
脉冲式热度难成“救命稻草”

算算基金公司“囤壳” 账

本报记者 徐金忠

尽管借道迷你基金参与科创板打新的热情已有所降温，但是在申常（化名）看来，基金“壳资源” 终究有其价值，而且还能时不时引发一波关注：“我把这个产品定义为一种供求关系。 从长期趋势来看，基金‘壳资源’ 终究会消失，但是不能否认，短期机会还是有的，如打新、转型等，这个账可以算一下。 ”

申常是一家基金公司的基金经理，管理着多只基金，其中有2只“壳化” 明显，规模小，定制资金多，但其中一只此次借着科创板打新风潮实现了华丽转身。

但这样的“救命稻草” 真能撑起基金“壳资源” 的春天？

答案是否定的。 脉冲式的壳基金机会终究难逃或清盘或转型的末路：今年以来，因为持有人大会同意终止、转型终止、合同到期终止以及基金资产净值低于合同限制等原因宣告清盘的基金已经超过百只。 近期，更是出现不少主动权益类产品清盘谢幕的现象。 而且“囤壳” 有成本，“养壳” 有风险，在申常算的那一笔账里，这些成本和风险也是需要算清楚的。

“壳资源” 生意

申常的这番“供求关系论” 和“算账论” ，在“双十一” 的这一周里，倒也显得应景和贴切。 市场对基金“壳资源” 确实存在需求，存在供求关系：基金产品的面世需获得核准，这便会有核准端带来的供应量问题；市场资金借道公募基金或打新或投资，也是一种市场需求。 供需之间匹配 ，便能实现壳基金的价值。 要是遇到有市场资金集中借道基金产品的需求，那么“壳资源” 真的便是奇货可居。

就如3个多月前，科创板开市之际，借道基金产品打新便体现了市场的集中需求。 因为参与科创板的门槛要求高，而当时市场上打新热情高涨，获配数额小，所以体量小、资金结构较为单纯的壳基金成为能装高额收益“新酒 ” 的华美容器。

彼时，申常在聊起迷你基金和基金“壳资源” 的时候 ，比之现在更为直接和张扬：“这是资本市场的大机会。 大家参与热情很高，迷你基金正当其时，因为规模较小，对收益的摊薄效应较小，而且资金结构较为简单，所以资金的进出比较好控制，也方便控制基金产品的规模。 我管理的基金便是公司重点向机构客户推介的打新工具 ，而且因为公司渠道、品牌优势，引来了很多资金的关注，我自然乐见其成。 ” 确实如此，当时，行业内基金公司均使出浑身解数，推介自己的打新资源和打新通道，一时间 ，“借道公募产品参与科创板打新” 成为科创板投资者教育中意外的闪光点。

此刻，科创板打新的热情虽仍在持续，但是降温趋势明显。 统计数据显示，火爆的科创板行情使得投资者打新热情曾经一路高涨，打新人数也持续水涨船高 ，至10月25日中国电研申购时，网上有效申购户数达 3497763户，中国电研成为科创板开市以来申购户数最多的一只股票。 不过此后，网上有效申购户数总体持续下降，到11月11日卓越新能申购时，网上有效申购户数已降至3276818户，较高峰期下降超过22万户。

对供需关系的变化，申常是有感觉的，但这感觉尚不那么刺痛人心 。 “科创板打新的热情确实有点下降，特别是一些大资金，参与的热情有点退潮，这背后是打新收益较为有限、市场资金收益持续摊薄所致 。 为了保障投资者收益，我们限制了大额申购。 ” 申常的关注点，一如此前聚焦在自己的产品上。 10月以来，包括招商安泰平衡混合、民生加银前沿科技混合、广发聚宝混合、大成绝对收益策略混合型发起式等中小规模基金也开始限制大额申购，而此举或为防止收益摊薄而主动控制基金规模。

“风险厌恶型” 部门算的账

申常的“供求关系” 生意经在基金公司的产品、风控等部门看来，可能就不那么有吸引力。 申常算过的账，他们有自己的算法。

“监管部门对迷你基金有相应的监管措施 ，单家基金公司若囤有大量的基金‘壳资源’ ，会影响公司新产品的获批，这个限度有时候会有变化，但是监管态度十分明确。 ” 有中型基金公司产品部门负责人表示 ，以产品设计、产品申报等为专业的产品部门，在基金公司里是对基金“壳资源” 最为敏感的一部分人。 “迷你基金会极大影响我们新产品的申报和审批进度。 过多的迷你基金和壳基金可能耽误新产品的获批，严重的甚至会影响公司战略产品的申报和获批。 所以，囤积壳基金资源得不偿失。 ”

同样敏感的，还有基金公司风控和品牌等中后台部门。 如果说申常在迷你基金中更多看到的是机会，那么 ，这些天生的“风险厌恶型” 部门看到的更多是风险：迷你基金日常维持的成本、日常净值异动的风险事件等现实存在，更可能引发监管部门注意，引来监管部门出手 。 “迷你基金也需要有基金经理的管理，也需要有后台的 IT服务、财务服务，也需要严格遵守信息披露和监管的相关要求，这部分工作是有成本的。 用不断累积的成本支出去等待可能的救命稻草，这笔账需要好好算。 更何况 ，迷你基金因为微小，所以脆弱，净值容易出现异动，也容易成为套利资金和狙击资金的目标，这是很大的风险敞口 ，也是公司重点监测的对象。 所以，迷你基金是公司每周晨会重点汇报和讨论的议题。 ” 基金公司中后台部门人士直言不讳 ，言辞中对迷你基金的提防心态表露无遗。

不过，像申常这样对壳基金信心满满的基金机构也并不在少数。 风潮以来，众多迷你基金敞开大门 ，等待迎风起舞 。 但是，吸引资金进来需要耗费一定的人力物力，倘若并未能有足够的资金流入，则后期还有持续的维持成本的投入；倘若流入资金过多，又可能反噬迷你基金在打新等方面的优势。 “科创板开市交易之初 ，公司储备了较多迷你基金资源做基金产品转型，并借此吸引了不少资金。 很多公司与我们一样采取这样的策略 ，造成市场上供需失衡，后来随着科创板打新收益的降低，几只打新基金的规模也在不断缩水，基金‘壳资源’ 的价值进一步降低。 如果持续如此，那么很容易造成不必要的损失。 ” 有基金公司市场部门人士说 。

何况，包括申常在内的基金人士其实只是从基金公司的角度算了一笔账，这种“算进不算出” 的生意，还需要有投资者来为此买单。 于投资者来说，这生意确实需要仔细算算：科创板新股在一定程度上有获利空间，但是投资者需要承受打新底仓的波动风险。 如果同期底仓下跌太多，可能抹平科创板打新带来的收益。 同时，部分基金的申购费和短期赎回费较高 ，如果短炒基金，需要考虑打新收益能否覆盖基金费率的问题。 一心想着“快准狠 ” 的逐利工具，也有其使用成本，这账也是需要算清楚的。

“脉冲” 难以持久

勉为其难，终究是难。 这也便是近年来基金公司加速迷你基金“去化” 的重要原因。

Wind数据显示，截至 11月17日，今年以来，因为持有人大会同意终止、转型终止、合同到期终止以及基金资产净值低于合同限制等原因宣告清盘的基金已经超过百只。 基金公司加速处理基金“壳资源” 的趋势同样明显，且其中不乏主动权益类基金。

创金合信优价成长股票型发起式证券投资基金日前公告基金合同终止及基金财产清算。 该基金合同规定，合同生效日起三年后的对应日，若基金资产净值低于 2亿元，基金合同自动终止，同时不得通过召开基金份额持有人大会延续基金合同期限。 截至11月2日日终，该基金的基金资产净值低于2亿元，已触发基金合同终止事由。

鹏华新科技传媒灵活配置混合型基金日前发布清算报告。 报告显示，9月3日召开了基金持有人大会，审议并通过了终止该基金合同的议案，自9月4日起进入清算程序 。 该基金于2017年5月25日成立，当时募集规模2 .18亿元。 之后被持有人一路赎回，规模也明显缩水，截至今年三季度末，基金资产合计为 1760万元。

不过，迷你基金“去化” 的减法，有更大和更多的增量来填充 ：基金产品审批速度加快 ，基金行业源头活水持续流入。 根据证监会最新的基金审批进度表，从10月28日至11月1日的一周时间，通过简易程序获批的新基金有96只，变更注册通道有 8只基金获得批文 ，一周时间合计有104只产品获批。 而此前一周，简易通道、变更注册简易通道分别有 20只和7只新基金拿到批文 。 两者相较 ，审批速度的加快显而易见。

新基金审批速度加快的过程中，也显示有结构性的特点 。 近期，有主动权益类基金产品享受了审批加快的便利条件。 此前，华安基金申报的华安优质生活混合基金，从接收材料到拿到批文仅用时 5个工作日，创下近 3年公募基金获批速度最快的纪录。 来自国海富兰克林基金旗下的国海富兰克林基本面优选混合基金，从10月11日被接收材料，到10月 24日拿到批文，也仅用时10个工作日 。

在申常的“供求关系论” 和“算账论” 中，也已经看到这样明确的变化所带来的新情况 。 “如果新基金审批速度持续加快 ，特别是一些重点产品和战略产品加速获批，快速落地，那么留给基金‘壳资源’ 的空间将越来越小，最终不得不转型或是清盘。 这也符合市场有进有退、有序进退的发展方向 。 ” 虽然在看短期机会的时候，流露出活络乃至狡黠 ，但在行业发展的大趋势上，申常的认知也很明晰和到位 。 不过，在他的投资里，长期的趋势和短期的机会并不是尖锐的冲突，而更像是矛盾的调和与统一。

近期部分清盘基金情况

基金名称 基金代码 成立时间

最新规模

（亿元）

基金类型 基金公司

广发标普全球农业美元现汇 000885 2015-1-16 0.04 国际(QDII)基金 广发基金

广发标普全球农业人民币 270027 2011-6-28 0.25 国际(QDII)基金 广发基金

创金合信优价成长A 003622 2016-11-2 0.18 股票型基金 创金合信基金

创金合信优价成长C 003623 2016-11-2 0.15 股票型基金 创金合信基金

平安惠裕A 003488 2017-3-10 0.00 债券型基金 平安基金

平安惠裕C 004177 2017-3-10 0.01 债券型基金 平安基金

工银瑞信聚盈A 006709 2019-1-24 0.12 混合型基金 工银瑞信基金

工银瑞信聚盈C 006710 2019-1-24 0.30 混合型基金 工银瑞信基金

鹏华新科技传媒 004514 2017-5-25 0.17 混合型基金 鹏华基金

金鹰添富纯债 003833 2016-11-28 0.01 债券型基金 金鹰基金
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本周话题

“壳资源” 生意

申常的这番“供求关系论” 和“算账论” ，

在“双十一” 的这一周里，倒也显得应景和贴

切。 市场对基金“壳资源” 确实存在需求，存在

供求关系：基金产品的面世需获得核准，这便会

有核准端带来的供应量问题； 市场资金借道公

募基金或打新或投资，也是一种市场需求。供需

之间匹配，便能实现壳基金的价值。要是遇到有

市场资金集中借道基金产品的需求，那么“壳

资源” 真的便是奇货可居。

就如3个多月前，科创板开市之际，借道基

金产品打新便体现了市场的集中需求。 因为参

与科创板的门槛要求高， 而当时市场上打新热

情高涨，获配数额小，所以体量小、资金结构较

为单纯的壳基金成为能装高额收益 “新酒” 的

华美容器。

彼时， 申常在聊起迷你基金和基金 “壳资

源” 的时候，比之现在更为直接和张扬：“这是

资本市场的大机会。大家参与热情很高，迷你基

金正当其时，因为规模较小，对收益的摊薄效应

较小，而且资金结构较为简单，所以资金的进出

比较好控制，也方便控制基金产品的规模。我管

理的基金便是公司重点向机构客户推介的打新

工具，而且因为公司渠道、品牌优势，引来了很

多资金的关注，我自然乐见其成。 ” 确实如此，

当时，行业内基金公司均使出浑身解数，推介自

己的打新资源和打新通道，一时间，“借道公募

产品参与科创板打新” 成为科创板投资者教育

中意外的闪光点。

此刻，科创板打新的热情虽仍在持续，但是

降温趋势明显。统计数据显示，火爆的科创板行

情使得投资者打新热情曾经一路高涨， 打新人

数也持续水涨船高， 至10月25日中国电研申购

时，网上有效申购户数达3497763户，中国电研

成为科创板开市以来申购户数最多的一只股

票。 不过此后， 网上有效申购户数总体持续下

降，到11月11日卓越新能申购时，网上有效申购

户数已降至3276818户， 较高峰期下降超过22

万户。

对供需关系的变化，申常是有感觉的，但这

感觉尚不那么刺痛人心。 “科创板打新的热情

确实有点下降，特别是一些大资金，参与的热情

有点退潮，这背后是打新收益较为有限、市场资

金收益持续摊薄所致。为了保障投资者收益，我

们限制了大额申购。 ” 申常的关注点，一如此前

聚焦在自己的产品上。10月以来，包括招商安泰

平衡混合、民生加银前沿科技混合、广发聚宝混

合、 大成绝对收益策略混合型发起式等中小规

模基金也开始限制大额申购， 而此举或为防止

收益摊薄而主动控制基金规模。

“风险厌恶型” 部门算的账

申常的“供求关系” 生意经在基金公司的

产品、 风控等部门看来， 可能就不那么有吸引

力。 申常算过的账，他们有自己的算法。

“监管部门对迷你基金有相应的监管措施，

单家基金公司若囤有大量的基金‘壳资源’ ，会

影响公司新产品的获批， 这个限度有时候会有

变化，但是监管态度十分明确。 ” 有中型基金公

司产品部门负责人表示，以产品设计、产品申报

等为专业的产品部门， 在基金公司里是对基金

“壳资源” 最为敏感的一部分人。“迷你基金会

极大影响我们新产品的申报和审批进度。 过多

的迷你基金和壳基金可能耽误新产品的获批，

严重的甚至会影响公司战略产品的申报和获

批。 所以，囤积壳基金资源得不偿失。 ”

同样敏感的， 还有基金公司风控和品牌等

中后台部门。 如果说申常在迷你基金中更多看

到的是机会，那么，这些天生的“风险厌恶型”

部门看到的更多是风险： 迷你基金日常维持的

成本、日常净值异动的风险事件等现实存在，更

可能引发监管部门注意， 引来监管部门出手。

“迷你基金也需要有基金经理的管理， 也需要

有后台的IT服务、财务服务，也需要严格遵守信

息披露和监管的相关要求， 这部分工作是有成

本的。 用不断累积的成本支出去等待可能的救

命稻草，这笔账需要好好算。 更何况，迷你基金

因为微小，所以脆弱，净值容易出现异动，也容

易成为套利资金和狙击资金的目标， 这是很大

的风险敞口，也是公司重点监测的对象。 所以，

迷你基金是公司每周晨会重点汇报和讨论的议

题。 ” 基金公司中后台部门人士直言不讳，言辞

中对迷你基金的提防心态表露无遗。

不过， 像申常这样对壳基金信心满满的基

金机构也并不在少数。风潮以来，众多迷你基金

敞开大门，等待迎风起舞。 但是，吸引资金进来

需要耗费一定的人力物力， 倘若并未能有足够

的资金流入， 则后期还有持续的维持成本的投

入；倘若流入资金过多，又可能反噬迷你基金在

打新等方面的优势。“科创板开市交易之初，公

司储备了较多迷你基金资源做基金产品转型，

并借此吸引了不少资金。 很多公司与我们一样

采取这样的策略，造成市场上供需失衡，后来随

着科创板打新收益的降低， 几只打新基金的规

模也在不断缩水，基金‘壳资源’ 的价值进一步

降低。如果持续如此，那么很容易造成不必要的

损失。 ” 有基金公司市场部门人士说。

何况， 包括申常在内的基金人士其实只是

从基金公司的角度算了一笔账，这种“算进不

算出” 的生意，还需要有投资者来为此买单。 于

投资者来说，这生意确实需要仔细算算：科创板

新股在一定程度上有获利空间， 但是投资者需

要承受打新底仓的波动风险。 如果同期底仓下

跌太多， 可能抹平科创板打新带来的收益。 同

时，部分基金的申购费和短期赎回费较高，如果

短炒基金， 需要考虑打新收益能否覆盖基金费

率的问题。 一心想着“快准狠” 的逐利工具，也

有其使用成本，这账也是需要算清楚的。

“脉冲” 难以持久

勉为其难，终究是难。 这也便是近年来基金

公司加速迷你基金“去化” 的重要原因。

Wind数据显示，截至11月17日，今年以来，

因为持有人大会同意终止、转型终止、合同到期

终止以及基金资产净值低于合同限制等原因宣

告清盘的基金已经超过百只。 基金公司加速处

理基金“壳资源” 的趋势同样明显，且其中不乏

主动权益类基金。

创金合信优价成长股票型发起式证券投资

基金日前公告基金合同终止及基金财产清算。

该基金合同规定， 合同生效日起三年后的对应

日，若基金资产净值低于2亿元，基金合同自动

终止， 同时不得通过召开基金份额持有人大会

延续基金合同期限。 截至11月2日日终，该基金

的基金资产净值低于2亿元，已触发基金合同终

止事由。

鹏华新科技传媒灵活配置混合型基金日前

发布清算报告。报告显示，9月3日召开了基金持

有人大会， 审议并通过了终止该基金合同的议

案，自9月4日起进入清算程序。 该基金于2017

年5月25日成立，当时募集规模2.18亿元。 之后

被持有人一路赎回，规模也明显缩水，截至今年

三季度末，基金资产合计为1760万元。

不过，迷你基金“去化” 的减法，有更大和

更多的增量来填充：基金产品审批速度加快，基

金行业源头活水持续流入。 根据证监会最新的

基金审批进度表， 从10月28日至11月1日的一

周时间，通过简易程序获批的新基金有96只，变

更注册通道有8只基金获得批文，一周时间合计

有104只产品获批。而此前一周，简易通道、变更

注册简易通道分别有20只和7只新基金拿到批

文。 两者相较，审批速度的加快显而易见。

新基金审批速度加快的过程中， 也显示有

结构性的特点。近期，有主动权益类基金产品享

受了审批加快的便利条件。 此前，华安基金申报

的华安优质生活混合基金， 从接收材料到拿到

批文仅用时5个工作日， 创下近3年公募基金获

批速度最快的纪录。 来自国海富兰克林基金旗

下的国海富兰克林基本面优选混合基金， 从10

月11日被接收材料， 到10月24日拿到批文，也

仅用时10个工作日。

在申常的“供求关系论” 和“算账论” 中，

也已经看到这样明确的变化所带来的新情况。

“如果新基金审批速度持续加快， 特别是一些

重点产品和战略产品加速获批，快速落地，那么

留给基金‘壳资源’ 的空间将越来越小，最终不

得不转型或是清盘。 这也符合市场有进有退、有

序进退的发展方向。 ” 虽然在看短期机会的时

候，流露出活络乃至狡黠，但在行业发展的大趋

势上，申常的认知也很明晰和到位。 不过，在他

的投资里， 长期的趋势和短期的机会并不是尖

锐的冲突，而更像是矛盾的调和与统一。

脉冲式热度难成“救命稻草”

算算基金公司“囤壳” 账

□本报记者 徐金忠

尽管借道迷你基金参与科创板打新的热情已有所

降温，但是在申常（化名）看来，基金“壳资源” 终究有

其价值， 而且还能时不时引发一波关注：“我把这个产

品定义为一种供求关系。 从长期趋势来看，基金‘壳资

源’ 终究会消失，但是不能否认，短期机会还是有的，如

打新、转型等，这个账可以算一下。 ”

申常是一家基金公司的基金经理， 管理着多只基

金，其中有2只“壳化” 明显，规模小，定制资金多，但其

中一只此次借着科创板打新风潮实现了华丽转身。

但这样的“救命稻草” 真能撑起基金“壳资源” 的

春天？

答案是否定的。 脉冲式的壳基金机会终究难逃或

清盘或转型的末路：今年以来，因为持有人大会同意终

止、转型终止、合同到期终止以及基金资产净值低于合

同限制等原因宣告清盘的基金已经超过百只。 近期，更

是出现不少主动权益类产品清盘谢幕的现象。而且“囤

壳” 有成本，“养壳” 有风险，在申常算的那一笔账里，

这些成本和风险也是需要算清楚的。
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