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遇冷的打新基金：规模将进一步缩减

□

本报记者 李惠敏

今年以来，各家基金公司的打新基金

规模都出现不同程度下降。 截至目前，打

新基金整体规模相较2017年末下降1700

亿元， 收益方面相比去年亦是一降再降。

对此，基金人士表示，收益率下降除受新

股上市数量明显减少的因素影响外，今年

市场低迷导致打新基金股票底仓亏损较

多亦是主因。此外，在受访人士看来，未来

打新基金规模可能进一步缩小。

打新收益弥补底仓亏损

今年以来，打新基金整体规模和收益

均处于明显下滑趋势。 整体来看，国泰君

安统计显示，包括经常参与打新的基金在

内， 去年末打新基金整体规模为3300亿

元，今年一季度末整体规模为2500亿元，

三季度末更是已下降至1600亿元， 打新

基金规模一降再降。

另据Wind统计，截至11月8日，84只

专职打新基金（A、C份额分开统计）今年

来基金份额整体减少31.51%， 下半年份

额下降12.37%。 今年以来份额缩水超

50%的基金占比30.95%，12只基金规模

低于5000万元，8只规模在1000万元以

下。其中，84只打新基金2018年三季度总

赎回60.92亿份， 赎回最多的基金被赎回

份额达18.93亿份。

收益方面，Wind数据显示，截至11

月8日，今年以来，84只专职打新基金回

报率算术平均为-0.66%， 回报率中位

数为0.80；47只回报率为正，37只回报

率为负，其中有6只亏损10%以上，多数

去年为正收益的打新基金在今年出现

不同程度亏损。 相较去年收益来看，可

统计的80只打新基金回报率算术平均

达6.78%，回报率中位数为6.30%，11只

产品收益率在10%以上，甚至有产品收

益率接近20%。

为何今年收益有明显下降？“打新基

金有股票底仓，今年股市一直下跌，底仓

因此不断贬值，打新获得的收益根本无法

填补这个‘窟窿’ ，净值可能为负。 ”一位

基金人士表示。 据国泰君安测算，从底仓

收益来看，2018年以来沪深300指数累计

跌幅超21%，上证50跌幅超13%，若按照

一只打新基金6000万的股票底仓计算，底

仓亏损已超800万元， 年初以来2亿至5亿

元规模的打新增强收益约为500万元（剔

除工业富联）, 该部分打新收益只能弥补

一部分底仓亏损。

赎回压力明显

不仅底仓方面的因素影响了打新基

金的收益，今年以来新股上市明显减少也

导致收益不及预期。华南某基金公司人士

表示，“当前二级市场低迷， 新股上市相

对少，连续涨停板的数量也在减少，因此

打新基金收益不高，获利空间变窄。 ”

统计显示，相较2017年共401家公司

获得IPO批文、 参与网下配售股票共312

家的数据来看，截至2018年10月31日，今

年证监会共核发IPO批文83家，参与网下

配售股票共70家， 其中询价市值门槛为

6000万元的新股占比超过87%。 对此，新

时代证券孙金钜表示，从收益端看，目前

70家参与网下配售的新股共有63家开

板 ，A、B、C 三 类投 资 者 收 益 分 别 为

513.80万元、452.16万元、110.96万元，单

只新股平均打新收益分别为8.16万元、

7.18万元、1.76万元。

毫无疑问，以上收益无法满足投资者

需求，打新基金大概率将被赎回、转型或

清盘。 “实际上，各家打新基金规模都出

现不同程度下降， 有些甚至成为迷你基

金，面临赎回是正常情况。 我们公司剩下

的几只打新基金可能清盘或转型。 ”华南

某基金公司人士表示。

有意思的是， 以上受访人士均表示，

未来打新基金将逐渐减少。“打新基金已

经不属于当前市场热门产品。如果行情持

续低迷，基金公司发行动力不足，未来打

新基金将进一步减少，除非市场行情出现

变化，新股发行量变大。 ” 上述华南基金

公司人士表示，“当前热门基金种类较

多，这部分资金未来可能分流至养老目标

基金、FOF等低风险基金产品中。 ” 在前

述基金人士看来，“一旦产品定性为打

新，该类型产品股票仓位偏低，如果市场

出现反转，对其也无益。 若从FOF投资方

面来说，打新基金并不值得关注。 ”

美国养老金精准减仓 美股科技股“抱团”松动

□

本报记者 吴娟娟

随着美国资产管理机构三季度持仓

情况陆续披露， 部分养老金持仓情况浮

出水面。 记者了解到，部分养老金已在三

季度砍掉科技股仓位。 作为长线资金，养

老金向来以嗅觉敏锐、行动早闻名。 业内

人士指出， 美国养老金的举动可能表明

机构抱团美股科技股的现象出现变化。

精准减仓科技股

据统计，10月纳斯达克指数大跌

9.2%， 为2008年11月下跌10.8%以来最

大单月跌幅。 出于对不断上升的利率等

因素的担忧， 投资者纷纷撤离近年来回

报最好的板块， 基金经理转而投资那些

被认为在经济好转时更安全的资产。 从

近期披露的三季度持仓来看， 嗅觉敏锐

的长线资金早已行动， 部分基金精准减

仓科技股。

按照美国证监会要求， 大中型机构

投资者需在每季度结束后45日内向美国

证监会提交持仓报告。 三季度持仓报告

显示， 纽约州一般退休金三季度减仓苹

果、亚马逊、微软、谷歌母公司Alphabet、

摩根大通，小幅加仓医疗股美敦力。 截至

2018年9月30日，纽约州一般退休金管理

规模约420亿美元。纽约州教师退休系统

基金三季度同样减持包括苹果、脸书、微

软等在内的科技股。 纽约州教师退休系

统基金也减仓了摩根大通。截至2018年9

月30日， 纽约州教师退休系统基金管理

规模为410亿美元。亚利桑那州退休系统

基金三季度同样砍仓苹果， 不过它较显

著增持了微软、爱立信和威瑞森、AT&T

和医药中的辉瑞。 亚利桑那州退休系统

组合管理规模约100亿美元。新泽西州一

般退休金D三季度砍仓亚马逊、 微软、苹

果、脸书，同时还大幅砍仓星巴克，而加

仓了英特尔、沃尔玛、21世纪福克斯和中

概股中的阿里巴巴。 截至2018年9月30

日， 新泽西一般退休金D管理规模为

271.4亿美元。

据了解， 美国州立养老金是州政府

为公共服务部门职员提供的养老金计

划，属于养老金第二支柱。养老金的特殊

性质决定投资管理人风险管理严苛。 但

近年来美国州政府养老金现较大缺口，

这迫使管理人严格管控风险的同时增强

收益。

实际上，除了这些州政府养老金，部

分企业年金也显示了减仓科技股趋势，

IBM退休金三季度同样减仓了苹果、微

软、亚马逊，摩根大通等。 截至9月30日，

IBM退休金管理规模26.7亿美元。

业绩数据引发市场担忧

本周四，苹果发布了最新季度财报。

高盛分析指出， 考虑到当前宏观经济的

不确定性， 下一季度中国消费需求或疲

软， 预计2019财年每股收益下降5.5%，

根据16倍市盈率和较低的收益预测，将

12个月的目标估价从240美元降至222

美元。

Facebook周二公布的数据则好坏

参半，每股收益超过预期，但营收低于

预期。亚马逊和Alphabet上周因令人失

望的数据而暴跌。 这些科技不尽如人意

的表现，令机构忧虑科技股行情是否已

经到头。

澳洲安保集团动态投资部主管纳艾

米·纳德尔表示，美国的科技股投资已经

过于拥挤，其建议美国投资者增加美国之

外的资产配置。 富达国际投资方案设计

主管大卫·巴科尔表示，“我们不敢说科

技股行情百分之百结束，但是我们认为此

前拥挤的情况会大幅度改观。 ” 不过，大

卫·巴科尔认为，从资产配置的角度来说，

美国股票市场相较于债券市场还是更为

乐观。

泰达宏利杨超：

中长期机会显现 定投指数迎良机

□

本报记者 叶斯琦

近期，指数基金受到投资者青

睐，多只指数基金获得资金持续流

入。 泰达宏利沪深300指数增强A

基金经理杨超表示，投资机会都是

跌出来的， 当指数处于低位时，进

行指数基金定投是一个比较好的

选择。一方面，指数基金的持仓、风

险结构比较透明， 可预期性很强，

是赚取β收益的很好工具；另一方

面，指数基金整体费率低于主动管

理基金，可以降低投资成本。

在保证β的前提下创造α

Wind数据显示，截至11月2日，

杨超管理的泰达宏利沪深300指数

增强A任职总回报为82.02%， 超越

基准回报26.78%， 任职年化回报为

15.91%，在同类基金中排名居前。

谈及管理指数基金的心得，杨

超表示， 指数基金需要控制好跟踪

误差， 因此首先要为客户提供可预

期的β收益，在此基础之上，再去追

逐超额收益。“也就是说，我们需要

在不偏离指数基本风险结构的前提

下，才能去创造一部分α。 ”他说。

杨超表示， 通过分析指数成份

股， 基金经理可以发现指数的行业

分布、市值分布、估值水平、成长性

等特征， 并掌握其背后的短期、中

期、长期的基本面信息。这些信息可

能解释了指数收益所对应的很大比

例的风险结构。 如果控制了这部分

变量，β收益就可以被大体确定。

杨超直言， 在流动性不好、波

动比较剧烈等市场情况下，投资组

合很难做到完全复制指数，此时就

会产生偏离。 在他看来，这个偏离

需要进行主动管理。

在具体操作上， 杨超告诉记

者，其管理的基金需要将跟踪误差

控制在4%以内。 “在这一基础之

上，我要力争做到两方面：一是要

使这4%的跟踪误差带来的尽可能

是正向偏离，也就是给基金带来正

收益； 二是这4%以内的跟踪误差

不能以改变指数整体风险结构为

代价。 ”杨超表示。

值得一提的是， 在进行指数基

金管理时， 杨超构建的A股市场风

险模型给其带来很大帮助。他认为，

真正的风险是基金经理管理资产时

将触角伸到能力边界范围之外，进

而带来投资的不确定性。因此，风险

模型最主要的作用并非控制波动

率，而是时刻提醒管理人，其所做的

每一个投资决定是否已经在事前被

充分考虑。 如果风险模型显示组合

所承担的一部分风险并不在管理人

能力范围之内， 或者管理人并没有

进行深度研究， 那么管理人有必要

重新审视其所构建的组合。

指数低位时是定投良机

在美国市场， 指数基金受到投

资者普遍青睐。 对此，杨超表示，成

熟的投资者会意识到， 进行长期限

或超长期的投资时， 投资者面临的

一个重大挑战是要尽量少犯错。

在他看来，进行长期投资，第一

个容易犯的错误是在战略上选错

β。作为长期投资者，不应该把投资

复合收益建立在一小部分风险特征

上， 因为其中存在很大不确定性。

“当资产价格相较于基本面是被低

估时， 我们首先要赚到长期资产价

格相较于基本面真实价值的回归部

分。 这就要求所投资的资产具备确

定性。指数基金的持仓、风险结构比

较透明，可预期性很强。 因此，从赚

取β收益层面来看， 指数基金是很

好的投资工具。 ”他说。

第二个容易犯的错误是选择

管理人时带来的二次风险。特别是

随着市场变得越来越有效，基金经

理跑赢指数的概率在逐步降低。长

期投资的收益主要由β贡献，α更

多起到锦上添花的作用。 此时，基

金的费率对中长期投资收益的影

响就变得比较重要。指数基金整体

费率低于主动管理基金，可以降低

投资者的投资成本。

展望A股后市，杨超直言，投资

机会都是跌出来的。 经济波动是正

常现象， 权益资产的价格会围绕经

济基本面波动， 波动幅度往往比经

济基本面更大。中长期来看，对中国

经济基本面有信心， 权益资产估值

低于真实价值时， 往往会带来巨大

机会。当指数处于低位时，进行指数

基金定投是一个比较好的选择。


