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基金掘金中报 精选低估值绩优股

基金新闻

基金管理费告别“旱涝保收”
业绩差少收费 基金经理须跟投100万

不论产品是赚还是赔，公募基金行业“旱涝
保收”式的管理费收费模式一向被投资者所诟
病，日前获悉，《公开募集证券投资基金收取浮动
管理费指引（初稿）》（下称《指引》）已下发并征求
意见，基金公司和基民的利益将被深度捆绑。

具体来看，《指引》共分十一条，对基金产品
收取浮动费率的收取方式、基金经理人选等诸多
细节都有明确规定，未来公募基金收取浮动费率
规则更细化。业绩好多收费，业绩差少收费。

所谓浮动管理费率，是指当基金业绩优于业
绩基准时，管理费向上浮动，反之则同等水平向
下浮动，旨在激励基金经理，增强基金经理和投
资者的利益一致性。

浮动管理费基金是指基金管理人收取的管理
费与业绩表现直接挂钩的基金。根据收费方式不
同，《指引》规定浮动管理费基金可以分为两类：

一是“支点式”上下浮动管理费基金。基金
管理人实际收取的报酬（管理费）与基金的业绩
表现直接挂钩，当基金业绩表现高于业绩比较基
准时，管理费向上浮动；当基金业绩表现低于业
绩比较基准时，管理费率向下浮动。

二是提取“业绩报酬”浮动管理费基金。基
金管理人收取固定管理费的基础上，当基金的业
绩超越预先设定的基准时，按照超额收益的一定
比例收取附加管理费。

《指引》中最受关注的一点是，提取“业绩报酬”
浮动管理费基金应当引入发起式资金，根据“发起
式基金在基金募集时，使用公司股东资金、公司固
有资金、公司高级管理人员或基金经理等人员资
金认购基金的金额不少于1000万元。”以及“发起
式资金中，管理该业绩报酬基金的基金经理出资
比例应当不低于10%”的要求，管理浮动费率基金
的基金经理至少需要跟投100万元。 ▋东方

基金持仓

公募私募都爱教育股
最近几年，部分 A 股上市公司转型教育领

域。就其布局幼教业务和高中教育的标的进行
梳理，发现也有不少基金积极布局参与。

教育中最有代表性的股票之一是全通教
育 ，该股涉及了包括高中在内的多个教育阶
段。统计数据显示，2016年年底，50多只偏股基
金持有全通教育，持有市值超过了5.7亿元，占流
通股比例的 10%以上，其中，嘉实精选和嘉实策
略持有的全通教育市值最多，均为8700余万元，
占基金资产净值比例的近2%。

间接收购成都七中实验学校 65%股权的皖
新传媒 ，2016 年年报显示有 70 只公募基金持
股，合计占流通股比例为2.33%。

间接持有北京凯文学校全部股权的中泰桥
梁 ，2017年一季报显示有7只公募基金持仓，合
计占流通股比例为 5.58%，其中，中欧价值智选
混合 A、中银中国混合、中银收益混合 A 持仓相
对较高。

在私募基金中，有深国投信托-兴和 1 期集
合资金信托计划产品重仓持有中泰桥梁，占该公
司总股本的1%以上。 ▋李宵

重磅解读

分级基金新规“月考”
拉开清盘序幕 缩水13%

在5月1日《分级基金业务管理指引》实施仅
一个月后，分级基金再迎来新规。近日，深交所、
上交所相继发布了修订后的《证券投资基金上市
规则(2017年征求意见稿)》。6月2日，银华永益分
级债券基金清盘，数据显示，这是今年以来第一只
清盘的分级基金；而自4月下旬以来，就有5只分
级基金触发下折；仅6月6日，就有12只分级基金
临近下折发布预警。

对分级基金影响很大的《分级基金业务管理
指引》，实施一个多月以来，分级基金正面临着大
幅缩水。截至 6 月 9 日，一个多月以来分级基金
份额由新政前的 2667 亿份，减少 2312 亿份，缩
水355亿份，降幅达13.32%。 ▋海雪峰

投基技巧

货币基金买卖实用指南
进入 6 月，资金面整体流动性紧张更加突兀，

银行业去杠杆的监管政策实施，银行半年考核期的
到来，央行继续跟随美联储加息上调利率压力仍
在，市场资金价格水涨船高，货币基金收益率也持
续攀升。数据显示，截至 2017 年 6 月 6 日，605 只
货币市场型基金中，共有210只基金7日年化收益
率均超过4%，占比近四成。此前，中金基金两只货
币基金——中金现金管家B、中金现金管家A 5月
26日的7日年化收益率分别达到7.14%、6.90%。

从交易方式来看，既有传统场外申购、赎回，也
有后来可以在场内进行买卖的交易行为。种类丰
富的货币基金，较为充分地满足各类投资者的投资
和配置需求。

当前股债两市赚钱效应不明显，而市场流动性
在短中期内都处于收紧态势，货币基金收益在未来
一段时间都有望持续走高，投资者想要财富保值增
值，又该如何参与货币基金呢？

业内人士建议对于场外货基参与遵循三大原
则：“一是‘买旧不买新’。一只货币基金经过一段
时间运作后，其业绩好坏已受过市场考验。而一只
新发行的货币基金能否取得良好业绩，还需要时间
来检验。且新发行的货币基金还有封闭期，期内无
法赎回，灵活性自然会受到限制。二是‘买高不买
低’，尽量选择年化收益率一直排在前列的货币基
金。三是‘就短不就长’，货币基金是一种短期投
资理财工具，比较适合打理活期资金、短期资金或
一时难以确定用途的临时资金。” ▋中 财

数据显示，截至 6 月 9 日，具有可统计数据的
951 家上市公司发布 2017 年中报业绩预告。其
中，净利润预喜的公司有 639 家，占比 67.19%；净
利润预亏的公司有 113 家，占比为 11.88%；还有
199家公司业绩不确定。从净利润增长幅度来看，
净利增长率超100%的公司多达142家。其中，深
物业A业绩预告净利润约2.97亿元，增长5757%。

上市公司中报预喜，也为公募基金经理带来
新的投资参考指标。北京一家中型基金混合型基
金经理表示，公司投研密切关注上市公司的中报
预报，中报业绩是投资选股的重要参考指标，尤其
是在当前市场下，只有持有高增长的绩优股才是
王道，对公司布局后市投资有很大的影响。

华南一位大型公募权益类基金经理告诉记
者，今年二季度以来，由于资金面紧张叠加监管去
杠杆，A 股市场中行业集体暴跌和个股闪崩现象
时有出现，在这样的市场环境下，投资和选股的难

度加大，个股需要精选再精选。 只有中报业绩超
预期、净利润高增长的个股才可能抵抗这种低迷
的市场。

该基金经理认为，从技术面上看，最近两个月
估值下行比较猛烈，很多个股下跌幅度较大，尤其
有些优质个股遭遇市场错杀，已进入价值投资区
间。随着中报的逐渐披露，很多上市公司业绩得
以兑现，因此，对6、7月份市场保持乐观。

一位大型公募绩优基金经理认为，从中报业
绩预告来看，周期类行业的业绩相对比较亮眼，业
绩向好趋势明显，但部分行业股价的上行已经透
支了业绩的增幅。该基金经理坦言，其所管理的
基金去年也是逆市做估值上升的股票，但今年的
投资逻辑发生较大转变，主要关注高增长，赚EPS
(每股盈余)增长的股票，而且这个增长必须是低估
值、内生性增长前提下的高增长，在股票的质地筛
选上更加严格。

随着上市公司中报预报陆续披露，公募基金经理也开始根据公司业绩“地图”寻找后市潜力股。多
位公募基金经理认为，中报预报中周期股业绩亮眼，但周期股拐点或已到，在A股估值不断下行的行情
中，基金经理在股票筛选上更为挑剔，精选中报业绩高增长、低估值绩优股将成王道。 ▋杨晓春

潜伏量化基金正当时
去年震荡市中表现坚挺而备受推崇的量化基

金，今年却因净值大幅回撤遭受一片质疑之声。
是什么原因让量化基金“偃旗息鼓”，是否其投资
方法已经力不从心？要回答这些问题，不妨先了
解下，近年来在国内风生水起的量化基金，究竟是
何方神圣？

所谓量化基金，就是以量化投资的方法来管
理投资组合。量化投资在海外的发展已有30多年
历史，自中国推出股指期货和融资融券之后开始
在国内壮大。

简单来说，量化投资就是借助现代科学、数学
方法，从海量历史数据中寻找能够带来超额收益
的多种“大概率”策略，并纪律严明地按照这些策
略所构建的数量化模型来进行投资，力求相对稳
定的、可持续的超额回报。量化投资属主动投资
范畴，本质是定性投资的数量化实践，理论基础均
为市场的非有效性或弱有效性。

对于量化基金近期“哑火”，业内人士认为，原因
在于今年以来股市呈现“二八”行情，大盘股高奏凯
歌，而小盘股一地鸡毛，量化基金的选股因子偏重挖
掘成长股，未能在“大象起舞”行情中充分受益。

单一产品很容易受市场影响产生业绩波动，
通过资产配置分散风险才是明智之举。量化基金
不适合当前市场行情，并不意味着这类产品就没
有配置价值。市场变幻莫测、此消彼长，待风格转
换之时，量化基金的业绩必将呈现别样风景。

目前，小盘股已经历一轮回调，正是长期投资
的较好潜伏时点。如果不能判断最佳买入时机，
在此时定投量化基金不失为明智之举。相信在经
受市场风雨的洗礼之后，量化基金的价值将重新
被认识和发现。 ▋武 飞

分级基金


