断，每一次投研转型都是对之前经验的总结和提升，也都符合当时市场与行业的特定情况。因此，没有永恒的模式，只有适应市场需求的投研机制才是最有生命力的。

经过2006年、2007年的两年大牛市，基金行业规模猛增，上百亿规模的基金屡见不鲜。相比于原来20亿以下的基金，上百亿的基金难以靠个股选择、自下而上的进行操作，更多要靠资产配置和行业轮动来获得超额收益。随着百亿基金时代的到来，公募基金资产管理模式正面临着一次重大转折：即从传统的“股票投资”转向“组合管理”。伴随规模的迅速增长，国内基金行业将加速向“组合管理”的投研体系迈进。

公募基金行业必然经历两个重要阶段：

一个是从“股票交易”转向“股票投资”。行业发展初期，基金如同一般投资者一样忙于每日股票买进卖出，而近几年基金开始重视上市公司的真实盈利水平、盈利模式、竞争优势、管理能力等，向“股票投资”转变。

更重要的是第二个从“股票投资”转向“组合管理”。对于公募基金，在投资比例、产品契约等限制下，必须基于对宏观经济运行、上下游行业运行态势与利益分配、市场外生因素的综合深入研究，以最低的风险来构建并管理组合，这样才能为持有人创造长期稳健持续的业绩回报。但这种向“组合管理”转变，对于基金投研体系具有更大并且是全方位的挑战。就像巴菲特说的，堆积“优质股票”要比合理管理“优质股票”简单得多。

2009年以后，在传统行业投资机会很少的背景下，挖掘新兴产业的个股机会成为市场潮流。为了应对市场形势的变化，南方基金再次审时度势，及时调整了决策机制，着力打造基金产品和基金经理的多元化风格。

大基金讲究行业配置和中长期投资，小基金则适当关注市场热点和波段操作。买方研究员出身的基金经理可能会更注重价值投资和基本面分析，而券商自营出身的基金经理则对消息面密切跟踪。

南方基金追求的是基金产品和基金经理的投资风格相匹配。而从运作结果来看，2010年以来，南方旗下基金产品的风格差异化已经初步显现,旗下基金策略和风格都出现明显的分化。从集体决策制回归到基金经理负责制，这种决策机制更加适合多元化、大型化的基金公司，这也是国际经验反复证明的。基金公司从小到大的过程中，普遍经历过基金经理分散决策向集体决策的转变，这在中等规模时曾较为有效。但当基金管理规模进一步扩大时，集中决策会严重影响决策效率以及产品个性。

南方基金投研体系改革详解

近三年是中国股市变化极为剧烈的三年，也是公募基金行业大起大落的三年。南方基金作为最早一批的老牌基金公司，近三年来也跟随行业一同起伏。2008年后公募基金行业开始整体反思投资理念和投研模式，而南方基金也在2009年开始重新思考基金公司如何应对市场和行业的巨大变化，如何建立保持业绩稳定的长效机制。

以人才和机制为核心的基本思路

南方基金重组投研体系的基本思路是紧紧抓住人才和机制两个核心；人才是基金公司最核心的资源；而机制则是吸引人才、充分发挥人才作用以及保留人才的基础。

从历史上看，南方基金并不缺乏人才；南方基金曾被誉为业内的“黄埔军校”，从南方走出了一批公募基金行业的投研核心人才，也走出了一批基金行业的领袖帅才，仅公募基金公司总经理就有7位是南方培养的。但在公司发展过程中逐渐暴露出一些机制不合理的因素，导致基金业绩和团队上都出现一些波动。南方基金在总结过去经验教训的基础上，结合市场和行业的发展，重新思索基金公司的机制定位。而两个方面的重整也构成了南方基金新变革的主要内容，一是核心团队的补强和更新，二是投研制度的重组。

基金公司的两大核心竞争力是人才和制度，人才一直是基金行业中最宝贵的资源，而好的机制则是发挥人才效用的必要条件。南方基金的投研体系重组把握住了这两大核心问题，思路清晰、执行彻底。

以基金经理为导向打造服务型投研机制

南方基金在此次投研转型中明确了以基金经理为导向、充分发挥核心人才作用的理念，在投研机制的设计上充分考虑了基金经理的需求。

充分授权。基金经理对所管理的基金充分负责，投委会极少作出指令性要求。从机制上保证基金经理投资不受意外因素干扰。

为基金经理创造宽松的工作环境，实行灵活的考核和激励机制。不强调短期业绩考核，对基金经理至少予以两年的考察期。用人不疑，疑人不用，对严格选拔的基金经理充分信任，对不同特点和风格的基金经理实行不同的考核方式。

打造服务于基金经理的投研平台。投研体系全面服务于基金经理，基金经理提出需求，投研体系予以支持。投研团队的工作目标是为基金经理提供最大程度的决策支持，但在决策权限上则充分信任基金经理。

基金公司中过于偏向集中决策和过于偏向基金经理都有问题。集中决策可能弱化基金经理的权责，削弱基金经理积极性，而过于偏向基金经理则容易使团队松散化。南方现在的投研体系超越了简单的团队决策机制，在团队力量的基础上创造条件让基金经理充分发挥其能力。对于大型基金公司来说是发挥团队集体力量与基金经理个人能力的有效平衡。

产品风格与基金经理风格匹配

与投研决策机制转型相应，南方基金在基金产品和基金经理上着力打造多元化风格。在集中决策机制下，大型基金公司旗下基金产品往往风格同一化；因为资产规模庞大也往往呈现中庸化特征，因而也难以保持出众业绩。

南方基金在新的思路下注重将基金产品的风格与基金经理的风格进行匹配。全面考察基金经理的从业背景、经验、理念、性格，适应其个人风格的基金产品。

例如，研究员背景出身、投资理念稳健、注重基本面和长期投资的基金经理，可管理规模较大的配置型基金；而对于市场敏感度，风格灵活，善于波段和短时操作的基金经理，则管理规模小、操作灵活的选股型基金。

南方基金公募产品数量行业第一，旗下有业内最为完整的基金产品线，旗下基金不同规模、投资风格。既有擅长自上而下进行资产配置和行业配置的基金经理，又有擅长自下而上、关注市场波段投资机会、主题性投资的基金经理。这种风格的差异化和多元化既有利于基金经理充分发挥其能力和风格，也有利于提升基金的整体业绩。

根据南方基金一贯的认识，优秀的基金公司应创造条件将优秀基金经理的个人风格和能力强项充分发挥出来，形成真正具有鲜明风格特点的优秀基金产品。而对于处在成长期、投资风格尚不明确的基金经理，则更多需要团队的支撑和指引。这应该是基金行业下一步投研体制的发展方向。南方基金投研转型的方向符合这一行业发展趋势，将这一点贯彻彻底、执行有力，这得益于基金投研决策机制的全面转型。2009年以来，南方旗下基金产品的风格差异化已经初步显现，旗下基金策略和风格都出现明显的分化；部分基金充分发挥基金经理能力，业绩突飞猛进，正是这一机制转型的结果。

以业绩为导向解决投研配合难题

投资和研究的配合一直是基金公司投研体系能否发挥效用的关键问题。南方基金在新的投研体系下，对投研团队配合给予充分重视。其指导思想是以基金业绩为导向，将研究团队的力量集中到为基金经理的投资决策服务。

研究员的责任不是做最好的研究，而是协助创造最佳的投资回报。基金经理打分评价对研究员的考核起重要作用，也成为研究员向投资经理升级的参考依据，这在很大程度上加强了研究对投资的贡献度和有效性。

第一，加强投研配合，继续提高投研信任度和默契度。

在打造公司层面行业配置能力、策略分析能力的同时，坚持以投资服务为导向的基金经理负责制。南方希望其投研平台的整体能力提升逐渐体现到基金投资上，投研平台的效力通过基金经理去体现，因此基金经理团队的配置和良好运转至关重要。

第二，对基金经理推行中期和长期结合的业绩考核机制，鼓励和引导基金经理。

从目前行业主导的一年期业绩考核机制向一年、两年、三年结合的机制转变。考核机制的变化既可以鼓励和引导基金经理更加关注长期业绩的稳定性，同时也能够兼顾基金中期业绩的进取性。

第三，在研究员绩效评估和激励机制上进行创新，对业绩贡献予以充分激励，充分调动研究员的积极性。

此外，南方基金建立了系统的外部研究考评体系，以投资回报为核心对外部研究进行系统性跟踪和评价，对内部研究也做出了有效的补充。

这种投研一体化，以业绩为导向的投研配合机制是基金业的方向。其关键在于机制的执行是否顺畅，力度是否足够。南方基金的研究团队在新的机制下被赋予更大的业绩压力，但也激发了研究团队的潜力和与投资团队协作的紧密度。另外，不断改进投研会议的内容和形式，为投研之间提供多层次、多方位的交流机会。

增强团队核心力量

正是基于以上良好的机制，南方基金提升了对优秀人才的吸引力。一是在一线基金公司中，团队核心力量得到最大程度的增强。合理的机制和优秀的平台成为南方基金能吸引到优秀人才加盟的关键因素。二是以点带面，促进整个团队的学习和提升。在合理化的投研机制下，南方基金通过内部公平的选拔机制培养潜在的基金经理，通过模拟组合等方式在现有的团队中培养后备力量。

目前，南方基金A股投研团队已超百人，团队实力已处于业内一流行列。其投研团队的核心架构已基本形成，无明显的弱点。在今后两年内，在新的机制下团队潜力有望得到更好的挖掘和发挥。

系统性提升行业配置能力

在基本搭建完成新的投研架构后，南方基金着力提升投研能力中的重要一环，即行业配置能力。对于超过千亿的大规模资金而言，行业配置的方向正确与否是决定整体业绩的核心因素。

（1）建立行业轮动时钟。对主要行业的行业特性进行详尽的数据分析，建立对行业轮动规律的系统性认识。

（2）建立行业的估值比较体系。这同样是根据行业特性和属性的不同，对不同行业在经济周期不同阶段的合理估值进行判断。

（3）建立行业配置的同业跟踪体系。行业配置是一个市场博弈的过程。短期投资可以跟踪热点，但长期要想取胜则必须走在行业之前，进行前瞻性的配置。所有的行业大幅跑赢市场的过程，是整个行业从低配到某个行业到超配某个行业的过程。而南方基金投研的着力点则体现在行业配置的前瞻性上。

（4）理解不同行业价值变化的驱动因素。周期性行业的驱动性因素和成长性行业的驱动性因素可能完全不同；有些行业的驱动因素是基本面，有些行业的驱动因素是政策，有些则是商品价格。

南方基金着力打造的行业配置体系是在认识行业自身发展规律、周期变化的基础上，结合对市场运行阶段、外围环境、政策变化的跟踪，加强前瞻性布局。对于一个大规模资产管理公司来说，行业配置能力是决定其长期业绩的核心要素。

国内基金行业投研决策机制的评价

目前国内基金行业投研决策机制大致有三种模式，即明星基金经理制、集中决策制和基金经理负责制。根据前面论述，三种机制各有优劣，适用于不同规模的基金公司和不同的市场形势。

一般来说，管理规模小、拥有个别明星基金经理的基金公司往往选择明星基金经理制，以点带面最大程度发挥明星基金经理效应；基金经理投资能力强、个性突出的基金公司倾向于采用基金经理负责制，以最大程度的发挥个人能力，追求风格的多样化；而注重组合管理、追求业绩稳定的基金公司倾向于选择集中决策制。在国外成熟市场，也是多种模式并存，不一而足。

随着国内资本市场的发展，基金公司的资产管理规模不断增加，行业竞争也是愈演愈烈。目前前五大基金公司的公募资产管理规模都在千亿以上，将来可能会出现万亿甚至更大管理规模的基金公司。随着规模的增加，基金公司投研决策机制也会不断演进，逐步找到适合超大规模资产管理的模式。

投研体系的重组是一个系统性工程。投研能力的提升是渐进的，投资和研究团队的磨合也是渐进的。南方基金并未期望投研重组能起到立竿见影的效果，不急功近利，不采取激进的策略去博取业绩，而是在稳健的基础上坚持方向，逐步提升从研究到投资、最后反映到基金业绩的全过程，重要的不是业绩，而是产生业绩的机制和团队。对一个大规模基金公司而言，看准方向，坚定执行，这种自信下的淡定就是正确的思路。


第13章 大成基金：转型的三大驱动力

【本章导读】

●截至2010年底，中国公募基金产品数量已超过600只，资产管理规模超过2万亿元，基金公司也发展到62家。

●目前，大成基金现有高管人员在公司的平均任职时间超过7年，中层干部绝大多数都在大成基金工作了5年以上。到2010年3季度末，大成基金经理队伍的平均任职年限达到4.18年，年均留职率为96.3%，均位居行业前列。

●截至2010年底，大成基金的公募基金产品数量突破20只，达到21只。产品线日趋丰富，基本实现了传统产品、LOF产品、ETF产品、保本策略产品、结构化产品、股指期货产品、QDII产品等产品类型的全面覆盖。

为了杀出重围，应对残酷的基金行业竞争环境，大成基金不断进行变革，逐步形成了“超额收益来自于超越市场的深入研究”的投资理念，“积极、深入、前瞻、客观”的研究理念，“专业管理专业”的投资管理理念和“专业监督专业、专业制衡专业”的投资风险管理理念，由此筑起了风控体系的“四道防线”。

大成基金遵循“专业管理专业”的投资管理理念，将研究职能定位为“投资收益最大化”，制定了完备的研究员考核制度、激励制度和晋级制度，提高了研究团队对投资服务的积极性，增强了研究成果转化为投资成果的动力。大成基金还建立了日臻完善的培训体系，包括“以老带新”的内部培养方式、定期高层级的研究能力培训、持续的职业道德培训等，为大成基金保持核心竞争力提供了保障。

此外，随着境外投资者对新兴市场投入更多的关注，及境内投资者海外理财的需要日益强烈，跨境理财业务获得了较好的发展机遇。主要的着力点为：建立与托管银行、销售渠道等业务合作伙伴的合作关系，深入挖掘潜在客户需求，做好人才储备建立海外投研团队等。

中国基金业的国际化进程未必一帆风顺，但未来良好的发展趋势却值得期待。

经过2007年的爆发性增长之后，在证券市场大幅震荡、行业同质化竞争、营销渠道单一、外部竞争加剧等多种因素的作用下，国内基金行业的发展速度突然慢了下来，资产管理规模陷于停滞，基金公司的经营业绩也不再亮丽。与此同时，基金在证券市场中的话语权也在全流通、IPO加速等市场变革的影响下大幅度削弱。在这期间，国内金融体系也从单向对外开放逐步开始走向国际化。在这样的大环境下，国内基金行业不再是传统的政策性垄断行业，可以获得超额利润，如果不积极转型，停留在原有的模式，将会很难获得发展，已有的市场份额也难以保持，这一点已经成为整个基金行业的共识。作为“老十家”基金公司之一的大成基金，在公司整体业务、投研体系变革、国际业务发展方面已经取得成效。

大成基金整体业务的转型

中国基金业已走到第12个年头，过去12年，无论是基金资产管理规模，还是基金产品数量，都取得了长足进步。截至2010年年底，中国公募基金产品数量已超过600只，资产管理规模超过2万亿元，基金公司也发展到62家。

与基金业快速发展相伴的是，资产管理行业的竞争也在加剧。特别是随着阳光私募、券商资管以及信托公司等竞争性力量的兴起，中国基金业的竞争格局已经发生重大变化，现在公募基金业面临的竞争在加剧。

其次，随着市场环境的变化，投资者日益成熟，投资工具也逐渐多样化。这就要求基金公司摆脱原有的单纯提供投资服务，而转向提供投资服务与提供投资产品并举；此外，随着股指期货、融资融券等衍生工具的发展，基金公司提供的投资服务和投资品种将逐渐走向多元化。

可以说，中国基金行业正进入一个重要的转型阶段。在转型期间，公募业务会有一个更快的发展，而年金、社保、专户等则会成为改变基金公司竞争格局的重要业务。此外，随着境外投资者对新兴市场投入更多的关注及境内投资者海外理财的需要日益强烈，跨境理财业务也将获得较好的发展机遇。

十二年来，大成基金管理有限公司（以下简称“大成基金”）秉承“责任、回报、专业、进取”这一经营理念，以持有人利益最大化为基本原则，忠实履行信托责任，通过专业化的投资管理，在为持有人奉献长期可持续稳健回报的同时，也形成了强大的综合实力。为确保长期可持续发展，在大成基金发展过程中，始终坚持“专业化基础上的多元化，多元化基础上的差异化”，不断培育特有的核心竞争力，形成了较强的竞争优势。

业务转型的基础

第一，稳定的股权结构及稳定的团队。

中国基金业实践表明，稳定的股权结构及股东立足长远的大力支持，是基金管理公司取得长期稳健发展的必要条件。大成基金自成立以来，股权结构一直较为稳定，为公司的长期发展提供了良好的成长环境。特别是作为大成基金实际控制人的中国人保集团，更是将大成基金定位为“构建保险金融集团重要支柱业务”，高度重视公司的长远发展规划。

基金业是一个以“人”为本的行业，基金公司必须打造一个稳定的团队，唯有如此，才能确保各项业务长期发展。

目前，大成基金现有高管人员在公司的平均任职时间超过7年，中层干部绝大多数都在大成基金工作了5年以上。在优秀投资人才流失严重的大背景下，大成基金的核心投资团队也保持了稳定。根据好买基金研究中心的统计，到2010年3季度末，大成基金经理队伍的平均任职年限达到4.18年，年均留职率为96.3%，均位居行业前列。

第二，丰富完善的产品线。

为适应投资者多元化投资需求，大成基金一直致力于完善产品线，力求以产品为载体，为投资者提供多样化理财服务（如LOF、ETF等交易型基金以及分级基金等）。在满足投资人不同风险收益偏好的同时，此举也较大程度地通过产品摆脱了对人的过度依赖。截至2010年年底，大成基金公募基金产品数量突破20只，达到21只。产品线日趋完善，基本实现了传统产品、LOF产品、ETF产品、保本策略产品、结构化产品、股指期货产品、QDII产品等产品类型的全面覆盖。

第三，团队制的投资文化及追求长期稳健回报的投资目标。

基金业的竞争是一场坚韧而持久的长跑，短期业绩并非考量投资成败的最重要因素。基金管理人的可持续发展，必须依靠团队的力量，必须能够为持有人带来长期稳健的回报。唯有如此，才能形成一个良性循环。

大成基金11年发展历程中，一直坚守这一原则，绝不单纯追求短期赚钱效应，正确平衡短期投资业绩与长期回报，正确处理管理规模与投资业绩的关系。面对行业跌宕起伏，大成基金的步伐更加稳健有力。

投资文化上，大成基金坚持团队制，主张“独立思考、集体决策”，保证了大成基金投资风格的稳定性及投资业绩的可复制性。同时，也可使大成基金将全部的投研力量及研究成果公平用于所管理的各类账户资产，公平对待所有持有人。

第四，积极专业的风控理念及完备的风控体系。

资产管理行业的核心是经营风险。收益是资产管理业务的表象特征，风险是本质特征。10多年来，大成基金时刻牢记信托责任，积极主动开展风控工作，推行了一系列独特有效的风控手段（部门风控员、办公区域无盲点监控、投委会对风控委议案的书面反馈机制），顺利通过了SAS70国际专项认证。

在“专业监督专业、专业制衡专业”风险管理理念的指导下，大成基金建立了完善的风险管理组织架构，强调风险管理由管理层自上而下推动以及部门员工自下而上严格执行相结合。通过科学的技术手段对风险进行量化分析，通过完善的制度保证风险责任的落实，通过“四道防线”的设置使得风险管理上下结合，形成了完备的风控体系。

业务转型的制度保障

第一，明确“专业管理专业”的管理哲学。

主要体现在以下三个方面：

（1）投委会和风控委全部由一线专业人员构成，决策过程中按照专业判断平等发表意见，根据集中原则高效形成决议；投委会和风控委决议必须严格执行，并将具体实施效果作为对相关人员考核的重要依据。

◎投资决策委员会完全由基金经理、资深研究员和交易员等一线专业人才构成，显著提高了投资决策效率，明确了投委会的权责范围，也强化了投资决策的执行力度。

◎建立了层次清晰、分工明确的研究支持体系和客观公正的投研业绩评价考核体系，有效保证了投资决策机制的高效运作。始终坚持“超额收益源于超越市场的深入研究”的理念，要求投研团队对投资标的（整体市场、行业板块和个股）的理解更全面、预测更准确、投资建议更及时，力求大幅超越市场全体投资者的平均水平，使得投资决策过程成为以高水平的研究成果为决策依据的科学、客观行为。

（2）充分发挥战略规划委员会、产品委员会、信息技术治理委员会、重大资产投资委员会等跨部门专业委员会功能，形成专业意见作为决策重要依据。

（3）切实赋予投委会投资决策权，赋予风控委风险提示、干预和处置权，相关决议必须严格执行。

第二，以长期发展为导向的绩效考核体系。

主要体现在以下两个层面：

股东会及董事会高度重视大成基金的长期发展。在大成基金目前的绩效考核指标体系中，投资业绩及风险控制占50%权重，管理规模占30%权重，新业务发展占10%权重，利润因素仅占10%权重。当单只基金排名行业前10%、前20%或风控工作被监管机构通报表彰时，给予加分奖励；当出现重大风险事件或被监管机构行政处罚时，则给予扣分处理。

对于基金经理及研究员的考核，大成基金采用了不同的考核方式。其中：

（1）基金经理的考核核心是长期投资业绩。为保证投资风格的稳定性和绩效考核的科学性，公司对基金经理的投资业绩考核按照最近三年晨星业绩排名进行加权计算，过去三年的权重分别为20%、30%和50%；

（2）研究员的考核核心是研究成果是否真正转化为投资成果。研究员考核中，50%权重为基金经理/投资经理评价，20%权重根据基金业绩归因分析来计算，15%权重为研究报告数量考核，15%权重为合规性考核。这就要求研究员不能仅有优秀的研究成果，还必须使研究成果有效转化为投资成果。

业务转型的思路

第一，寻找新的业务增长点。

大成基金委托理财业务起步较早，最初主要以投资顾问业务形式体现。随着专户理财业务的开闸，大成基金专户理财业务在严格防火墙制度的约束下，有效借鉴公募基金的投资决策机制，发挥专业化管理优势；依托整体研究平台，与公募基金团队共享研究成果，从宏观策略、行业比较和个股选择等各层次获益；在公司研究员中选拔专户投资经理，持续不断汇聚优秀人才。

在投资理念上，专户理财业务严格贯彻绝对收益理念，2010年多只专户产品都取得了令人满意的收益，形成了良好的投资品牌效应。

全国社保基金投资管理人资格是资产管理机构实力的象征，对于综合资产管理能力的提升具有巨大作用。2002年和2004年，大成基金均参与了社保基金管理人资格申请，但都失之交臂。经过长达6年的苦练内功，励精图治，大成基金综合实力不断稳步提升，于2010年12月24日终于成功取得全国社保基金投资管理人资格。社保管理人资格的取得，标志着多元化资产管理取得了实质突破，下一阶段大成基金将不断加强和完善投资管理体系，吸引和培养优秀人才，创造长期良好回报。

第二，海外业务有序推进。

作为业内较早涉足国际业务的基金公司之一，大成基金的国际化进程一直遵循着审慎、稳健、有序的原则，并于2010年取得重大业务突破，顺利发行了3只公募产品：大成中证中国内地消费ETF、大成中证香港中资民企ETF、大成中证香港中资央企ETF，并均已在香港联交所挂牌上市；1只私募产品：大成聚富中华基金。

其中大成中证中国内地消费ETF作为香港中资基金公司首只公募产品，不仅标志着公司国际化进程迈出坚实一步，也是中资基金公司国际化进程的一个历史性事件，具有重要的意义。大成中证香港中资民企ETF和大成中证香港中资央企ETF还分别填补了目前香港市场上中资国有企业与中资民营企业的指数产品的空白。

随着海外市场影响力的逐步增强，大成基金海外业务将进一步延伸业务范围。通过开发跨境产品，积极涉水海外市场，打通境内外市场，为公司多元化投资开辟一条新路。

第三，积极寻找新的营销增长点。

从中国基金业发展现状来看，银行销售渠道已出现严重透支，渠道资源的竞争已呈白热化态势。随着第三方支付等新的销售模式的出现，原有的渠道竞争格局会被打破。

大成基金较早就意识到营销渠道这一竞争趋势，因此，早在2008年，就开始着手进行分支机构的建设，先后成立了武汉分公司、西安分公司、成都分公司、沈阳分公司、福州分公司、广州分公司，至2010年年底，分公司数量已达8家，布局全国的营销网络建设初步成型。

各地分支机构的设立，一方面，有利于加强与重点销售渠道的合作关系，另一方面，有利于进一步发挥自身直销能力强的优势，针对不同区域的投资者开展不同的客户服务与挖掘，进一步提升直销业务占比。

大成基金投研体系的变革

近年来，随着资本市场的快速发展，基金公司的数量与资产管理规模大幅增加，行业竞争日益加剧。同时投资者的投资行为更趋理性，对证券市场、基金理财产品特点和风险收益特征的理解更加深刻，由此带来基金业的行业集中度继续呈上升趋势，长期可持续的优秀投资业绩成为各个基金公司竞相打造的竞争优势，基金管理规模差距也因此大幅拉开。除了传统的公募业务，基金公司的业务模式也不断深化，企业年金、社保基金、特定客户理财、QDII等基金业务规模的扩大为基金公司未来的发展注入了新的活力，对基金公司的投资管理提出更高的要求。

在不断变化的竞争环境下，大成基金的投研体系应对新的竞争环境也在不断进行变革，逐步形成了“超额收益来自于超越市场的深入研究”的投资理念，“积极、深入、前瞻、客观”的研究理念，“专业管理专业”的投资管理理念和“专业监督专业、专业制衡专业”的投资风险管理理念。具体的变革主要体现在以下几个方面：

“专业管理专业”

大成基金股东与管理层变更后，投资管理思路发生了重大的变化，股东会及董事会的绩效考核高度重视公司的长期发展。在目前的公司绩效考核指标体系中，投资业绩及风险控制占50%权重，管理规模占30%权重，新业务发展占10%权重，利润因素仅占10%权重。大成基金自上而下将投资业绩与风控作为最为重要的发展方向，各项资源向投研部门倾斜，强调投资管理的专业性。

遵循“专业管理专业”的投资管理理念，投委会的委员全部由公司资深的投资管理专业人士构成。投委会主席由公司首席投资官担任，委员包括：股票投资总监、研究总监、交易总监、资深基金经理和研究员、首席金融工程师。投委会主席“可以一票否决，不能一票通过”，有效的防范了道德风险。投委会的所有成员均由投资相关业务部门的一线业务骨干构成，具有很强的专业性，公司高级管理人员的行政职务不构成其成为公司投委会成员的必要条件。

这样的组织架构提高了最高决策部门的专业性，也规避了其他因素对投资决策不必要的干扰。新的投委会制度下，投资决策团队的专业性有利于提高投资决策的效率，投资决策过程不再拘泥于时间与形式，一旦市场发生重大变化，专业人员构成的投资决策体系将会立即作出判断与反应，提出专业性意见，快速形成决议并予以实施。在公司投资决策机制下，从大类资产配置到股票库构建，一线投资人员直接参与其中，使得包括投委会决议在内的各类投资决策都能够完整、准确、快速地传递给一线投资管理人员，并迅速落实为具体的投资行为。

研究驱动投资

在“超额收益来自于超越市场的深入研究”投资理念的指导下，大成基金的投资决策过程成为以高水平的研究成果为决策依据的科学、客观的行为。只有具备超越市场平均水平的研究能力，才能比市场的其他投资者对投资标的有更全面的理解、更准确的分析预测、更及时的投资决策；才能在投资标的低估时买入、高估时卖出，最终获取超额收益。

大成基金将研究职能定位为“投资收益最大化”，研究团队的工作目的、工作方法及流程、工作考核都围绕整体投资收益最大化而展开。公司制定了完备的研究员考核制度、激励制度和晋级制度，提高了研究团队对投资服务的积极性，增强了研究成果转化为投资成果的动力。

第一，研究员考核与激励制度。

研究员考核中，50%权重为基金经理/投资经理评价，20%权重根据基金业绩归因分析来计算，15%权重为研究员报告数量考核，15%权重为合规性考核。考核制度不仅要求研究员要有优秀的研究成果，更要得到基金经理的认可，并转化为投资成果。考核结果决定了研究员的绩效工资水平。

年度特别奖励：研究员重点推荐的行业或股票经投资部门采纳且带来较高的超额收益，由部门向公司提议给予特别奖励。

第二，研究员晋级制度。

在考核制度的基础之上，大成基金制定了“能上能下、公平合理”的研究员晋级制度，考核排名居前的研究员能够及时获得晋级机会，并且也是选拔为基金经理助理或基金经理的必要条件。对于连续考核在后的研究员，公司将降级使用、建议转岗或劝退。

第三，个股推荐竞赛。

为提高研究员推荐个股的积极性，大成基金实行个股推荐竞赛，推荐必须附有正式推介材料，且被基金经理采纳才能够成为有效推荐。每季度结束后计算出有效推荐个股的收益率，对排名前3的研究员给予现金奖励。截至2010年9月30日，有效推荐个股50只，奖励研究员9人次。

大成基金全方位的投研交流平台除了业内通常的形式，例如，每周投研联席会议、每季投研策略会、投研资讯系统、投研共同调研等，还包括在总结过往经验的基础上逐步形成的独特有效的做法：

全体基金经理全程参与重点和核心股票库审核。

大成基金特有的股票库制度中，重点库、核心库股票入库需要全体基金经理共同审批，在控制风险的同时，让研究团队的重点研究成果在入库过程中便得到投资团队的全面论证，入库后能够迅速转化成投资成果。

具备公司特色的晨会制度。

每日短短的40分钟晨会分为3个阶段进行：

（1）行业信息点评和讨论，所有投研相关部门共同参加。

（2）个股信息点评和投资价值讨论，仅基金经理与研究员参加。

（3）重点个股推荐和未来投资策略讨论，仅基金经理与个别研究员参加。

分阶段晨会制度既防范了风险，又提高了晨会效率。

良好的投研互动机制使研究成果能够及时有效转化为投资成果，从而带来投资业绩的提升。

扩大研究团队，重视内部研究培训体系

目前中国A股市场上市公司数目已经超过2000家，在实现超越市场深入研究的目标下，研究部门面临更大的挑战。公司近年来积极扩大研究团队，并且为了更快的让研究团队适应公司的投资要求，将公司内部研究培训体系的建设放在了最重要的位置。

目前大成基金的研究员总数相对于2007年已经增加了200%，为了打造更加完善的研究体系，公司根据投资业绩的超额收益来源将研究职能分解，分为宏观策略小组、行业比较小组以及4个上市公司小组，6个小组各司其职，密切合作，研究部业务组织架构见图13—1。
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图13—1 研究部业务组织构架

（1）宏观策略小组由研究总监、各研究组长以及资深基金经理构成，为大类资产配置提供研究支持。

（2）行业比较小组由研究部总监助理、宏观研究员和数量研究员构成，为行业配置提供研究支持。

（3）上市公司小组根据行业属性分工，实现上市公司全覆盖，为个股投资提供研究支持。

大成基金高度重视研究培训体系建设，完善的研究培训体系是研究团队长期保持高水准研究水平的基础，是投资能够长期持续稳定获取超额收益的源泉，更是投研梯队建设的人才摇篮。经过多年努力，大成基金建立了日臻完善的培训体系，包括“以老带新”的内部培养方式、定期高层级的研究能力培训、持续的职业道德培训等，为大成基金保持核心竞争力提供了保障。具体内容可分为四个阶段，各阶段培训课程见表13—1。

表13—1 研究培训课程一览表
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第一阶段目标：帮助不同专业的新研究员完善知识结构。

第二阶段目标：规范研究流程，掌握行业及上市公司研究方法。

第三阶段目标：掌握成长股的研究方法，具备挖掘有价值投资品种的能力。

第四阶段目标：增强投研团队的沟通，开阔研究视野，进一步提高研究水平。

探讨新盈利模式

除了传统的公募业务，基金公司的业务模式也不断深化，企业年金、社保基金、特定客户理财、QDII等基金业务规模的扩大为基金公司未来的发展注入了新的活力，对基金公司的投资管理提出更高的要求。公募基金和非公募业务在管理理念、架构和方法上既有共性，也有差异。

第一，公司公募基金与非公募业务遵循相同的管理理念。

公司公募基金和非公募业务共同遵循“专业管理专业”投资管理理念和“超额收益来自超越市场的深入研究”投资理念。大成基金公平对待公募基金和非公募业务，在投资研究支持、交易执行、后台业务支持等方面一视同仁，不以业务性质的差异而区别对待。

第二，公司公募基金与非公募业务管理架构相互独立。

在共享研究平台，共享交易、运营支持的基础上，基于两类业务产品属性和目标客户的巨大差异，以及严防利益输送的风险管理要求，大成基金对公募基金和非公募业务分别构建了独立的投资决策体系和客户服务体系。

例如：不同类别业务的投资管理由专门部门负责，责任部门之间设立防火墙，业务人员相互独立、办公场所相互独立、投资决策相互独立；不同类别业务分别成立投委会，独立进行投资决策等。

第三，公募基金与非公募业务的管理方法存在差异。

大成基金对公募基金与非公募业务管理方法的异同，主要源于投资者结构的异同。公募基金投资者众多，难以根据每一位投资者的要求进行个性化设计，多为标准化产品；而非公募业务，如特定客户理财产品一般为“一对多”或者“一对一”形式，投资者往往会明确提出投资范围、预期风险收益水平等要求，多为个性化产品。大成基金在坚持基本的投资理念、投资管理理念、风险管理理念和投资决策机制的前提下，为更好地满足投资者的多样化需求，对非公募业务采取更具弹性的管理方法，例如非公募业务投委会对投资经理的授权机制更加灵活，非公募业务在投资风格培养中更加倡导“个性化”与“差异化”等。

推广包容性投资文化

大成基金拥有一支稳定的投资管理队伍，基金经理的平均从业年限4.18年，在公司工作满5年的基金经理8人。稳定的投研队伍有效保证了公司投资管理经验的长期积累和沉淀，为投资风格的形成创造了条件。

第一，稳定的投资文化为稳定的投资风格创造条件。

大成基金将继续弘扬包容性的投资文化，作为公司投资文化载体的投资理念、投资管理理念、投资决策机制以及投资业绩考核机制等将在长期内保持相对稳定，从而为稳定的投资风格创造条件。

第二，投资管理经验的传承为稳定的投资风格提供后备力量。

大成基金非常重视培训体系，研究培训体系建设是公司投资人才储备的保障。公司新增基金经理以内部培养为主，而基金经理人选主要来自研究部。基金经理后备梯队长期接受公司投资文化的熏陶，较好的传承了公司的投资管理经验，也在潜移默化之中形成了与公司一致的投资风格，为稳定的投资风格提供后备力量。

形成严格的风险控制体系

本着“专业监督专业、专业制衡专业”这一投资风险管理理念，大成基金的投资风险管理工作更加强调专业性，通过完善的制度、专业的投资、定量的评估，完备的监控等多种手段，使投资风险管理工作渗透到每一个投资环节，形成以风控委为公司投资风险最高议事机构的投资风险管理体系，全面防范或规避违规风险、道德风险、系统风险和流动性风险等投资管理过程中的各类风险。

第一，风险控制委员会是投资风险管理的最高议事机构。

风险控制委员会是公司投资风险管理的最高议事机构，拥有风险提示权、投资干预权、紧急处置权。风控委与投委会形成公司有效的投资风险监督与制衡机制。风控委由督察长、分管交易部门的公司高管、资深基金经理、监察稽核部、金融工程部与基金运营部业务骨干等专业人员构成，分别从投资专业判断、合法合规判断以及定量分析等几个方面对公司的投资管理提出意见和建议。

风控委每月定期召开会议，讨论有关投资风险控制的重大议题，并形成正式决议提交投委会。投委会必须及时对风控委提交的议案进行审议并形成书面反馈意见，风控委与投委会出现分歧时提交总经理办公会审议。

第二，完善的制度是投资风险管理的基本保障。

大成基金对于与投资相关的各个环节，包括研究、决策、执行、风控、考核等工作都制定了完善的规章制度。

（1）在研究方面，公司制定了《研究部管理制度》、《公司股票库管理办法》、《研究报告管理细则》、《券商研究及服务评价办法》等有关研究管理制度，提高内外部的研究对投资的支持力度。

（2）在投资决策方面，公司制定了《投资管理制度》、《股票投资部投资管理制度》、《股票投资管理操作细则》、《委托投资部管理制度》、《特定客户资产管理业务股票库管理办法》等有关投资制度，规范投资流程各个环节。

（3）在交易管理方面，公司制定了《交易部管理制度》、《公平交易制度》、《异常交易监控与报告制度》、《交易对手信用风险控制制度》等，防范交易环节的风险。

（4）在关联交易内控方面，公司制定了《基金投资关联交易管理制度》，防止不正当关联交易、利益输送损害基金及其他受托资产持有人利益。

（5）完善的制度明确了责任，规范了行为，使投研、风控、绩效等工作真正做到“有章可循”，是顺利开展公司投资风险管理工作的基本保障。

第三，专业的投资管理是防范投资风险的核心。

风险管理工作必须从投资管理的源头抓起，公司的投资理念、投资管理理念、投资决策机制和过程、投资管理流程中，都体现出严格的风险管理措施。

风险管理在投资理念与投资管理理念中的体现。公司投资理念强调“深入研究”，而深入研究本身就有助于从专业角度出发，谨慎决策，杜绝盲目投资，较好的规避市场风险。

大成基金投资管理理念强调“专业管理专业”，投委会作为公司投资管理的最高决策机构，委员全部由公司资深的投资专业人士构成，熟悉投资管理过程中的各个风险点，有助于从“专业”角度控制公司总体投资的系统性风险；同时，投委会集体决策，投委会主席“可以一票否决，不能一票通过”的制度安排，有助于从“制衡”角度防范权力集中带来的潜在道德风险。

风险管理在投资决策机制和决策过程中的体现。从股票库构建到投资分层授权，公司投资决策过程对基金经理的投资做出多方面的约束，但是从本质上来看，各类投资权限与研究深度直接匹配，只有具备更加深入的研究支持，在投资决策过程中才能授予更大的投资权限，这也在相当程度上有效防范基金经理的游离风险与道德风险，防范利益输送。

风险管理在投资管理流程的各个环节中的体现。投资流程包括研究、投资、交易、清算、风控等环节，涉及公司多个部门。公司将完善的制度保障、严格的管理控制贯穿于各个环节，全方位规避可能出现的投资风险。

第四，量化风险评估是投资风险防范的预警机制。

大成基金建立了一套科学的量化风险评估体系，包括投资组合分析、流动性风险、公平交易风险、基金持仓估值分析等量化风险分析模块。金融工程部负责定期制作量化风险评估报告，风控委、投委会、督察长、监察稽核部、股票投资总监、研究总监、基金经理使用量化风险评估报告进行风险监控或风险自评。

如果量化分析结果显示存在风险点，风控委将要求基金经理予以解释，并责成其及时纠正，避免投资风险的发生。

第五，严厉的惩罚机制是风险管理执行力的有力保证。

各种惩罚机制的严格执行成为风险管理执行力的有力保证，公司对任何违反风险管理的行为采取严厉的惩罚，毫不姑息。基金经理、投资经理因违反基金合同或其他受托资产管理合同，风控委对其出示风险提示函一次或监察稽核部对其出示风险提示函两次，风控委可以提请投委会暂停或免除该基金经理、投资经理职务。

此外，公司在投资流程中，严格执行办公场所24小时无盲点实时监控、办公场所禁止使用移动电脑、交易时间上交手机、投研人员办公电脑实时监控等监控手段，对任何违反风险管理的行为严肃处理，分别给予严厉的现金惩罚、公司通报批评与终止劳动合同等处罚。

立足香港分公司的国际业务发展战略

自中国加入WTO，承诺实现金融服务贸易自由化和金融业开放以来，金融国际化步伐加快：一方面，资本市场进一步对外开放，海外多种类型的市场参与者开始进入国内投融资领域；另一方面，中资金融机构更为重视国际战略，部署海外分支机构，积极拓展业务范围。在这一进程中，基金公司作为国内证券投资行业的重要力量，有着广阔的发展空间，也面临着严峻的挑战。打造“国际化、全能型”的一流资产管理公司，拥有与国际大型金融机构相抗衡的国际竞争力和海外市场经验，成为国内大型基金公司得以持续发展的迫切需要，而国际战略的制定与实施又是其中的重点与难点。

实践表明，中资基金公司国际业务发展战略需要做好三方面工作：一是要尽快建立与托管银行、销售渠道等业务合作伙伴的合作关系，熟悉当地监管环境、法律法规、业务操作规范和运作流程，全面融入当地市场；二是深入挖掘潜在客户需求，结合自身优势开发产品，逐步建立并不断完善产品线，发展客户群，提高品牌影响力；三是做好人才储备，建立海外投研团队，为管理QDII基金、海外主动投资型产品以及更为复杂的投资理财产品做好准备；还要培养海外分支机构各业务层面骨干，为国际业务的快速全面发展提供人力资源保证。

立足香港抢占海外业务发展先机

内地基金公司试水国际市场，通常会面临不熟悉国际金融环境、不习惯国际金融市场运作、不适应国外金融市场监管环境等一系列问题，因而，选好拓展国际业务的落脚点是重要一步。香港的金融市场，相对于欧美等成熟国家市场，与大陆的依存度更高，联系更为紧密；而香港的金融体系，不论在风险管理、市场机制及运作上，都达到国际领先水平。全球最大的100家银行中，有80余家在香港设有分支机构；无论是外汇、股票等证券交易市场，还是黄金等商品交易市场，香港在亚洲地区都占有领先地位；此外，香港还是亚太地区最大的保险市场，亚洲第二大基金管理中心，作为中资基金公司进入国际金融市场的平台和落脚点，香港有着不可替代的先天优势。

2007年，《内地与香港关于建立更紧密经贸关系的安排》（CEPA）的签订，使内地金融机构可以到香港设立分支机构。截至2010年年底，内地已有包括大成、南方、易方达、嘉实、华夏、汇添富、博时、海富通和华安等共9家基金公司在香港开设了分支机构，正在有计划的利用海外子公司的独特优势，开拓资产管理业务蓝海，锻造投研团队实力。

从基金公司香港子公司的主要职能来看，嘉实香港子公司重点是打造以海外市场权益类资产投资、数量投资、另类投资、固定收益投资为主体的投研能力；汇添富香港子公司将承担境外投资管理和研究、海外客户沟通服务等多重使命，并将支持母公司QDII业务；易方达香港子公司主要是发挥母公司熟悉中国经济的优势，为境外投资者提供更多以投资大中华区股票为主要投资目标的基金产品；大成香港子公司则承担了母公司境外投资管理和研究、境外市场产品开发和销售等多重使命，以主动型私募产品和被动型ETF产品两条业务主线为先导，以QDII基金管理业务及QFII业务为重点，逐步形成较为丰富的境外产品线。

在上述公司中，易方达香港子公司于2009年推出国内基金业首只离岸基金。而大成香港子公司——大成国际于2010年7月推出的大成中证中国内地消费ETF，是内地基金业在香港发行首只公募基金，标志着中资基金公司海外业务发展的一个重大突破，也在国内外市场引起巨大反响。

发展QFII“投顾”业务

截至2010年年底，国家外汇管理局已向多家外资机构发放了超过170亿美元的QFII额度，QFII投顾业务潜力巨大。伴随着人民币国际化和升值预期，海外投资者对A股市场的投资热情持续高涨。而实力中资基金公司经过十余年的发展历练，无论是对沪深两市上市公司的跟踪与研究，还是对内地经济和政策的分析与把握，都有着海外投资者无法比拟的优势，为开展QFII投顾业务创造了条件。

目前内地基金香港子公司大部分都能申请到香港证监会颁发的第4类（就证券提供意见）和第9类（提供资产管理）牌照。其中，第4类（就证券提供意见）牌照将有益于内地基金公司QFII投资顾问业务的拓展。

华夏、海富通等基金公司的香港子公司，都将海外机构投资咨询业务作为其国际化发展的重要布局。截至2010年3月底，海富通香港子公司投资咨询业务规模接近250亿元人民币，是目前全球最大的海外机构投资于中国资本市场的投资顾问。而2010年年底，华夏基金香港子公司则作为QFII投资顾问，与花旗集团联合在港推出产品，主推中国概念。此外，长盛等多家公司自2006年开始担任境外QFII基金的中国顾问。

抓住QDII发展机遇

QDII制度的实施有助于拓宽境外投资渠道，有助于投资者在全球范围内配置资产和管理风险。然而2007年第一批出海的QDII基金似乎生不逢时，经历了全球金融风暴，损失惨重，此后QDII基金的发行一直遭到冷遇。2009年市场回暖，QDII基金全部实现了正收益，平均净值增长率为57.48%。2010年，QDII业绩实现大翻身，多只绩优QDII相继分红。根据天相投顾数据显示，2010年度9只早期QDII基金的平均收益率达5.8%。

2011年以来，A股指数表现继续低迷，而美国股市再创反弹新高，一直处于上升通道中，投资者的信心显著增强。在新兴市场中，韩国股市处于“牛市不言顶”的上升通道，新年以来的涨幅达2.79%，突破了2007年10月的历史高点。市场表现的鲜明对比之下，QDII产品有望重获投资者青睐。

此外，国家相关政策的支持，也为QDII产品的加速发展创造条件。一方面，中国证监会2010年9月发文，进一步为QDII专户理财产品松绑；另一方面，国家外汇管理局对基金公司外汇额度的放行节奏明显提速。截至2010年12月，已批准88家机构共计683.61亿美元QDII额度。其中，仅2010年内，国家外汇管理局就向大成、富国、建信、中银、泰达宏利、光大保德信等8家基金公司发放了外汇额度，而即使在QDII发行如火如荼的2007年，也仅有7家基金公司获得相应的外汇额度。

内地基金公司在香港设立子公司，有利于相关境外市场资讯更快速有效的传递，更深入地了解境外市场，从而更好地把握市场机会，为QDII产品的开发和管理提供保证，牢牢把握国内QDII基金重新发力的机遇。


第14章 未来资产：缔造新兴市场的“第一”神话

【本章导读】

●全球经济发展的中心正逐渐从传统发达国家向新兴市场（EM）转移。伴随着实体经济的高速增长，新兴市场资产管理业也迎来了一轮快速成长期，全球净流入新兴市场基金市场的资金在同类资金中的比例逐年增加，2010年达到1100亿美元。

●截至2010年10月，未来资产的业务遍布全球主要新兴市场，旗下资产基金管理公司管理资产542亿美元（合人民币3,577.2亿），其中在韩国设立的基金中有317亿美元（合人民币2,092.2亿）投资于新兴市场。

乱世中，英雄辈出。成立于1997年的未来资产金融集团，目前已成为韩国金融业的龙头企业，同时也被公认为全球新兴市场证券投资领域最大的资产管理企业之一。

未来资产的全球化之路始于本土市场。作为韩国本土基金市场的先驱和领先者，截至2010年9月，未来资产的资产管理规模占韩国基金市场总体的15%，占股票型基金市场的30%，均处于首位。

正是在韩国本土这个新兴市场的历练成长，以及长期在韩国资产管理行业的领先地位，使得未来资产积累了大量的信息和资源，这些宝贵经验在企业制定新兴市场开拓战略时起到了重要的作用。截至2010年10月，未来资产集团的业务遍布全球主要新兴市场，旗下未来资产基金管理公司管理资产542亿美元（合人民币3577.2亿），其中在韩国设立的基金中有317亿美元（合人民币2092.2亿）投资于新兴市场。目前，未来资产集团在韩国、中国大陆（QFII）、香港地区、印度、巴西、越南、卢森堡、英国、美国等地均设有分支机构，业务范围涉及全球大部分新兴市场国家和地区。

未来资产谨守企业核心价值，倡导长期价值投资的原则，遵循严谨的投资程序，立足于相同文化背景的亚太地区，积极推进企业全球化战略，所以才能在短短十三年的时间里，跻身为亚洲最大的资产管理公司之一，并逐步发展成为全球新兴市场具有较大影响力的机构投资者。

次贷危机后，受传统发达经济体表现疲软的影响，全球经济增速放缓，2009年整体呈现出负增长的态势（见图14—1）。与此同时，新兴市场经济则延续了强劲的增长势头，以过去十年年均6%的经济增长率，从传统发达经济体手中接过了引领全球经济增长的接力棒。新兴市场资产管理业也随着实体经济的高速发展迎来了一轮快速成长期，部分资产管理公司抓住机遇，在危机中把握机会，短期内迅速发展，成为业内具有全球性影响力的金融企业。成立于1997年的未来资产金融集团（Mirae Asset Financial Group，以下简称未来资产）就是其中一个具有代表性的例子。
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图14—1 2000—2011年全球各经济体经济增长率（%）

新兴市场的资产管理行业

“新兴市场”的概念由世界银行经济学家Antoine van Agtmael于20世纪80年代首次提出。目前，作为衡量该地区的一项重要经济指标，MSCI新兴市场指数共包括金砖四国、韩国、土耳其、南非等国在内的22个国家和地区。次贷危机后，发达国家经济增长乏力，新兴市场成为世界经济的新动力。全球经济增长的中心正逐渐从美、日、欧等传统发达国家和地区向以金砖四国为首的新兴市场转移。

由于经济增长率的差异，近年来传统发达经济体对全球经济增长的贡献也远低于新兴市场。2008年，美国和欧洲发达国家对全球经济的贡献率为14.6%，而新兴市场的贡献率则为71.0%（如图14—2所示）。
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图14—2 2007—2008年各国和地区对全球经济增长的贡献（%）

伴随着实体经济的高速增长，新兴市场资产管理业也迎来了一轮快速成长期，成为全球投资者关注的中心。IMF数据显示，全球净流入新兴市场资产管理行业的资金规模在同类资金中的比例逐年增加，2010年达到1100亿美元（约合7260亿人民币）（如图14—3所示）。

[image: ]


图14—3 新兴市场资产管理行业的外资净流入（%，十亿美元）

以韩国为例，2007年韩国资产管理行业总资产净值列全球第15位，2010年二季度上升至第12位，达到2529亿美元（约合16691.4亿元人民币）（见图14—4）。在经历了次贷危机的冲击后，韩国资产管理行业亦在短时间内即呈现出复苏的势头。
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图14—4 2006—2010年韩国资产管理行业管理资本总额及总资产净值（十亿韩元）

在实体经济和金融市场均处于高速发展的大背景下，新兴市场中的部分资产管理公司抓住机遇，在危机中把握机会，短时间内迅速成长为业内具有全球性影响力的金融企业。下文就以1997年成立于韩国的未来资产为例，分析新兴市场资产管理公司的全球化发展之路。

未来资产的全球化发展之路

1998年，在亚洲金融危机的大背景下，韩国颁布《证券投资公司法》(SICA)。新的法律放宽了对设立资产管理公司的限制，允许以机构和个人名义设立资产管理公司，且对注册资本的要求从300亿韩元（约合1.78亿元人民币）降至70亿韩元（约合0.41亿元人民币）。

同年，未来资产在原有的投资咨询公司的基础上设立资产管理公司，并在此后取得了令人瞩目的成长，现已成为包括资产管理、证券、保险和风险投资等业务在内的，在全球新兴市场有较大影响力的综合性金融集团。旗下未来资产基金管理公司和未来资产迈普斯基金管理公司负责管理整个集团的全球资产管理业务。

立足本土市场

1998年之前，债券型基金主导韩国基金市场，大部分个人投资者都将购买股票视为一种投机行为。与此同时，一方面，韩国企业的价值普遍被市场低估，股价长期在低位徘徊，导致股票型基金对投资者缺乏吸引力。另一方面，当时韩国基金的销售对象主要面向机构投资者，并未出现真正意义上的共同基金。在这一大背景下，未来资产基金管理公司于1998年发行了韩国第一只共同基金（股票型）“朴铉柱1号”。次年，韩国综合股价指数（KOSPI）上涨95%，“朴铉柱1号”获得成功，韩国投资者将投资股票视为投机的观点逐渐开始转变。在此基础上，未来资产通过创办投资者教育研究中心（Mirae Asset Investor Education Research Center）进一步加强投资者教育，倡导长期价值投资的理念，股票型基金遂逐渐被韩国投资者所认可。

截至2010年9月，未来资产的资产管理规模占韩国基金市场总体的15%（见图14—5），占股票型基金市场的30%（见图14—6），均处于首位。
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图14—5 2010年未来资产在韩国基金市场所占比例
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图14—6 2010年未来资产在韩国股票型基金市场所占比例

基于对市场发展趋势及投资者需求变化的分析和判断，未来资产一直保持偏股型的投资风格。截至2010年9月，未来资产基金管理公司共管理资产542亿美元（约合3577.2亿元人民币），其中股票型基金309亿美元（约合2039.4亿元人民币），占57%（如图14—7所示）。
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图14—7 未来资产基金管理公司各基金类型

自创立以来的13年中，未来资产通过不断的产品创新与结构调整，取得了卓越的投资业绩与投资者的广泛认同，现已成为韩国金融行业的龙头企业，旗下共有未来资产基金管理公司、未来资产迈普斯基金管理公司、未来资产证券公司、未来资产人寿保险公司、未来资产创投公司以及未来资产资本投资公司等九大类金融机构（见图14—8）。其中未来资产证券公司于2006年在韩国上市，为韩国第二大证券公司。
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图14—8 2009年未来资产组织结构图

未来资产的部分“第一”

（1）1998年，成立首家依照韩国《证券投资公司法》设立的资产管理公司。

（2）1998年，发行韩国首只共同基金“朴铉柱1号”。

（3）2001年，发行韩国首只开放式共同基金。

（4）2003年，提出“定投installment investment plan，RSP”概念，成为行业标准。

（5）2004年，发行韩国首只房地产信托基金。

（6）2004年，发行韩国首只私募股权基金。

（7）2005年，发行韩国首只海外投资基金。

开拓新兴市场

在过去10年的高成长周期中，新兴市场资产管理行业同样存在很多共性问题。诸如相关法律、法规的不健全；信息披露、会计准则以及会计服务水准有待提高；证券公司、基金管理公司、会计师事务所、律师事务所等中介机构的专业化程度不高；投资者结构中机构投资者比例较低等。在这种情况下，市场的投资理念和投资行为也相对不成熟，导致容易出现较大的阶段性波动。

长期在韩国资产管理行业的领先地位使得未来资产积累了大量的信息和资源，这些宝贵经验在企业制定新兴市场开拓战略时起到了重要的作用。2003年12月，未来资产环球投资（香港）设立，成为整个金融集团全球投资的前哨站。以此为起点，未来资产积极开展以新兴市场为核心的全球化战略。截至2010年10月，未来资产的业务遍布全球主要新兴市场，旗下资产基金管理公司管理资产542亿美元（约合3577.2亿元人民币），其中在韩国设立的基金中有317亿美元（约合2092.2亿元人民币），投资于新兴市场（如图14—9所示）。
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图14—9 2010年未来资产基金管理公司投资分布（除韩国）

第一，未来资产在中国。

中国是未来资产全球化战略的重中之重，截至2010年，未来资产共发行了十多只投资于中国市场的基金，相关投资额达60亿美元（约合396亿元人民币）。中韩两国同处东亚文化圈，地域相邻、文化相近，经济发展进程中又存在很多相似之处，这些优势使未来资产相较欧美资产管理公司更能深刻地理解中国资本市场。虽然，中国资本市场目前对外国投资者的开放程度有限，审批程序和准入标准均较为严格，但未来资产仍不断通过合格境外投资者（QFII）等渠道，积极开拓在中国市场的业务范围。

2006年，未来资产购入位于上海金融中心陆家嘴地区的地标性建筑合生大厦，并将其更名为未来资产大厦（Mirae Asset Tower，如图14—10所示）；
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图14—10 未来资产大厦

2008年，未来资产获得中国证监会QFII资格牌照，成为第一家获得QFII资格及额度的韩国金融公司；2009年，未来资产同中国本土合作伙伴签署了组建合资基金管理公司的谅解备忘录，并报送相关部门审批；2010年，未来资产追加QFII额度的申请获得批准，为37家获得追加额度的QFII之一。截至2010年9月，未来资产以2.5亿美元的QFII额度，在106家境外机构投资者中排名前列。

第二，未来资产在印度。

IMF数据显示，过去十年印度保持了年均7.38%的经济增长率，至2010年已经发展成为世界第四大经济体。相对于步入老龄化社会的中日韩等国，印度具备更加年轻的人口结构，低于25岁的人群占总人口的50%，这一人口结构上的优势为今后印度的持续快速发展提供了重要的保证。

与宏观经济的高增速相比，印度的资产管理行业的发展程度相对滞后。Bloomberg数据显示，截至2010年2月，印度共同基金市场管理资产总额为1730亿美元（合RMB11418亿元），仅相当于2009年印度GDP的9%。其中，债券型基金在共同基金市场占据主要地位，比例为66%，股票型基金的比例仅为25%。

针对这一市场特点，未来资产基金管理公司（印度）自2006年设立以来，就采取了以股票型资产为主、以固定收益型资产为辅的投资战略，陆续发行了印度第一只全球大宗商品基金——Mirae Asset Global Commodity Stocks Fund，以及第一只纯中国基金——Mirae Asset China Advantage Fund（SICAV）。截至2010年3月，未来资产在印度已发行包括股票型基金、债券型基金、货币型基金和专门以政府债券为投资对象的GILT基金共八只。

第三，未来资产在巴西。

巴西是全球第八大基金市场，截至2010年2月，巴西基金市场AUM为7730亿美元（约合51018亿元人民币），其中债券型基金占41%，股票型基金的比例仅为12%（见图14—11）。
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图14—11 2010年巴西资产管理行业投资者比例（以资产管理总额计）

巴西的资产管理行业经过近十年的高速发展后，呈现出以下几个特点：

◎在实际利率持续高企的大背景下，投资者对固定收益型产品具有较高的忠诚度。

◎基于本地股票市场多年的优异表现，除了少数私人银行客户外，巴西投资者的投资对象基本以本国资产为主，国际化投资程度很低。

◎资产管理行业发展相对成熟，目前共有336家资产管理公司，机构投资者比例达到67%。

◎相关政策改革趋于平稳，近几年内预计无超预期政策出台。

◎营销途径过于单一，第三方销售机构有待发展。

2008年，在次贷危机的影响下，巴西市场的估值亦出现较大回落，未来资产抓住这一机会，设立了未来资产基金管理公司（巴西）。同年12月17日，推出股票型基金Mirae Asset Discovery Equity Focus Multimercado。截至2010年9月，未来资产在巴西已发行股票型、平衡型、混合型等不同类型的基金共8只。

全球领先的新兴市场投资专家

以中印为主题的基金获得成功后，未来资产在进一步拓展亚太市场的同时，也加快了全球化布局的步伐。在这一过程中，未来资产利用长期以来积累的在新兴市场股票投资的经验和优势，把基金销售范围扩大至英美等对新兴市场投资具有极大兴趣的发达国家，为当地的个人投资者和知名的机构投资者提供专业的投资服务。截至2010年9月，未来资产在韩国、中国大陆（QFII）、香港地区、印度、巴西、越南、卢森堡、英国、美国等地均设有分支机构，业务范围涉及全球大部分新兴市场国家和地区（如图14—12所示）。
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图14—12 未来资产环球投资的全球化布局

欧洲IPE杂志《新兴市场调查报告》显示，在2008年至2010年期间，未来资产在新兴市场的股票投资额始终处于行业领先地位，是全球公认的新兴市场股票投资专家之一（见表14—1）。

表14—1 2008—2010年新兴市场股票投资者排名
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IPE杂志(Investment&Pension Europe)是以欧洲基金运作专业人士为对象的月刊，新兴市场调查是由该机构为评定资产管理等级而进行的系列调查之一。

由于在新兴市场优异的业绩表现，未来资产在高速发展过程中亦被众多国际知名研究机构所关注。2009年，创始人朴铉柱先生获韩国市场“安永企业家（The Ernst&Young Entrepreneur）”荣誉。2010年，未来资产被哈佛商学院列为商业案例进行研究（见图14—13）。在案例研究中，哈佛商学院重点突出了未来资产在目标市场选择时的两大标准：
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图14—13 哈佛商学院案例研究——未来资产篇

◎该地区经济有长期快速增长的趋势；

◎未来资产能结合自身特点，在该区域定制独特的商业模式。

未来资产的企业愿景、核心价值及投资原则

未来资产在短短十三年的时间里，跻身为亚洲最大的资产管理公司之一，并逐步发展成为全球新兴市场具有较大影响力的股票投资者，关键原因在于企业坚持与投资者共享愿景，并且始终谨守核心价值和投资原则。

企业愿景

未来资产的企业愿景是在谨守遵旨的基础上，为广大投资者提供最优质、最专业、最高效的金融服务，帮助机构投资者实现并超越既定投资目标，帮助个人投资者提前为自己的退休生活做好准备。

企业核心价值

“以客为尊、处事客观、上下一心、尽责公民”是未来资产集团的核心价值（如图14—14所示）。时刻谨记这四项核心价值，为未来资产在短时间内取得快速发展提供了有力的保障。
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图14—14 企业核心价值

第一，以客为尊(Client First)。

“以客为尊”并非对“客户就是上帝”的单一模仿。未来资产在关注客户利益的同时，也将客户视为为重要的合作伙伴，强调双方之间的互信、互助、互惠、互利。并且，在未来资产的经营理念中，资产管理业不只是关于财富的行业（money business），更是关于人的行业（people business）。与客户之间的信任，保证了未来资产“长期价值投资”的理念得以顺利实施，即使市场暂时性低迷，未来资产旗下的基金也较少遭遇被赎回的情况。

第二，处事客观(Objectivity)。

未来资产坚持以客观的态度和方式评估每项潜在投资，把每项决策建立在定量分析之上。在企业经营管理过程之中，未来资产坚持以集团的独立观点，应客户需求作出精准决定。在全球化过程中，未来资产坚持以实事求是的态度，根据每个新进入市场的具体情况定制因地适宜的商业模式。

第三，上下一心(Team Play)。

在人事任命上，未来资产既尊重个人才华，亦重视团队精神，全力创造一个德才并重、能者居之的体制，让各人享有平等机会发挥本身的才能。在投资决策上，未来资产采取“自下而上”和“自上而下”相结合的方式，通过研究员和基金经理确定股票池，二者构建、投资策略委员会审批模型投资组合，基金经理最终确定真实投资组合的严格程序进行投资决策。在这一过程，研究员分析，投资策略委员会监察，风险管理部门反馈并逐日撰写风险分析报告，所有的投资决策都是团队意见的综合。

第四，尽责公民（Citizenship）。

未来资产认为，良好企业的社会责任不仅是为客户创造价值，还应包括为社会增加福祉。因此，在扩大企业影响力的同时，未来资产也注重造福社会。2000年，在企业成立仅三年之际，未来资产便设立“朴铉柱基金会”，致力于支援贫困大学生和需要帮助的儿童。截至2010年，未来资产通过“全球投资专家奖学生项目”共选拔一百多名年轻人赴海外求学，并为各奖学生每年无偿提供5万美元（合人民币33万元）以下的经费支持；在韩国国内，未来资产每年全额支助500名经济困难的大学生完成学业。

投资原则

第一，长期价值投资。

未来资产坚持长期价值投资的投资原则，坚信无论市场如何波动，基础坚实的企业在中长期一定会取得良好的业绩。因此，未来资产在投资者教育中，亦始终倡导投资者不应过分在意市场的短期涨跌，而应洞悉企业的持续竞争优势。以下为未来资产的四项投资原则：

◎确定投资对象的竞争优势

(Mirae Asset identifies the sustainable competitiveness of companies.)

◎长期价值投资

(Mirae Asset invests with a long term perspective.)

◎以预期收益为基础，评估投资风险

(Mirae Asset assesses investment risks with expected return.)

◎团队决策

(Mirae Asset values a team—based approach in decision—making.)

第二，投资程序。

为了构建符合投资原则和客户需求的投资组合，未来资产遵循“自下而上”和“自上而下”相结合的投资程序（如图14—15所示）：“确定股票池（IU）、构建模型投资组合（MP）、确定真实投资组合（AP）”。

图14—15 未来资产投资程序
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（1）IU步骤旨在规避风险过大的股票。

（2）MP步骤体现了投资策略委员会的长线策略和研究团队的研究成果，同时有助于基金经理构建组合。

（3）最后，通过研究员协助、投资策略委员会审批、风险管理部门反馈，基金经理确定真实的投资组合（AP）。


第三部分 中国基金业的合纵连横

在基金行业整体净值缩水的情况下，新基金发行步伐并未放慢，银行业仍雄踞发售霸主地位，基金公司合纵连横势不可挡。纷乱之年，基金竞争格局出现了微妙变化，强者崛起，弱者衰微。为了彻底扭转行业总体颓势，突破发展瓶颈，基金业迎来了营销的“变局”时代。


第15章 基金业遭遇“滞涨”

【本章导读】

●2010年，中国基金行业整体净值缩水。

●2010年，基金发行的步伐没有放慢。

●2010年，60家基金公司投资业绩全面亏损。

●2010年，51.11%的基金持有人户数下降。

●2010年，分级基金广受投资者关注。

中国基金业在2010年迎来了纷乱频仍、动荡不安的行业发展瓶颈期。全行业全年共管理基金806只，比年初增加147只。管理份额为24233.03亿份，合计为24843.75亿元净资产，较去年26454.05亿元的总规模缩水6.09%。

有如心雄万夫的春秋五霸，2010年各基金公司仍在大肆扩张。全年共成立新基金154只，比09年增加了36只。发行规模3082.44亿份，其中以股票型基金居多（95只，1596.99亿份），其次是QDII基金（19只，131.13亿份），另外，混合型（8只，373.97亿份），债券型（17只，624.56亿份），货币市场型（3只，134.25亿份），保本型（2只）。与历年相比，新成立基金数量创了历史新高。但新基金数量的剧增一定意味着良好的投资业绩吗？

答案是否定的。截至2010年上半年，基金行业净利润为-4462.01亿元，与去年同期相比出现大幅下降。全年国内亏损最多的10个基金公司分别为华夏、易方达、博时、广发、南方、嘉实、大成、华安、交银施罗德和银华基金。华夏基金亏损最多，高达380亿人民币，即使是排名第十的银华基金业，也亏损了123.8亿之多。

此外，支付给管理人、托管人和券商等三项的管理费用不断攀升，导致机构减持和有效账户停滞不前，2010年有34家基金公司被机构减持，22家基金公司机构增持比例仅在0%～5%。

基金业发展举步维艰，行业利润急剧下滑，市场环境疲软不堪，基民信心持续走低，中国基金业将何去何从？

创新型品种的分级基金，带来了新的曙光。2010年以来，国内共成立了7只分级基金，至今共有10个系列的上市分级基金。事实表明，分级基金已具有较高市场认可度，成为我国基金创新的最重要发展方向。但随着分级基金同质化问题的日益突显，分级基金的稀缺性逐渐消失。其在未来能否持续发展，仍需我们密切关注……

中国基金行业在2010年迎来了自己的第十二个年头，在经过了2005—2007年的爆发式增长和2008年全球金融危机导致的急剧萎缩之后，中国基金行业在2010年迎来了自身发展的第一个瓶颈期。2010年基金行业最显著的一个特征就是：新基金发行速度创历年新高，但基金行业整体净值却面临着缩水。基金数量的猛增，基金托管费用的不断攀升带来的机构减持，有效账户数量停滞不前导致目前基金行业竞争越发激烈。2010年融资融券和股指期货的推出激发了投资者多样化的投资需求，以分级基金为代表的基金创新业务受到了投资者关注。

行业整体净值缩水

2010年，中国基金行业整体净值缩水。截至12月31日，2010年全行业共管理基金806只，比年初增加147只。管理份额为24233.03亿份，合计为24843.75亿元净资产，较去年26454.05亿元的总规模缩水6.09%（见图15—1、图15—2）。其中，偏股型基金规模缩水668亿元，混合型基金规模缩水492亿元，货币市场基金规模下降最为明显，缩水1062亿元；债券型基金规模大幅上升468亿元，一方面受益于上半年债市行情带动，另一方面今年以来成立的债券型基金规模达625亿份；其他类型基金规模变化较小（见表15—1、图15—3、图15—4）。总体来看股票型基金仍然占据总规模的半壁江山。
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图15—1 2000—2010年基金行业规模
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图15—2 基金数量变化
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图15—3 2010年各类型基金份额分布

表15—1 2010年1—12月基金数量及规模按投资类型划分

[image: ]


[image: ]


图15—4 2010年各类型基金资产净值分布

基金大扩容

2010年基金发行的步伐没有放慢。自2010年1月1日起，中国证监会开始对新基金发行实行分类审核制度，并简化审批程序，基金公司单次可申报的基金产品数量大幅提高，这使得基金发行踊跃起来。

2010年，全年共成立新基金154只，比2009年统计增加了36只。发行规模3082.44亿份，其中以股票型基金居多（95只，1596.99亿份），其次是QDII基金（19只，131.13亿份），另外，混合型（8只，373.97亿份），债券型（17只，624.56亿份），货币市场型（3只，134.25亿份），保本型（2只）。与历年相比，新成立基金数量创历史新高（见图15—5、图15—6及图15—7）。
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图15—5 2010年新发基金情况
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图15—6 新成立基金数量按投资类型划分
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图15—7 新成立基金发行份额按投资类型划分

从基金发行规模来看。股票型基金、混合型基金平均发行规模较去年有所回落，而债券型、货币市场型呈上升势头；日益细分和适合市场需求的新基金设计使市场的接受程度不断提高，扩充了基金资产规模。但随着基金市场逐步走向成熟，新发基金对长期基金规模的贡献值处于较低水平，只有10%左右，2010年上半年为4.5%（如图15—8所示）。
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图15—8 新发基金对长期基金规模的贡献度（新基金发行规模/年初基金规模）

从单只基金发行规模来看。仅有两只基金发行规模超过百亿，分别为工银瑞信双利A（B）（140.5252亿份），华泰策略精选（118.1467亿份），投资类型分别为债券型基金、混合型基金。另外，平均单只基金募集规模仅在20亿元左右，首募份额低于10元的占比半数以上，相比2009年平均33亿元的募集规模，明显缩水，主要原因为：

（1）新基金发行扎堆，分散了投资者的资金；

（2）投资者认购热情受2010年以来国内市场的震荡行情影响；

（3）偏股型为主的发行结构导致了平均募集规模偏低。

从基金公司来看，排名前五的分别为工银瑞信、农银汇理、博时、华富、嘉实，合计1252.478亿份，这五家基金的新基金发行规模，占2010年全部新发行基金的35%（如图15—9所示）。
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图15—9 2010年新基金发行规模排名前十名的基金公司（亿份）

另外，新基金发行方面值得一提的是2010年QDII的发行热潮再度掀起，2010年年初以来成立的新QDII基金达17只（见表15—2），这主要是由于海外市场表现出的较强于国内市场的抗跌性，但全球经济形势不明朗，市场处于动荡状况，投资者在QDII的投资方面也变得更加理性和谨慎，募集规模都在5亿份额左右，百亿基金出海的情况已经消失。

表15—2 2010年以来成立的新QDII基金
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基金公司竞争格局

2010年基金公司数量仍然为60家，合资和中资公司的占比近60%和40%，但合资基金公司平均规模偏小（如图15—10所示）。基金公司间的贫富差距仍然存在，资产规模排名前五的公司管理着30%的资产，资产规模排名前10的公司管理着近50%的市场份额（如表15—3所示）。规模超千亿的公司有六家，分别为华夏、嘉实、易方达、南方、博时、广发。一些规模较大的基金公司，华夏、博时等，管理份额都有不同程度的减少，说明赎回压力较大，但华夏仍然保持规模超两千亿；而华商、摩根斯坦利华鑫等，则在新发基金和良好业绩的驱动下，管理份额出现了较大增长（如表15—4所示）。
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图15—10 基金公司数量

表15—3 2010年基金公司规模
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表15—4 2010年基金公司规模变化
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2010年基金行业呈现净赎回状况。就各类型基金份额变化情况来分析，各类型基金申购赎回表现不一（如表15—5所示）。股票型基金整体净申购份额为-729.847亿元，净申购比例为-6.02%；混合型基金净申购份额为-638.079亿元，净申购比例为-8.91%；保本型基金整体净申购份额为-13.1292亿元，净申购比例为-9.29%；QDII净申购比例为-12.69%；低风险品种债券型基金则呈现净申购状况，净申购份额为11.6967亿元，净申购比例为1.54%；2010年遭到净赎回比率最大的基金品种为货币市场型基金，整体赎回份额为1180.18亿元，净赎回比例为45.47%，其原因可能是由于10年以来货币市场基金收益率水平一直维持低位，已经大大低于一年期定期存款利率，甚至低于一些流动性较好的银行理财产品，因此这类基金品种遭到较大规模的净赎回。
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表15—5 按投资类型划分基金净申购份额变化情况（亿元）

基金公司利润及分红

2010年基金公司利润

截止到2010年上半年，由于2010年股市在上半年整体为震荡下行，基金行业净利润为-4462.01亿元，与2009年同期相比出现大幅下降（如表15—6所示）。

表15—6 2000—2010年基金公司数量及资产变化趋势
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根据Wind2010年上半年半年报的数据，60家基金公司全面亏损，其中亏损得最多的10个基金公司分别为华夏、易方达、博时、广发、南方、嘉实、大成、华安、交银施罗德和银华基金。其中华夏基金由于掌管基金净额最大而亏损最多，达到380亿元人民币，而排名第十的银华基金业亏损了123.8亿元之多（如表15—7所示）。

表15—7 2010年上半年基金公司亏损前10名
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2010年不同类型基金分红情况

2010年股票型基金的分红主要集中在年初，从分红排名前10位的基金可以看到，有4只基金是在1月初分红，仅有华夏优势增长和华夏成长是在下半年分红。前10位分红的基金中差异也较大，分红最多的上投摩根阿尔法分红达到1.88元，而排名第十的南方绩优成长仅0.14元每份（如表15—8所示）。

表15—8 2010年股票型基金分红前10名

[image: ]


相比股票型基金，混合型基金分红的差异性更小，分红最多的交银稳健配置混合为0.625元每份，而排名第十的南方稳健成长2号分红为0.35元每份。混合型基金的分红同样集中于年初的1月份（如表15—9所示）。

表15—9 2010年混合型基金分红前10名
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债券型基金的分红相对较少，分红最多的招商安本增利为0.12元每份。与股票型基金和混合型基金不同的是，债券型基金都倾向于在年终分红，我们可以从下表看到，分红排名前10位的基金有9只都选择在12月进行分红（如表15—10所示）。

表15—10 2010年债券型基金分红前10名
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基金持有人状况

2010年基金持有人结构略有变化，机构持有份额占比小幅下降，从基金公司角度来看，90%的基金公司机构持有比例分布在区间0%～30%，其中，2010年有34家基金公司被机构减持，22家基金公司机构增持比例在区间0%～5%。持有人户数变化的统计发现，51.11%的基金持有人户数下降。而基金有效账户出现自2007年以来的首次增加。截至6月30日，开放式基金账户总数达到1.9亿户，比2009年年底增加了724万户；其中基金有效账户总数为8171万户，比2009年年底小幅增加79万户（见图15—11、图15—12、图15—13、图15—14）。但整体来看，基金有效账户数自2007年市场爆发性增长以后，就一直停滞不前，表明近年来，国内基金行业发展遭遇了一定程度的阻碍。
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图15—11 基金持有结构变动情况
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图15—12 机构持有比例变化的基金公司
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图15—13 基金公司的机构持有比例分布
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图15—14 机构持有份额排名前10位的基金公司

基金行业价值链分析

基金的申购赎回等一次性支出的费用基本保持不变，且同类基金申购等买卖费用并不存在较大差异，存在较大差异的是基金的运作费用，包括支付给管理人和托管人的费用，支付给券商的交易佣金及信息披露费用等，此三项占总费用的95%。另外支付给渠道的销售服务费占比1%。基金公司开放式基金的首发规模及持续营销都主要依赖于银行、券商等销售渠道，尤其是银行在基金销售中获得的分成最为丰厚，基金行业价值链已经向银行、券商等销售渠道倾斜。此外，管理费用也为运作费用中最主要的费用（见图15—15；表15—11、表15—12）。总体看来，2007年以来，基金运作费用趋于稳定，交易费用小幅逐年下降，而托管费用逐年上升。
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图15—15 2010年（中报）基金费用构成

表15—11 2002—2010年基金费用汇总
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表15—12 2010年费率汇总
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近年来，基金投资对研究的重视与依赖上升，券商研究能力的提升使得其拥有了在基金分仓中与基金对等的谈判权，可分享更大比例的交易佣金。2010年新财富本土最佳研究团队排名前十位的券商所得分仓佣金总额行业占比36%（见表15—13）。研究能力靠前的公司都获得了比较多的基金分仓，券商研究报告的质量已经成为获得基金分仓的重要因素。

表15—13 2010年（中报）券商分仓和研究能力排名
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基金创新：分级基金受市场追捧

结合杠杆机制和客户分级理念的创新型品种分级基金，将基金的收益和风险分割，使得其高风险份额具备较高的杠杆，具有高风险高收益的特征，而低风险部分则保证相对稳定的收益。2010年以来共成立了7只分级基金，加上2007年发行的国投瑞福分级、2009年发行的长盛同庆、国投瑞和HS300，我国现有上市分级基金10个系列，上市份额20种，投资类型包括股票型、指数型和债券型（见表15—14），分级基金复杂的内部结构和条款使得分级基金品种更加多样化。分级技术已经成为我国基金创新最重要的发展方向。

表15—14 2010年主要创新基金品种
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分级基金目前已具有较高的市场认可度。2009年5月新发的长盛同庆单日募集147亿元，该基金目前依然是国内规模最大的封闭基金。2010年9月和11月富国汇利和天弘添利在新发时都实现了“一日售罄”，前者募集目标为30亿元，单日认购53亿元，后者在深交所发行10亿元，单日认购11.66亿元，这两轮分级债券基金热销同样引起市场高度关注。同时，分级基金长期溢价交易并具有较高的成交活跃度，今年10月以来分级基金日均成交量超过10亿元。2010年分级基金之所以广受投资者关注，源于其历年良好的业绩表现，同时也是由于2010年融资融券和股指期货的推出激发了投资者多样化的投资需求。但目前看来，分级基金的同质化也日渐突出，随着分级基金的扩容，其在市场上的稀缺性消失，对投资者的吸引力也会逐渐消退，未来分级基金的持续发展也面临挑战。


第16章 问苍茫大市，谁主沉浮

【本章导读】

●2010年的A股市场是动荡的一年，A股市场在全球股票指数涨幅排名中列倒数第三，仅略强于身陷欧债危机的希腊和西班牙。

●2010年上证综指收于2808.08点，全年下跌14.31%，沪深300指数收于3128.26点，全年下跌12.51%。

●2010年基金行业除去货币市场基金，633只基金平均年收益上涨3.16%。其中186只股票型基金平均年收益为3.63%，159只混合型基金平均年收益为4.78%，126只债券型基金平均年收益7.15%，35只封闭式基金平均年收益5.01%，48只指数型基金平均年收益为-12.82%，9只QDII基金平均年收益为3.58%。

●2010年，在不同类型基金分类收益排名中，股票型基金依然占据多数，达到58.55%，混合型基金占有率为35.46%，债券型基金仅为5.99%。

在万马齐喑的基金业春秋乱世，2010年，在整体环境不好的情况下，我国基金业的整体表现差强人意。但令人欣慰的是，2011年，除去货币市场基金外的633只基金，平均年收益为3.16%，整体跑赢了市场，显示出了专业投资的实力。除了指数基金的年收益仅为-12.82%外，其他所有类型的基金均获得了正的收益，而126只债券型基金以平均年收益7.15%领跑整个基金行业，真可谓时势造英雄！

在所有基金中，有的基金全年亏损超过20%，但也有华商盛世成长、银河行业优选等新锐和华夏策略精选、嘉实增长等老牌劲旅，全年获得了超过20%甚至30%的收益。究竟这些基金的经理们是拥有了哪几门绝招，才获得了大大超过市场的投资业绩呢？

从投资风格看，在2009年和2010年，中盘风格型基金都要强于大盘风格型基金，其中，中盘成长风格型基金在2009年和2010年都高于其他风格型基金。而大盘价值风格型基金则在近2年的表现中垫底。

从重仓行业看，2010年全年收益率前10的基金，几乎全部重仓了机械、设备、仪表行业，而正是因为机械行业，特别是子行业工程机械行业在2010的超预期增长，使得重仓该行业的基金，享受到了一场机械行业的“全牛盛宴”。

从重仓股票看，华商盛世成长和华夏策略精选独爱广汇股份，几乎全年都将广汇股份列为第一重仓股，而广汇股份的良好表现也使得这两只基金脱颖而出，摘得全年冠军和季军。而银河行业优先则依靠大立科技和合康变频两只股票的强劲表现夺取亚军，显示了基金经理独特的眼光。

2010年是A股市场动荡的一年，A股市场在全球股票指数涨幅排名中列倒数第三，仅略强于身陷欧债危机的希腊和西班牙。在整体环境不好的情况下，我国的基金行业表现差强人意，2010年基金行业整体跑赢市场，债券型基金表现尤为突出，领跑各类基金。本章我们首先总体的介绍各类基金在2010年的表现，随后从基金的投资类型、投资风格和重仓股等方面为读者介绍2010年业绩表现出众的基金，以供读者借鉴参考。

2010年基金整体跑赢市场

2010年上证综指收于2808.08点，全年下跌14.31%，沪深300指数收于3128.26点，全年下跌12.51%。2010年基金行业除去货币市场基金，633只基金平均年收益上涨3.16%。其中186只股票型基金平均年收益为3.63%，159只混合型基金平均年收益为4.78%，126只债券型基金平均年收益7.15%，35只封闭式基金平均年收益5.01%，48只指数型基金平均年收益为-12.82%，9只QDII基金平均年收益为3.58%。可以看到，虽然大盘和沪深300样本指数在2010年大跌10%以上，基金整体还是跑赢了市场而且获得了正的收益，在所有类型的基金中，债券基金显然是最大赢家，7.15%的平均收益也远超混合型和股票型基金。由于市场的原因，指数型基金成为重灾区，平均年收益-12.82%也是所有基金类型中唯一收益为负的（见图16—1）。
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图16—1 2010年不同类型基金收益

2010年不同类型基金分类收益排名

2010年，基金资产净额结构如图16—2所示，股票型基金依然占据多数，达到58.55%，混合型基金占有率为35.46%，债券型基金仅为5.99%（见图16—2）。
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图16—2 2010年基金资产净额结构图

在股票型基金收益排名前10位当中，第1的华商盛世成长2010年总回报为37.76%，第10的大摩领先优势为21.97%。都大幅超过了沪深300指数12.51%的跌幅。而股票型基金的差异性也是最大的，第1位的华商盛世成长和最后一位的宝盈泛沿海增长相差为61.80%（见表16—1）。

表16—1 2010年股票型基金净值增长前10名
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在混合型基金当中，华夏基金公司旗下的两只明星基金华夏策略和华夏大盘分别名列第1位和第4位，而另外一家老牌基金公司嘉实基金也在排名前10中占据3个位置。相对股票型基金，混合型基金的差异性相对较小，第1位的华夏策略精选为29.5%,第10位的天冶品质优选为18.36%，也同样大幅超过了沪深300指数，而最后一位的国联安安心成长年回报为-20.77%，与第1位相差50.27%（见表16—2）。

表16—2 2010年混合型基金净值增长前10名
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债券型基金在2010年表现相当出众，其平均回报率为7.15%，而我们同样也可以从下表看出，债券型基金的差异性是非常小的，排名第1的长盛积极配置年回报为15.58%，比排名第10的国联安增利债券A的12.83%高出不到3%，而债券型基金中排在最后一位的汇丰晋信平稳增利年回报为0.02%，与第1名的相差为15.56%（见表16—3）。

表16—3 2010年债券型基金净值增长前10名
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2010年是指数基金艰难的一年，在所有指数基金中只有华夏中小板ETF、南方中证500指数和广发中证500指数三只基金保持了正的收益。其中华夏中小板ETF全年回报为20.71%、南方中证500指数收益为9.47%、广发中证500指数收益为8.52%。其他36只指数基金收益全部为负，亏损最大的嘉实基本面50为-26.11%。其中，以沪深300，上证180等指数为跟踪标的的基金收益明显低于以中小板指数为追踪标的的基金（见表16—4）。

表16—4 2010年指数型基金净值增长前10名
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QDII基金在2010年的表现可谓中规中矩，9只QDII基金中6只出现正的收益，3只基金出现下跌。上投摩根亚太优势以14%的年收益率排名第一，而最后一位的华宝兴业中国成长则下跌3.17%（见表16—5）。与2009年收益排名前5的QDII基金均为合资基金不同，在2010年收益前5的QDII基金中有3只是内资基金，分别是华夏全球精选、银华全球核心优选和南方全球精选，而排名前2的还是合资基金上投摩根亚太优势和工银瑞信全球配置。由此可以看出，合资基金在国内市场不占优势的同时，也失去了海外市场的优势，一些优秀的内资基金公司已经在海外获得了不亚于合资基金的收益。

表16—5 2010年QDII基金净值
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通过对这些收益较好的基金2010年历史操作进行分析，我们不难发现，这些表现优异的基金无疑对2010年国内以及全球的宏观经济发展趋势总体把握比较准确，资产配置得到适时的调整，行业配置同样更加出色。股票型基金仓位的控制和选股的能力较高，如华商盛世成长、银河行业优选等。混合型基金中，华夏策略精选、嘉实策略增长等基金的择时能力出众。

虽然2010年基金行业整体跑赢了基本市场，但是在单只基金的业绩方面差距相当巨大，股票型基金之间的收益差距是最大的，达到了61.8%，混合型基金收益差距为50.27%，排在次席，指数型基金收益差距同样达到了46.82%，封闭式基金的收益差距为31.85%，债券型基金的差距相对较小为15.56%。由此可见，基金经理们对股票的选择，仓位的把握以及择时能力的强弱对基金业绩的影响是举足轻重的。

基金业绩分布

2010年，在186只股票型基金当中，获得正收益的基金比例为62%，其中收益超过20%的基金占比为8%，收益为10%～20%的基金占比为17%，收益在0～10%之间的基金占到37%。在亏损的基金中，大部分都在-10%～0之间，占到31%，而超过-20%的基金仅一只。

我们将186个股票收益进行正态分布拟合发现收益不符合标准正态分布，其平均回报为3.55，回报标准差为10.23，偏度函数为0.35，峰度函数为0.084，相对于标准正态分布为右偏且较尖锐（如图16—3所示）。
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图16—3 2010年股票型基金业绩分布

混合基金的业绩分布与股票型基金大体类似，在统计的158只混合基金当中，获得正收益的基金占比为66%，其中超过20%收益的基金有6只，占比为4%。收益在10%～20%区间的基金有38只，占24%。有60只基金的收益在0～10%之间，占比为38%。在亏损的基金中，-10%～0区间的基金有52只，占到33%。而收益为-20%～-10%和小于-20%的基金分别只有一只。我们将158只混合型股票收益进行正态分布拟合发现收益不符合标准正态分布，其平均回报为4.78，回报标准差为8.82，偏度函数为0.22，峰度函数为-0.22，相对于标准正态分布为右偏且较平缓（如图16—4所示）。
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图16—4 2010年混合型基金业绩分布

相比股票型基金和混合型基金，债券型基金的收益更加集中，全部126只债券型基金都获得了正的收益，其中收益大于10%的有24只，占比为19%，收益在5%～10%之间的基金为66只，占到52%，而收益在0～5%区间的基金有36只，占29%。我们将126只混合型股票收益进行正态分布拟合发现收益不符合标准正态分布，其平均回报为7.20，回报标准差为3.55，偏度函数为0.20，峰度函数为-0.50，相对于标准正态分布为右偏（如图16—5所示）。
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图16—5 2010年债券型基金业绩分布

基金业绩的归因分析

2010基金投资风格

2010年，在统计的所有730只基金中，主动投资型基金有627只，占到所有基金的85.89%，被动投资型基金即指数基金有103只，占比为14.10%（见表16—6，图16—6）。

表16—6 2010年主动和被动投资型基金比例
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图16—6 2010年基金投资风格分布

下表为60间基金公司2010年的投资风格，持股市盈率以及投资集中度（见表16—7）。

表16—7 2010年基金公司投资风格
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通过对上述60家基金公司旗下的所有不同风格的基金进行统计，我们可以发现，在2009年和2010年，中盘风格型基金都要强于大盘风格型基金，其中中盘成长风格型基金在2009年和2010年都高于其他风格型基金。而大盘价值风格型基金则在近2年的表现中垫底。而基金只数最多的大盘风格型基金，在2010年的表现为1.11%收益（见表16—8）。

表16—8 2010年基金投资风格统计
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享受到制造业盛宴的基金表现出色

2010年全年净值增长率排在前10名的基金分别为华商盛世成长、银河行业优选、华夏策略精选、嘉实增长、华商动态阿尔法、华夏大盘精选、华夏优势增长、天治创新先锋、信达澳银中小盘和嘉实优质企业。为了研究这10只基金在2010年表现优异的原因，对这10只基金的重仓行业进行了分析（见表16—9）。

表16—9 2010年净值增长率排名前10名基金在各季度重仓行业
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表16—10 十大基金重仓行业
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通过对上表的分析，我们可以发现在2010年净值增长率前10名的基金中，对于重仓股的选择存在一定的共性。

在这些基金中，以华商盛世为代表的基金公司倾向于机械、设备、仪表行业，该行业获得10个基金总共40票中的18票，占比最大。而华夏大盘和华夏策略则钟情于金融、保险业，该2只基金几乎全年都是选择该行业作为第一重仓行业。金融、保险业获得了40票中的7票。同样获得7票的还有医药、生物制品行业，其中嘉实2只基金贡献了7票中的6票。

由此我们可以看出，在2010年投资于机械、设备、仪表，金融、保险业和医药、生物制品行业的基金获得了超额的收益。

基金公司在2010年选择这三个重仓行业的原因也是很好理解的。

选择机械、设备、仪表行业。我们认为主要的原因是随着城市化进程的加快以及高铁等新兴产业的快速发展。在国家宏观调控政策的引导下，机械行业在2010年迎来了一个黄金的发展机会，市场对未来十二五规划对于机械制造业快速发展的预期也在2010年得到充分的体现，因此这个行业在2010年也得到了基金公司的认可。

选择金融、保险业。选择这两个行业主要基于以下两个原因：

◎金融、保险业本身市值占比比较大，因此在基金的资产组合中的比例也比较大。

◎中国的金融、保险业经过近几年的改革与发展，整体状况比较好，在金融危机中没有发生重大风险，强于国外的同行业。

选择医药行业。2010年整体为震荡市，在弱势环境中选择医药这样的防守型行业为重仓行业有利于减少整体风险，也使得基金在选择其他个股方面更加从容。

重仓股对基金业绩的贡献

以下是净值增长率排名前10位的基金重仓股的贡献度，从下表我们可以看出，排在前列的基金无一例外都在重仓股中获得了相当丰厚的回报。可以看出基金经理选股的能力以及持股的毅力是左右着基金业绩的重要因素，如排名第1的华商盛世成长以及排名第3的华夏策略精选，在2010年全年都以广汇股份作为头号重仓股，而广汇股份在2010年的优异表现使得这两只基金在众多基金中脱颖而出。我们再来看排名第2的银河行业优选，正是因为在三季度和四季度的两只重仓股大立科技和合康变频的强势表现使得其后来居上，基金经理独到的眼光也能给基金带来良好的业绩（见表16—11）。

表16—11 2010年净值增长率排名前10名基金重仓股贡献
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基金仓位变化情况

2010年年末，246只普通股票型基金平均仓位为84.66%，比三季度末环比下降0.32个百分点，比2009年年末同比下降1.49个百分点。混合型基金方面，2010年年末168只混合型基金平均仓位为78.70%，比三季度末环比上升2.71个百分点，比2009年年末同比下降了2.5个百分点（见表16—12）。全年来看，二季度仓位有明显下降，三季度各类型基金都出现加仓行为。按净值来看，大盘基金和中小盘基金各季度变动趋势一致，但中小盘基金比大盘基金调整更灵活。另外中小盘基金保持相对较低的仓位，可能是因为持有大量的现金，以应对赎回的压力，但却降低了资金的使用效率。从仓位和资本市场指数走势关系中可以看出，2008年表现出仓位相对于指数趋缓的走势，反应基金主动性调仓幅度较大，基本能够抵消指数变动对仓位的影响；而到2010年，仓位变动幅度与指数趋于一致，特别是股票型基金在大盘上涨时主动性调仓明显减弱，混合型基金呈现部分指数型特征（见表16—13，图16—7和图16—8）。

表16—12 基金仓位（按投资类型分）
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表16—13 基金仓位（按基金净值分）
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图16—7 股票型基金仓位于资本市场指数的关系
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图16—8 混合型基金仓位和资本市场指数的关系

基金行业与资本市场的关系

2001年到2010年基金持股占市值的比重

2008年年底到2010年年底，基金数量增加份额却减少，市值比例下降。

根据wind统计显示，从2008年12月到2010年12月的两年间，基金数量从439只增长到704只，增长60.3%；但基金份额却从25741.31亿份下降到了24234.03亿份，不但没有和数量一样增长，反而下降了6%；而全部基金的净资产总规模从19388.67亿元上升至2010年年底的24844.32亿元，仅仅上涨了28%。与此同时，两市的总市值却从14.8万亿元增长到了30.8万亿元，增长了108%。基金业的总资产占总市值的比例已经由13.2%下降到了8.06%。

2010年基金总体业绩与沪深300指数关系

下图为2010年股票型、混合型和债券型基金指数与沪深300指数的比较。其中3大基金指数都是以2003年12月31日为基期，基期点数为1000点。而沪深300指数是以2004年12月31日为基期，基期点数同样为1000点。

我们可以看到，股票型基金指数和混合型基金指数与沪深300指数是比较吻合的，而债券型基金指数则与沪深300指数没有明显的相关关系。因此我们可以得出结论：股票型和混合型基金的业绩与沪深300指数呈正相关关系，而债券型基金业绩则与沪深300指数没有明显相关关系（见图16—9）。
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图16—9 2010年基金指数与沪深300指数


第17章 基金业如何破解销售困局

【本章导读】

●2010年第三季度，基金总销售金额为3474.24亿元，其中直销渠道占比为33.96%，银行渠道占比为57.23%，券商渠道占比为8.81%。与2009年相比，各销售渠道的市场份额没有明显的变化，但是其中直销渠道得到上升，基金销售渠道结构总体来说企稳。

●2010年第一季度，基金公司直销渠道占比为23.34%，到了二季度，基金公司直销渠道占比上升到34.71%，比2009年全年的30.48%提高了4%以上，三季度直销比例也保持在33.96%，四季度的数据虽然还没有公布，但是市场普遍观点是直销比例将会再次走高。

●2009年到2010年3季度以来，银行代销占比一直维持在57%以上。基金销售一直依靠银行渠道。

2010年，基金业遇到发展瓶颈期，固然有市场环境因素的影响，但不可否认的是，基金渠道的不畅，银行依靠垄断优势挤压基金利润，是造成目前基金行业现状的主要因素。银行销售渠道保持绝对的垄断地位，占比在57%以上，可以说银行掌握了基金销售的生杀大权。

银行依靠其渠道的垄断地位，到底从基金利润中分取了多少呢？根据我们对首发佣金、尾随佣金、变向激励金额、认购费、赎回费和托管费等各种费率的统计得出：现在市场上新发型的第一年所赚取的管理费基本上都要交给银行。这种现象在《开放式证券投资基金销售费用管理规定》之后并没有得到改善，规定叫停的第一次发行销售奖励并没有消失，而是转移到了尾随佣金当中。

正所谓乱世无常态，春秋诸国，分久必合合久必分。第三方支付的出现，为基金销售变革带来了新的曙光，随着电子商务的不断普及，第三方支付将在未来挑战银行垄断地位。

2010年5月，汇付天下有限公司已经完成相关监管机构备案，获准开展网上基金销售支付结算服务。2010年10月，通联支付获准与上投摩根合作，开展第三方支付业务、之后相继有银联China Pay、支付宝、快钱、财付通等机构也正在筹备第三方支付业务。第三方支付依靠费率优势、投资优势和销售成本优势，将在未来挑战银行销售渠道的垄断地位。

新基金的发行已不能给基金公司带来可观的利润，甚至在第一年根本没有利润的时候，基金公司仅仅靠不断新发基金来维持公司的发展是难以为继的。各基金公司纷纷采取创新性的营销手段来捕获投资者的眼球，其中亲情牌法、打包销售法、名人效应法、网上销售法、新浪微博宣传法等方法最具有代表性。我们可以看到，在加强投研能力的同时，越来越多的基金开始重视营销的重要性。

基金行业在2010年遇到瓶颈，固然有市场环境的因素，但不可否认的是，基金渠道的不畅，银行依靠垄断优势挤压基金利润，同样是造成目前基金行业现状的主要因素。本章我们通过对基金渠道格局、费率等方面介绍来解释现在基金公司“不赚钱”的现状。基金公司销售瓶颈如何突破？2010年第三方支付的出现或成为未来基金渠道改变的起点，随着电子商务的不断普及，未来第三方支付将挑战银行渠道。最后，我们介绍目前各基金公司为解困境使出的各种营销新招。

基金公司的销售困境

基金的销售渠道分为直销和代销，基金代销以银行渠道为主，券商渠道为辅。在2010年，第三方机构也逐渐成为基金代销的渠道之一。基金直销、网上直销等业务由于结算系统单一，最后所有的资金仍将归于银行，这也直接导致了银行在基金销售上无可比拟的霸主地位。2010年，基金直销和券商代销略有改观，第三方支付的破冰之旅也为基金销售困境带来曙光，但是短期内要挑战银行的霸主地位，依然困难（见表17—1）。

表17—1 基金销售渠道总体情况
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银行代销仍处霸主地位

2010年第三季度，基金总销售金额为3474.24亿元，其中直销渠道占比为33.96%，银行渠道占比为57.23%，券商渠道占比为8.81%（如图17—1所示）。与2009年相比，各销售渠道的市场份额没有明显的变化，但是其中直销渠道市场份额上升，基金销售渠道结构总体来说企稳。
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图17—1 2010年三季度基金销售渠道分布情况

直销比例增大，比较直观的体现在证券业协会公布的数据中。根据协会每个季度发布的《基金投资者基本情况》显示，2010年第一季度，基金公司直销渠道占比为23.34%，到了二季度，基金公司直销渠道占比上升到34.71%，比2009年全年的30.48%提高了4%以上，三季度直销比例也保持在33.96%。四季度的数据虽然还没有公布，但是市场普遍观点是直销比例将会再次走高，其主要原因是基金公司为了年终的排名冲规模。

“从历年的第四季度来看，四季度是基金公司冲规模的旺季，通过货币、债券基金冲规模，大部分都是通过基金公司的机构销售渠道，通过直销来完成，因此预计直销比例将全年维持在30%以上。”据统计，货币型基金2010年年末比前一季度份额规模放量增长了471.70亿份，申购比例接近50%，这里面有相当比例的资金就是通过直销渠道进入的机构资金。

尽管基金直销比例在增大，但是依然难以动摇银行的霸主地位，上图显示，2009年到2010年3季度以来，银行代销占比一直维持在57%以上。基金销售一直依靠银行渠道。而基金直销、网上直销等业务由于结算系统单一，最后所有的资金仍将归于银行，这也直接导致了银行在基金销售上无可比拟的话语权。

昂贵的“买路钱”

公募基金一直以来被业内认为是银行的“打工仔”。那么，银行作为“大老板”到底从这个“打工仔”身上获得了多少利益呢？

在2010年3月15号新规定颁布以前，银行从基金身上取得的费用可以归为6项，前三项费用为基金管理费中列出的首发佣金、尾随佣金和变相激励金额，三者总数加起来大约占到1.5%，所以，基金公司实际拿到的管理费只有0.15%～0.8%。

此外，银行还从基金身上赚到另外三项费用，包括认购费、赎回费和托管费。股票型基金认购费为1.2%，银行全部拿走；基金赎回费，除了25%计入基金净资产外，剩余75%的赎回费，银行拿走一半，这已成行规，基金在与银行的这方面谈判中完全没有话语权；银行托管费为0.25%（见表17—2）。

表17—2 2010年中报银行托管费用排名
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以股票型基金为例，一只新基金的发行，扣除银行明文收取和暗中收取的费用，基金公司实际拿到的管理费不到合同预定的一半。

现在市场上业绩、品牌和规模不错的基金公司，新发行的基金第一年所赚取的管理费基本上都要交给银行，等于新基金的第一年都是在给银行免费打工。而那种规模不大的基金公司，新发行一只基金的前几年都是在为银行打工。

在老基金的费用收取上，尾随佣金是最核心的部分。对于尾随佣金的比例，基金业内能接受的范围是30%～50%,基金管理费用一般为1.5%，这其中有30%以上交给银行。在尾随佣金的高低上，基金公司也没有议价能力。各大银行一般会给基金公司进行综合评级然后收取相应的尾随佣金。如华夏这种银行系且品牌很强的基金公司，基本上能够享受到30%左右的尾随佣金优惠。

首发佣金和变相激励是另外两部分核心费用。首发佣金与银行销售量直接相关，一般基金募集结束后，基金公司必须立即支付。业内普遍认可的首发佣金幅度大概为0.15%～0.4%，该项费用的上下幅度除了与基金公司的规模、品牌、业绩等密切相关外，还要受行情的影响。在行情不好时，基金公司要付出更高代价。

变相激励是基金销售潜规则的主产地，就是银行对基金暗中收取的费用，基金业内“行价”大概在0.1%～0.2%，这个主要与销售挂钩。

“新政”之后，尾随佣金大幅攀升

2010年3月15日，《开放式证券投资基金销售费用管理规定》开始实施，该规定叫停了基金公司第一次发行的时候给银行的一次性奖励，但是这些销售奖励的部分并没有消失，而是转移到了尾随佣金的那一部分。表17—3是国内各种商业性银行所收取尾随佣金的份额。

表17—3 国内各种商业性银行所收取尾随佣金的份额
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由上表可以看到，工商银行和建设银行是所有银行中收取尾随佣金最高的两个银行，收取的尾随佣金占基金管理费的75%，如果对象是小基金公司，尾随佣金的比例可以达到100%。其他大型国有银行收取的尾随佣金比例占基金管理费的50%左右；大型股份制商业银行收取的尾随佣金占基金管理费的35%，其他小型商业银行收取的尾随佣金为20%～25%。可以看出，如果基金公司发行新基金选择工商银行和建设银行为代销行，则会遇到发行基金根本不赚钱的局面，所以从2010年开始很多基金公司开始青睐于选择小型商业银行来代销。然而，选择小型商业银行则会因为小型商业银行网点少，知名度小，客户资源少等渠道缺点导致发行规模受到很大影响，基金公司走入了一个发行困局。

基金销售渠道过于单一

2008年年底到2010年年底，基金数量增加份额却减少，市值比例下降，究其原因，还是销售不畅，银行对渠道的垄断。

Wind统计显示，从2008年12月到2010年12月的两年间，基金数量从439只增长到704只，增长60.3%；但基金份额却从25741.31亿份下降到了24234.03亿份，不但没有和数量一样增长，反而下降了6%；而全部基金的净资产总规模从19388.67亿元上升至2010年年底的24844.32亿元，仅仅上涨了28%。与此同时，两市的总市值却从14.8万亿元增长到了30.8万亿元，增长了108%。基金业的总资产占总市值的比例已经由13.2%下降到了8.06%（见图17—2）。
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图17—2 2008—2010年基金季度基本数据

从以上数据可以看出基金业经过十年的发展遇到了一个明显的瓶颈。虽然造成基金业发展瓶颈的原因是各种各样的，但必须承认，基金销售渠道的过于单一以及对银行的过度依赖已经成为了制约基金发展的重要因素。2010年下半年证监会对《基金销售管理办法》的修改放宽了基金销售机构的进入门槛，意在增加第三方基金独立销售机构的进入，打破银行在基金销售方面的垄断地位，拓宽基金销售的渠道，从而解决基金业的瓶颈问题。

销售渠道优势决定新基金首发规模

说到销售渠道，银行系的基金公司就具有这个天然的优势。在2010年新发行基金的公司中，银行系基金公司被普遍认为掌握着绝对的渠道优势，在发行新基金时，可以轻而易举地募集到大规模的资金（见表17—4）。

表17—4 银行系新发基金销售情况
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以工农中建交五大银行旗下的基金公司为例，2010年，五家公司共发行18只基金，除去两只ETF基金后，其中超过同期同类型基金平均募集份额的有12只基金，仅有中银价值精选和交银主题优选以及建信和工银的两只QDII基金的募集份额低于平均规模。

这说明，银行系基金可以借助母公司的银行渠道获得较高的首发规模，与其他基金公司相比具有天然的渠道优势。

第三方支付改变原有渠道格局

第三方销售将挑战银行的垄断地位

2010年5月，汇付天下有限公司已经完成相关监管机构备案，获准开展网上基金销售支付结算服务。2010年10月，通联支付获准与上投摩根合作，开展第三方支付业务，同时也在筹备与其他基金公司的合作。此外，银联China Pay也觊觎基金销售这块蛋糕，其余强势第三方支付企业如支付宝、快钱、财付通等机构也对这个市场跃跃欲试。

在之前，虽然天相投资等“第三方销售”早在2004年便拿到了销售牌照，但是都只拿到基金的销售权，资金结算权还是归银行所有。由于银行结算收取的监督费，甚至高于第三方销售费用，第三方销售在无利状态下销售额非常有限。据调查，天相投资在2004年到2010年的6年间，销售额仅为50～60亿元，仅相当于一只中端规模的基金份额。天相投资的基金销售部门每年要亏损1000万元以上。而各大银行对基金销售则不愿意“薄利多销”，一些银行甚至组成银行联盟，导致基金申购费、认购费高企，通常通过银行购买基金，认购费可打8折，一些银行对大基金公司的基金销售给予6折优惠，有些银行会给银行系的基金2折的优惠。

现在经过央行的批准，第三方支付企业在商业银行资金监督下，拿到支付结算权，意味着今后基金销售支付结算市场对外开放。基金公司直销机构、第三方基金销售公司将可以通过与支付公司系统对接，完成基金销售。

第一，第三方支付的优势。

费率优势：费率折扣是第三方支付平台与银行竞争的筹码。目前市场上，网上银行渠道只有部分基金的申购费率能低到6折，其他的都较高，而汇付天下推出的申购基金费率全线4折。通联支付平台的申购基金费率为6折，而定投可以享受申购费率4折优惠，相对于银行6折、8折甚至是不打折的申购费率，优势还是比较明显（见表17—5）。

表17—5 2010年银行申购费用统计
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投资优势：以前投资者要买一只基金必须拥有基金代销银行的银行卡。现在通过第三方支付平台以后，投资者可以通过任何银行卡方便购买基金。

销售成本优势：第三方支付的成本费用比银行要低，这使得基金销售的成本降低，有利于基金公司长期发展，有助于基金网上销售的快速发展，从而拓宽基金的网上销售渠道。

突破销售瓶颈：在以往基金的网上销售都要依靠银行来支付结算，现在通过第三方支付平台，有望打破银行在这方面的垄断局面，从而提高基金和银行对话的话语权。

第二，第三方支付存在的问题。

安全问题：虽然通过第三方支付平台购买基金的费率折扣比网上银行更划算，但是申购基金的资金一般几万元甚至是几十万元，不像实物网购一般只有几十元到几百元，所以投资者更看中交易安全性而不是费率折扣，在这方面是第三方支付相对于银行的最大弱点。

流动性问题：投资者如果要赎回基金，在银行购买的基金赎回后第二天就可以提现，但是如果通过第三方支付平台购买的基金，往往需要通过1～3个工作日才能提现，这样大大影响了投资者资金的流动性。这方面的问题看来还需要第三方支付企业不断摸索着解决。

2010年12月30日，央行正紧锣密鼓的安排首批第三方支付牌照的发放。据悉，已有17家企业进入央行公示程序的申报名单，银联、支付宝、快钱、财付通、资和信等第三方支付企业均入围，而首批牌照也将从这17家企业中产生（见表17—6）。

表17—6 全国第三方支付牌照发放情况统计
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基金公司营销出新招

2010年，各基金公司共发行基金154只，远远超过2009年的118只，其中包括：

◎股票型基金共95只，募集份额达到1637.29亿份，平均每只基金募集份额为17.23亿份，相比2009年的34.44亿份缩水近半，在新基金募集总额中的占比也降至51.66%。

◎混合型基金发行8只，募集份额达到373.96亿份，平均每只基金募集份额达46.75亿份，较2009年的28.87亿份有大幅上升。

◎债券型基金发行17只，募集总额增至631.55亿份，较2009年的430.16亿份显著增加，平均每只基金募集份额增至37.15亿份。

◎QDII基金在2010年同样得到了快速发展，共募集19只新基金，发行总份额为139.34亿份，平均每只基金募集份额达7.33亿份。

创新型封闭式基金的批量推出是基金发行市场的另一大亮点。今年以来已有10只封闭式基金成立，募集总份额为221.55亿份，平均每只基金募集份额22.15亿份。

在2010年，由于银行费用的高企，新基金的发行已经不能给基金公司带来可观的利润，甚至在第一年根本没有利润的时候，基金公司仅仅靠不断新发基金来维持公司的发展是难以为继的。在这种情况下，出众的投资业绩、良好的品牌以及周到的服务是基金公司不断吸引新的客户并留住老的客户的关键所在。此外，由于基金产品同质化严重，新基金发行的营销方式也成为基金公司能否占据一定市场份额的关键。总结下来，手法有三：

◎产品创新。

◎下调管理费率。

◎创新性的营销手段。

相比之下，营销手段的创新成本更低，操作更加简单，也更容易吸引眼球，实用效果相对最佳。

为迅速抢占市场，吸引投资者的目光，在基金市场上分一杯羹，各个基金公司频出新招，利用各种营销手段进行市场推广，从最新的营销手法来看，可谓招数众多，其中，具有典型性和新颖性的营销方式有以下七大类。

第一，打亲情牌法。

在2010年，基金营销大打亲情牌，而基金定投依然是各大基金公司的主战场。亲子定投、养老定投、智能定投等主题定投不断花样翻新，三八妇女节、六一儿童节等节日定投营销也已成为常态。

第二，打包销售法。

这种方法通常是新瓶装老酒，其具体做法主要是将原有的几款基金产品一起打包并冠以一个新的酷炫名称，以吸引眼球，也可以将其称为“子品牌策略”。2010年，打包销售法日渐成熟，南方、华夏、鹏华等基金公司争相采用这种模式。

（1）南方基金—纵贯线

进入2010年，南方基金就推出指数基金产品子品牌“纵贯线”，成为基金业首个为指数基金产品线打造的专属品牌。该品牌并不是一个严格意义上的基金组合，而是对目前南方基金旗下的多只指数基金产品线的统称。目前，南方基金旗下已经有南方沪深300、中证500、深成ETF及联接基金等4只指数化产品，分别涵盖A股代表性指数、大盘和中小盘指数，形成了目前南方基金“纵贯线”的主体。在作为指数基金重要指标的跟踪误差控制方面，南方基金一直保持着自己的领先优势。据统计，在目前诸多大盘指数基金之中，南方沪深300基金自成立以来，在同期可比的基金中一直保持跟踪误差最小的纪录。

（2）华夏基金—指数基金家族

2010年1月，华夏基金推出“华夏基金家族”，该品牌将华夏上证50ETF、华夏中小板ETF、华夏沪深300等指数基金悉数覆盖。这三只基金各具特色，构成适合不同投资者配置需求的指数家族。华夏指数基金家族的推出，为投资者提供了完整的指数基金产品线，满足了投资者的工具性需求，同时也展现了华夏基金的管理水平。

（3）鹏华基金—乐富家族

2010年伊始，鹏华基金公司发行了旗下第六只乐富（LOF）产品即鹏华中证500指数基金。“乐富”，即LOF的音译，鹏华基金将其诠释为一种简单轻松的投资理念，是希望投资者能够快乐地享受财富增值。截至2010年12月31日，两市已成立的LOF基金多达51只，资产净值合计约为2366亿元。而鹏华基金是管理LOF基金最多的基金公司，旗下共拥有六只LOF基金，包括鹏华动力增长、鹏华价值优势、鹏华盛世创新和鹏华优质治理、鹏华沪深300和正在发行的鹏华中证500指数基金。作为国内目前规模最大的场内基金类型，LOF基金与普通的开放式基金在投资运作上十分相似，唯一不同在于LOF基金除了申购赎回之外，同时还能够在沪深交易所内按照市场价格进行买卖，购买方式更灵活，交易更便利，投资者可以像买股票一样买基金。同时，LOF乐富还更易于控制风险，因此备受关注。

第三，名人效应法（跨界营销法）。

借用名人效应跨界营销是近几年流行的一种营销手法。

鹏华基金——“两个伍佰·同样精彩”

2010年1月6日，鹏华基金举行了“两个伍佰·同样精彩——鹏华中证500相约伍佰暨基金营销创新高峰论坛”，并发布了鹏华旗下第三只指数基金——鹏华中证500指数基金。鹏华基金邀请伍佰担任基金的代言人，这开创国内的基金营销界跨界营销的先河。鹏华基金率先在新发基金引入代言人的同时，还推出“鹏华中证500相约伍佰”明星服务卡，未来将为鹏华中证500持有人提供专项服务。这些基金创新营销方式受到业内人士的广泛关注。

鹏华基金的这个成功的营销手段也被评为了2010中国基金品牌十佳营销案例。

第四，网上销售法。

（1）嘉实基金—“不一样的世界杯，不一样的基情”

嘉实基金就将网上营销的触角延伸到世界杯上，与和讯网联手推出了“嘉实基金—激情世界杯”网站，希望借世界杯的“东风”，吸引更多投资者。

（2）银华基金—MSN签名活动

2010年4月，银华基金发行深证100指数分级基金时举办了一场“银华基金·MSN签名活动”。一时间，许多基金记者的MSN签名上都挂上了“银华指数投资新思路”的字样。基金营销的网络营销可以进一步丰富营销手段，未来前景也相当可观。

第五，以小见大法。

基金公司想要树立品牌，体现公司的价值观和品味，这些虚化的意向都体现在细节之处。抓住这一特点，以小见大，不失为良策。

（1）设计改变

小到平面广告的设计，基金公司都费尽心思，一改以往大字报式的基金公司名称和简单的LOGO刊印，更加注重图片和颜色等细节传递。例如：以蓝色为品牌主色调的上投摩根，在新产品发售时会加入与之色调对比强烈的金色，旗下每只产品的宣传册页中均一脉相承地用到金竹笔元素。

（2）附送书籍

越来越多的投资者在参加基金公司举办的宣讲会时发现，除了基金产品的推介材料，在宣传袋中还放着一本基金公司精心挑选的书。从最开始的普及理财知识的入门书到介绍投资大师的传记，现在发展到养生方面的保健书，甚至一些基金公司和出版社联合发行系列丛书。随着基金公司营销思路的拓宽，以书为媒成为很多公司的新招数，体现着公司的文化内涵。

（3）新财富最佳分析师撰写行业分析报告

在2010年年初，基金公司营销就有引起我们关注的亮点。在往年，基金公司通常都是请第三方基金研究员撰写新产品的分析报告，这种方式作为新基金发行的营销手段已经屡见不鲜。上投摩根基金公司在上投摩根行业轮动的发行时采用了另外一种全新的方式，即公司邀请了10位“新财富最佳分析师”撰写各个行业分析投资策略，在整个发行周期内通过投资者教育专栏进行连载。这种全新方式是以营销擅长的上投摩根又一成功之举。“新财富最佳分析师”是国内券商研究员的最高荣誉，是对分析师实力的肯定，更代表了其在研究领域的话语权。上投摩根邀请权威谈行业轮动，用深入浅出的语言，阐述行业轮动的精髓和产品特征，诠释了专业营销的应有之义，是以小见大的典范。

第六，微博（围脖）。

从上述的基金销售新招可以看出，对于重视眼球的基金公司而言，市场营销一直讲究推陈出新。到2010年，基金又开始迷上时下流行的微博。不仅基金公司开微博，就连基金公司掌门人也“如法炮制”，成为微博明星。

截至2011年1月24日下午14:00，国内60家基金管理公司中，已经有34家基金管理公司在新浪网上推出了35个经新浪认证的微博。其中，汇添富基金以15318个粉丝数量位居基金公司微博粉丝数的首位，申万巴黎基金以14974个粉丝数量紧随其后，鹏华基金以14526个粉丝数量排名第3。光大保德信基金、诺安基金、兴业全球基金、博时小E、交银施罗德基金、上投摩根基金、南方基金排在第4—10位（表17—7）。值得注意的是，博时基金旗下拥有2个微博，一个注册为“博时小E”（排名第7位），另一个为“博时基金”（排名第15位），均取得了新浪网的认证。

表17—7 公募基金公司新浪微博粉丝数量排名（截至2011年1月24日）
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第七，第三方支付平台法。

在2010年下半年，已进行试点的基金销售“第三方支付平台”成为业内热议话题。就像现在网购利用支付宝一样，基金投资者也可以利用第三方支付工具在网上直接购买自己喜欢的基金，比起去银行购买更加方便快捷。据悉，现有17家企业正在进行第三方支付牌照的申请，近期内牌照即将由央行颁发。

2010年12月29日，根据数字100与和讯联合进行的调查显示，20～45岁的社会核心中坚层在2010年使用网络购买基金的比例已经超过了通过银行柜台购买的比例。此外，曾经在网购中使用过第三方支付的人群对第三方支付评价比较正面，为基金领域引入第三方支付平台打下了非常好的基础。

调查的数据显示，互联网已经成为投资者最重要的信息获取途径。目前25岁左右的投资者获取信息有72%是来自于各类相关网站，超过了银行代销网点。同时，20～45岁的社会核心中坚层来看，网上银行销售比例不断增加，而且在2010年超过了银行柜台的比例。

2010年基金营销排名

第一，2011年度基金业最佳创意营销奖。

2011年1月12日，由和讯网发起、中国证券市场研究设计中心(SEEC)等机构联合主办的2010年度第八届中国财经风云榜中2011年度基金业最佳创意营销奖分别是：

◎嘉实基金—“不一样的世界杯，不一样的基情”。

◎华宝兴业基金—“定投华宝，相伴到老”养老定投推广活动。

◎华泰柏瑞—“2010，您的投资赚到了吗？”系列现场讲座。

◎交银施罗德基金—“爱·定投”。

◎光大保德信基金—基金耀达人。

◎华夏基金—种富园。

◎华安基金—“指”爱180。

◎鹏华基金—“两个伍佰·同样精彩”鹏华中证500营销案例。

◎景顺长城基金—精明职场定投，争做职场富拉拉。

◎诺安基金—十万月薪寻找最牛基民活动。

资料来源：和讯财经。

第二，2010基金公司营销策划能力排行榜。

表17—8是《股市动态分析》对所有基金公司的营销策划能力的综合排名。排在前10位的基金分别为大成基金、上投摩根基金、鹏华基金、易方达基金、华夏基金、南方基金、广发基金、嘉实基金、交银施罗德基金和华商基金。

表17—8 2010年基金公司营销策划能力排名总表
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可以看到，排在榜单前列的基金也是业内被公认的业绩，品牌较好的基金，由此可见营销策划能力为基金公司业绩和品牌做出了不可磨灭的贡献。

基金行业迎来营销策划“变局”时代

实际上，国内基金业发展到目前2.6万亿的资产管理规模，基金持有人近一亿户，可以说从客户覆盖面来看，可供公募基金挖掘的潜力已经远远没有上一轮牛市前那么大。因此，国内基金公司在营销战略上势必存在“变脸”的压力和动力，否则难以在为数众多且高度雷同的基金中脱颖而出。

市场呼唤基金差异化营销和以品牌文化内涵构建的新营销时代。在合规的前提下进行创新，必然是基金营销未来的发展趋势。

从2007年基金行业的高峰至今，基金行业资产管理规模几乎没有任何的增长，但基金产品数量却大幅增加。在这样的背景下，营销策划对于基金公司的重要性日益突出。我们看到，一些重视营销策划的基金公司已经尝到了“甜头”，相反，忽略营销策划的基金公司正在吞下难咽的“苦果”。尽管我们不否认投研能力是基金公司的核心竞争力，但与此同时，采取恰当的营销策划战术往往能够取得事半功倍的效果。我们期待，2011年，基金行业的营销策划能够带给我们更多的惊喜。


附录 2010年资产管理行业数据

附录一 公募基金数据

表1 基金公司资产规模排名

[image: ]


[image: ]


表2 基金公司资产规模（剔除货币基金影响）排名
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表3 基金公司偏股型基金规模加权风险收益率排名
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表4 基金投资风格一览表
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表5 基金公司2005—2010年净收益情况一览表

[image: ]


[image: ]


表6 基金评级情况排名

[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


表7 偏股型基金收益风险特征排名
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表8 第八届中国基金业金牛奖获奖名单（2010年度）
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附录二 非公募基金理财产品数据

表9 2010年券商理财产品收益情况
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表10 中国阳光私募金牛奖获奖名单
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Mirae Asset: Korea’s Mutual Fund Pioneer

1t i very important o have oo eyes. Witk one cbsere what s going on. With the ther, foresee the future.
“To be e entreprenea, yow have to foresce the Future.”
— Park Hyeon-joo, Chairman and Founder, Mirae Asset

On a June day in 2009, Park Hyeon-Joo, Chairman and founder of Mirae Asset, sat in his office in
Seouls Yoido financial district thinking about where 10 take the company next. Mirae Asset had
already branched out fram its home market in South Korca to offcr mutual funds to refail investors in
Brazil and India. and it was now considering an opportunily 0 expand its presence In China,

Park and is team had accomplished a lot n the dozen years since Park, a former star stockbroker,
strnck out on his ewn in 1997 and sot up a venture capital (VC) and investment advisory Arm. I
1996, when regulations loosened following fhe Asian financil criss, Park moved quickly to
trarsform the investment advisory firm into Korea’s first asset management company. Mutual funds
were largely unknown in Korea at the fime, and Park had 1o educate customers 10 create » market for
his products.

Pars focused on developing products and services to meet the financial needs of Korea's
expanding middle class. In the process. Mirac Asset accumulated an impressive fist of firsts [n s
home market, including first mutual fund; first private equity fuad; and first real estate frust. By
2009, its five fagship companies managed a total of KRW 107 trillion (USD 102 billion) in assels. s
‘assef. management firm accounted for a third of the Korean equity fund market, Mirae Asset ran
Korea's largest securities firm in terms of furd sales and sixih largest life insurance company. About
Half of Korean houscholds had ot least one of Mirac Asset’s accounts.

Having builta commanding presence in its home market, Mirac Asset started looking overseas to
expand and diversify s holdings. Tt created subsidiaries in Incia and Brazil and began offering
mutual Funds in thost two countries in 2008. By 2009, Park was ready to considex the possibibty of
selling investment procucts in other markets around the world. This taised important questions for
Tark and his team to ponder. For one, Mirae Asset was considering enteriag into a jint venture with
3 state-owned Chinese investment frust. China's spectacular economic growth made it 3 rich
potential market for Micae Asset. But China’s financial morket was dominated by stafe-owned firms.
and had been opened to foreign companies only recently. The regulatory epvironment was still
evolving. Should Mirae Asset jump in? ¥
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