
除了创新型封闭式基金和基金

QDII产品外，2007年，基金业在产

品领域的创新上仍进行了其他有益的

尝试。

11月30日，《基金管理公司特

定客户资产管理业务试点办法》正式

颁布。在“一对不特定多”客户的公

募业务运作多年后，基金公司“一对

一”的“私募”业务也将开闸。

“试点办法”的颁布，突破了基

金“一对不特定多”的业务形式，试

点阶段先允许基金管理公司开展

5000万元以上的单一客户理财业务。

待条件成熟时，将择机推出“一对特

定多”的基金集合理财业务。

针对上述基金产品领域的创新，

一些业内人士有着不同的看法。在他

们看来，这些创新大多是在基金治理

结构、营销环节等方面做“表面功

夫”，只能算是“改进”或“新增”，

而不能算是真正意义上的产品创新。

真正的产品创新应该是对收益结构进

行创新，从而带来创新收益。

而这一想法很可能将在2008年

得到实现。随着股指期货和更多金

融衍生产品的推出，基金业或将迎

来一轮产品创新的高潮。届时，基

金可以与衍生工具相结合，改变风

险和收益的对应性，满足更多投资

者的不同需求。

真正产品创新 明年或迎高潮
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基金创新大事记

一出一进 基金创新一年间

作为国内首只创新型基金，2007年6月，国投瑞

银瑞福基金揭开了封闭式基金的创新大幕，创新将带

领封闭式基金市场走出“边缘化”困境。

首只基金QDII试点一年后，2007年7月，随着

华夏、南方基金QDII资格获批，基金QDII业务全面

开闸，公募基金由此走进全球投资这一“空白地带”。

在这一出一进间，2007年将因创新而在我国基

金业的发展史上留下浓墨重彩的一笔。而随着股指

期货等金融衍生品的上市，2008年，基金业或再掀创

新高潮。 !

本报记者 商文

而6月20日，中国证监会正式发

布了《合格境内机构投资者境外证券

投资管理试行办法》和《关于实施<

合格境内机构投资者境外证券投资管

理试行办法>有关问题的通知》。继国

内首只QDII基金试点运作一年之久

后，基金出海的大门终于完全敞开。

同时，《办法》和《通知》并未对

基金QDII产品设计进行严格限制，可

由公司根据市场需求和自身能力去开

发设计，为基金QDII产品预留了广阔

的创新空间。

截至目前，已有包括华安基金、南

方基金、华夏基金、嘉实基金、上投摩

根基金、华宝兴业基金、海富通基金等

在内的11家基金公司获得了QDII业

务的试点资格。其中，华安、南方、华

夏、嘉实、上投摩根等5家基金公司发

行了自己的QDII产品。第二批QDII基

金也开始放行，在2008年1月3日，工

银瑞信中国机会全球配置股票型基金

也将开始发行。

2006年以来，A股市场的火爆行情

使得境内外投资者更多地将目光集中

境内市场上。然而，随着A股指数的快

速攀升，投资风险也开始逐渐积聚。投

资海外市场，不仅成为分散单一市场投

资风险的需要，也是保障国内证券市场

平稳发展的重要举措。而基金QDII的

全面开展正是顺应了这一形势。

突破了首只QDII基金———华安

国际配置的原有模式，第二只获准发

行的QDII基金———南方全球精选将

自身定位为股票型基金。随后发行的

华夏全球精选基金则再实现新突破，

成为我国市场上首只高风险、高收益

的直接投资股票的QDII产品。

为了能与高收益的A股市场基金

一争高下，新一轮的基金QDII产品摒

弃了华安国际配置稳健的投资风格，

取而代之的则是更加激进的 “高风

险、高收益”策略。华夏、上投摩根等

推出的QDII产品不仅将股票仓位的

投资上限进一步提高，其投资范围也

由主要以香港市场为主扩大到亚太地

区，甚至全球市场。

在募集币种的门槛上，自南方

QDII基金率先以人民币形式募集以

来，此后的基金QDII产品均沿用了这

一方式。而相比华安QDII基金的高募

集门槛，新一轮的基金QDII产品也将

门槛进一步降低，与A股开放式基金

保持了同一水平。基金QDII产品真正

走入了寻常百姓家。

应该说，无论是产品定位、设计等方

面，还是从这一基金新品种本身来说，

基金QDII产品的全面启航，无疑都是

国内基金业进行的一次大胆创新尝试。

然而，目前国内基金QDII产品尚

处于起步阶段，无论是跨市场的投资

管理能力，还是管理人的投资经验都

有待进一步积累和提高。自上市以来，

基金QDII产品的业绩经历了一轮“过

山车”行情。

在香港恒生指数一路攀升的带领

下，南方、华夏、嘉实、上投摩根四只基

金QDII产品的净值均一路上扬，势头

强劲。然而此后的情势却发生了大幅

逆转。随着恒生指数走出了一轮大幅

调整行情，基金QDII产品净值也开始

大幅跳水，最终跌破一元发行价。

尽管基金QDII产品上市以来的

表现并不尽如人意，但应该认识到，创

新之路从来就不会是一帆风顺的，会

遭受挑战，也会付出代价。然而，一个

行业若想获得持续长久的发展，创新

的步伐就不能停止。

身陷“边缘化”困境的封闭

式基金市场，在今年迎来了转机。

6月，首只创新型基金———国投

瑞银瑞福分级股票型基金获准发

行。7月，首只创新型封基———大

成优选基金获准发行。

随后，工银瑞信红利基金、华

夏复兴基金纷纷面世，封闭式基

金产品创新高潮迭起。

随着创新型封闭式基金的破

题，业内人士期盼，封闭式基金市

场能从此走出“边缘化”困境，掀

起第二轮发展浪潮。

自第一只开放式基金诞生

后，封闭式基金的市场境况便开

始逐步恶化。发行数量日渐减

少，交投不再活跃，市场不断萎

缩。而延续多年，一直得不到有

效解决的“高折价”问题，更是

给封闭式基金的未来发展蒙上

了浓重的阴影。

统计显示，2002年至 2005

年的4年间，封闭式基金平均折

价率为36%。进入2006年，国内

证券市场开始逐步回暖，并在下

半年走出了大幅上涨行情。在这

样的市场环境下，封闭式基金全

年的平均折价率仍高达25%。

2006年，作为首只到期的封

闭式基金，基金兴业的“封转开”

再次将封闭式基金推向风口浪

尖。在基金兴业的带领下，随后到

期的封闭式基金无一例外将“封

转开”作为其出路所在。不少人

就此推断，封闭式基金已经失去

了存在的价值，最终将退出历史

舞台。

实际上，尽管与开放式基金

相比，封闭式基金有着这样或那

样的问题，但不可否认，封闭式基

金自身也拥有无可比拟的优势。

封闭运行的特点使得资金规模比

较稳定，受基金持有人交易行为

的影响较小，管理人可主动制定

投资策略，并加以实施，从而提高

基金的投资效率。

通过大比例分红来挽救封闭

式基金高折价的命运，曾一度被

业内寄予了厚望。然而，现实中封

闭式基金实行大比例分红缺乏有

效动力。道理很简单，开放式基金

大比例分红可以吸引更多的资金

流入，从而提高管理费收入规模。

而封闭式基金实行大规模分红却

只能造成资金流出。

仔细分析封闭式基金“边缘

化”的状况，其制度设计上的缺陷

成为重要原因。于是，创新便成了

封闭式基金的唯一出路。

具体来看，4只创新型封基

各有独特之处。大成优选基金首

次引入了“救生艇”条款，即在基

金合同满12个月后，若折价率连

续50个交易日超过20%，基金

公司将在30个工作日内召开持

有人大会，审议“封转开”事宜。

而在分配制度方面，分红次数由

过去的“每年至少一次”增加到

了“每年至少分配两次，且每次分

配 不 少 于 当 期 可 分 配 收 益

60%”。

国投瑞银瑞福基金的创新

之处则在于通过“结构分级”来

满足不同风险偏好投资者的需

要。瑞福优先的目标投资者是风

险偏好较低的投资者，其分红方

案为年基准收益率等于 1年期

定期存款利率再上浮3%。瑞福

进取则定位于较高风险偏好的

投资者。

应该说，与传统的封闭式基

金相比，创新型封基在产品设计

上进行了诸多有益的尝试。与此

同时，其对股票投资比例的限制

大大放宽。不仅突破了封闭式基

金20%债券投资比例的限制，还

突破了所有开放式基金股票投资

95%的上限，最高可达100%的投

资额度。

应该说，创新型封闭式基金

的推出，为解决长期以来困扰封

闭式基金的高折价问题迈出了积

极且具有实质意义的一步。来自

Wind的数据显示，瑞福进取自

11月20日开始溢价交易，最大

溢价幅度曾经达7.39％，创新型
封基开始得到市场的认可。

尽管现有的创新型封基已经

取得了一定成效，但业内专家也

指出，封闭式基金仍有很大的创

新空间。除了在产品结构、分配制

度等方面的创新，还应该注重在

投资方式上的创新。只有真正的

创新，才能引领封闭式基金彻底

走出“高折价”泥潭，赢得投资者

最终的认可。
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