
大限将至 分级基金整改“啃硬骨头”

□本报记者 张凌之

分级基金整改进入倒计时。中国证券报记者获悉，目前整改完成的分

级基金大部分规模较小，未完成整改的多是规模较大的“硬骨头” 。 距离

最后期限已不足4个月，各家基金公司整改速度明显加快。

积极筹备持有人大会

9月8日，易方达基金发布公告称，决定以通讯方式召开易方达生物科

技指数分级证券投资基金的基金份额持有人大会。 如本次基金份额持有

人大会未成功召开或议案未通过， 基金管理人将根据资管新规要求于

2020年年底完成该基金整改，取消分级运作机制，将生物A与生物B按照

基金份额参考净值转换为生物分级基金份额。届时，基金管理人将相应变

更基金名称、修改基金合同，并就取消分级运作的安排进行公告。

中国证券报记者梳理发现，仅9月8日，就有16只分级基金发布召开

基金份额持有人大会的公告，拟投票表决取消分级运作机制、修改基金合

同等事宜。目前已完成整改的分级基金规模普遍较小，未完成整改的多是

规模较大的“硬骨头” ，持有人大会是否会成为影响其顺利转型的“拦路

虎” ？ 对此，业内人士表示，分级基金运作模式复杂，转型工作量大，基金

公司近期密集筹备召开持有人大会， 为的就是一旦出现持有人大会未成

功召开或议案未通过的情形，可为后续处理留出足够时间。各家基金公司

在持有人大会公告中均做出重点标注：如果出现“未通过” 情形，基金公

司将根据资管新规直接对分级基金进行整改。

整改工作稳步推进

Wind数据显示，截至9月8日，全市场有98只分级基金（份额合并计

算）。7月31日，监管层做出资管新规过渡期延长至2021年底的决定。中国

证监会新闻发言人表示，根据实际规范进度及风险状况，公募分级基金的

规范整改不作延期，继续在2020年年底前完成规范整改。 也就是说，留给

这98只存量分级基金的整改时间已不足4个月。

北京某公募基金市场部人士告诉中国证券报记者， 分级基金整改工

作复杂，要与持有人一一沟通，还要对基金份额进行转换、修改基金合同

等。因此，分级基金整改工作会分批、分次进行，确保实现分级基金的平稳

过渡。

分级基金整改工作正在稳步推进。9月4日，证监会官网发布的《2020

基金募集申请公示表》显示，中信保诚、招商、国泰、申万菱信、前海开源、

国联安、富国、鹏华、工银瑞信等基金公司旗下合计23只分级基金于9月1

日获批变更注册，多数变更为LOF。

南方某基金公司人士表示，分级基金的子基金均为上市产品，转型为

LOF，一方面，可以满足投资者的交易需求；另一方面，无需花费额外上市

成本。 此外，一些公司可借机完善公司指数型产品布局。

警惕分级B高溢价率

在分级基金即将退出历史舞台之际，仍有部分投机者进行炒作，引发

一些分级基金B类份额溢价率攀升。

中国证券报记者梳理发现，仅9月8日，就有10只分级基金发布B类份

额溢价风险提示公告。 Wind数据显示，截至9月8日收盘，有12只分级基

金B类份额的溢价率在20%以上。 其中，E金融B、生物药B、高铁B级和生

物B溢价率超过50%。

华福证券认为，分级基金B类份额存在杠杆效应，投资风险较大，不

少分级基金已依照相关规定转型清盘。 分级基金最晚在今年年底完成清

理，虽然A股趋势性行情可期，但追高分级基金或面临较大风险。

数据还显示，大部分分级基金A类份额存在一定的折价率。 对于是否

存在套利机会，业内人士表示，由于场内流动性严重不足，分级基金现阶

段不存在套利机会。 相反，投资溢价率较高的分级基金B类份额可能给投

资者带来较大损失。
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如果投资是一场数字游戏，你能赢吗？

□

兴证全球基金 李婧 欧阳蕤（实习）

今天，我们一起做一个与投资有关的游戏。 规

则是这样的：请从0到100之间选一个数字，要求是

这个数字尽可能接近所有参赛者所选数字平均值

的2/3。 举个例子，假设有3名参赛者分别猜的是20、

30和40，平均数是30，那么猜数字20的那个人就是赢

家。 现在，请说出你的答案______

这个游戏来自《错误的行为》一书，作者理查

德.塞勒是2017年诺贝尔经济学奖获得者。 游戏以两

张从伦敦飞往美国的商务舱作为奖品，当时在《金

融时报》上召集了很多人参与，并简单解释了自己

选择数字的原因。 最终的获胜数字是13，因为参赛者

们所选数字的平均值是19.5。

从当时《金融时报》整理的读者猜测结果中可

以看出，6%左右的玩家（以下简称为一级玩家）选择

了33这个数字，因为他们认为如果参与者从0-100随

机选择数字，那么数字均值可能是50，其2/3就是33。

然而如果多想一层， 将近8%的玩家认为许多人都会

选择一级玩家的答案， 于是他们选择了33的2/3，也

就是22。 以此类推，无限循环下去，那些想得过于复

杂的高级玩家会认为最终答案无限趋近于0，因为每

一级玩家都应该比上一级玩家猜的数字缩小1/3，只

有到0的时候，才没有了缩小的空间，结果是竟然有

超过12%的玩家选择了0和1。

但这些聪明人都没猜对，只有2%的幸运者，懵对

了13这个数字。那么是不是13永远对呢？美国的纽约

时报紧接着也发了一个几乎一模一样的游戏， 这次

有6万个玩家踊跃参加，所猜数字的均值是28。 也就

意味着最终获奖数字是该值的2/3，即19。 两次猜数

字游戏相似的是，大部分玩家选择了22、33、0、1这些

数字。 然而，获奖数字却是不固定的，取决于这个游

戏的参与者们，无论是数学家还是不动脑筋的人，都

在影响着结果。而最终猜对的获奖者，与其说他是一

个聪明人，不如说他是一个幸运儿。

塞勒的猜数字游戏， 源于英国经济学家凯恩斯

的“选美比赛” 理论。凯恩斯认为选择股票就像是在

投票选择“最佳人气奖” ，资金竞逐的股票最可能上

涨。 所以选择股票的过程就像从100张照片中选出最

美的面孔，如果选中投票数最高的面孔，投资人就赢

了。所以在凯恩斯看来，普通人投资股票与选美比赛

没有什么差别，为了获胜，不应该选择自己觉得最美

的面孔， 而是要思考其他大多数人会认为哪一张面

孔最美。

我们曾经发布过一篇专栏《赚企业的钱还是别

人的钱》时曾谈到，在市场上赚钱要想清楚是赚流

动性的钱、市场博弈的钱，还是企业增长的钱。显然，

流动性的钱可遇不可求； 市场博弈的钱就是在做数

字游戏，胜利属于极少数的“幸运儿” ；选股，或者说

企业长期的业绩增长，虽然也具有不确定性，但却是

有机会通过超常的努力与研究提高胜率， 甚至是

成为最终的大赢家。

—CIS—

对标世界一流

央企亮出行动路线图

（上接A01版）管理方式更有效，管理基

础更扎实，基本形成系统完备、科学规范、运

行高效的中国特色现代国有企业管理体系，

总体管理能力明显增强， 力争接近或达到世

界一流管理水平。

中国节能环保集团近日启动“对标世界

一流管理提升行动” ， 通过深入推进国企改

革“双百行动” 试点工作，稳妥推进混合所有

制改革工作， 有序推进集团层面股权多元化

改革， 加快实施科技型企业综合改革和股权

激励， 加快世界一流节能环保健康产业集团

的建设步伐。

国家电网公司研究提出建设具有中国特

色国际领先的能源互联网企业战略目标，确

定28个对标指标、八大战略工程和35项战略

举措；制定实施行动纲领及行动方案，对标东

京电力、美国电科院等国外企业，开展重点攻

关和突破，扎实推进企业管理。

一位国资专家认为，在高质量发展的理

念下， 培育具有全球竞争力的世界一流企

业。 在推进国有经济结构调整、发展混合所

有制经济、大力推动自主创新等方面将迎来

新突破。

头部抢购 尾部滞销

新基金发行“二八分化”

□本报记者 王宇露

截至9月8日， 年内新成立基

金数量达到1005只，继2019年后

再次突破千只。新成立基金发行份

额则突破2万亿份，创年度历史纪

录。 在A股结构性行情背景下，公

募基金赚钱效应显著，已连续两年

新成立基金数量突破千只。

然而，新发基金的募集规模不

断向头部公司聚集，“二八分化”

现象显著。 不少尾部公司一基难

发，苦苦挣扎；随着吸金能力的不

断增强，各种资源向龙头公司加速

集中，“强者恒强” 的格局渐渐有

固化的苗头。这种趋势让众多小型

机构越来越“心塞” 。

发行市场持续火爆

截至9月8日，Wind数据显示，年内新成立

基金数量达到1005只，再次突破千只。 2019年

新成立基金数量突破千只，达1043只。 2015年

新成立基金数量为688只；2016年至2018年，每

年新成立基金分别为928只、754只和810只。随

着接下来几个月还会有新基金陆续成立， 这一

数字有望超过2019年，创造新的历史纪录。

从新成立基金发行份额来看，Wind数据

显示， 截至9月8日，2020年以来新成立基金发

行份额已达20697.92亿份， 历史上首次突破2

万亿份。

其中，年内新成立174只股票型基金，发行

份额达2639.38亿份；430只混合型基金发行份

额达10412.64亿份；368只债券型基金发行份

额达7437.39亿份。 此外，还有21只另类投资基

金和12只QDII基金，发行份额分别为153.57亿

份和54.94亿份。

爆款基金层出不穷

发行市场整体火热的背后， 是权益基金驶

入发展快车道。今年以来，股票型和混合型基金

发行份额已突破1.3万亿份， 达13052.02亿份，

较去年全年增加逾1.5倍， 超过2015年的1.2万

亿份，创下新的历史纪录。

此外，权益基金频频出现爆款品种。 Wind

数据显示，截至9月8日，年内新成立的普通股

票型和偏股混合型基金中，有19只发行份额突

破百亿份。此外，很多发行份额不足百亿的爆款

基金，也是由于基金公司主动“限购”所致。

年初的交银施罗德内核驱动混合一上线就

开启疯抢模式，一天认购金额突破500亿元；此

后， 刘格菘担任基金经理的广发科技先锋推出

后，全天认购金额突破900亿元；2月18日，睿远

基金第二只公募产品睿远均衡价值三年持有期

混合基金正式发售， 推算有效认购资金突破

1200亿元，刷新公募历史上单只基金认购资金

纪录；7月，由胡昕炜担纲基金经理的汇添富中

盘价值精选混合首发全天获得近700亿元资金

认购， 由王宗合担纲的鹏华匠心精选混合基金

首日更是吸金逾1300亿元。

频频出现的爆款，也推高了基金的平均发

行规模，Wind数据显示，1005只新成立基金

的平均发行份额达20.59亿份， 而上一次新成

立基金平均发行份额超过20亿份， 则发生在

2012年。

业内人士表示，在A股市场回暖、结构性行

情显著的背景下， 公募基金赚钱效应显著，这

也使得居民资产配置更多地转向权益基金。 同

时，新发权益基金也为股市输送了源源不断的

弹药。

“二八分化” 现象明显

看似火爆的发行景象背后， 却是行业的

“二八分化” 现象愈发明显。大型基金公司忙着

配售和限购，小型公司则在努力达成“保成立”

的目标。

9月7日， 中欧基金旗下中欧责任投资首

发，基金募集上限为100亿元，有效认购申请金

额则突破216亿元，不得不启动配售，最终配售

比例为46.19%。 就在同一日，汇添富稳健添盈

一年募集规模也超过百亿元。

今年以来， 大型基金公司爆款品种的频频

出现已经不足为奇，比例配售屡见不鲜。与此同

时，不少小基金公司还在苦苦挣扎。

一位中型基金公司的相关人士向中国证券

报记者透露：“7月以来股市人气高涨， 我们正

好有新发的偏股型基金， 不过情况并不像大公

司那样乐观， 总结起来就三个字———‘卖不

动’ ，我们的心理目标都是‘保成立’ 。 ”

该人士进一步表示：“近一年半载公募基

金业绩比较好，在这样的背景下，我们也就能多

卖一两亿，成不了爆款。 这波行情，八成是别人

家的春天，我们只能再等。 ”

基金业协会最新名录显示， 公募基金公司

的数量已经超过140家。 目前公募基金的产品

数量已经约7000只， 比上市公司的数量还多。

然而，龙头“吸金” 越来越有强化趋势，行业发

展过程中，各种资源向龙头公司加速集中，“强

者恒强” 的格局难以改变。与此同时，不少尾部

公司一基难发， 可谓差别悬殊，“别人家的春

天”让不少中小基金公司既羡慕又心塞。

私募盯准半导体细分赛道

□本报记者 王辉

受利多因素刺激，上周后半周以来，A股

半导体板块部分个股持续急涨。对此，多家私

募机构表示， 国内半导体行业处于快速升级

换代的过程中，结构性机会整体较多，但未来

板块内个股走势将趋于分化。其中，传感器芯

片、光学芯片、安防芯片等细分赛道，以及新

能源车、5G换机周期、mini� LED等行业应用

带来的芯片需求增量， 成为了当前私募业内

主要看好的投资方向。

结构性机会较多

自上周后半周“第三代半导体” 主题崛

起以来， 半导体行业个股走势持续呈分化格

局。 其中，低价、小市值的个股明显表现较为

强势。 通达信数据显示，8日A股半导体行业

66只交易中的个股，股价涨幅排名前10名中

有8只总市值低于100亿元。 市值在千亿元左

右的半导体大市值个股，如韦尔股份、中芯国

际等，当天股价反而出现下跌。

对于近期低价半导体、“第三代半导体”

主题个股的持续上涨， 戊戌资产总经理陈战

伟表示， 半导体板块从7月中旬以来持续调

整，部分个股具有反弹需求。 另一方面，创业

板注册制和新交易规定实施后， 创业板低价

股也出现了一定的资金虹吸效应。 在此背景

下， 近几个交易日低价创业板半导体个股的

强势，可能只是短期现象，较难带动半导体全

行业集体上涨。从发展前景来看，国内半导体

行业仍处于快速升级换代的进程， 国内厂商

的“能力圈” 还在不断扩大，进口替代如火如

荼，结构性机会较多，未来半导体板块个股走

势将趋于分化。

从投资机会来看，陈战伟认为，考虑到半

导体行业细分赛道较多，景气度差异明显，在

此背景下未来几年景气度高的细分领域公司

的股价预计将保持强势。具体来看，该私募认

为， 随着半导体国产化进程的加速， 短中期

内， 面板、5G换机周期产业链、mini� LED等

相关细分领域的投资机会更值得看好。

肇万资产总经理崔磊称， 受到行业景气

度以及外部形势影响， 当前及未来较长时间

内，半导体细分行业景气度将会有所分化。把

握新一轮半导体行业的投资机会， 依然需要

从下游行业、客户景气度出发，重点关注净资

产回报率（ROE）继续向上的半导体赛道，

如光学芯片，安防芯片、手机快充芯片以及新

能源功率芯片等。

龙赢富泽投资总经理童第轶表示， 随着

未来5G的普及和物联网的发展，传感器的应

用量将会不断增长。 结合二级市场的近期表

现来看，传感器半导体等细分赛道，有望成为

本轮半导体行情的“第二落点” 。

泛科技板块人气旺

随着部分半导体人气个股股价的不断上

涨，目前私募机构对于泛科技、新经济板块的

兴趣也出现明显提升。

陈战伟称， 在泛科技板块上，5G换机潮

带来的IDC设备旺盛需求，以及新能源汽车、

消费电子在第三、四季度的表现，值得投资者

密切关注。具体而言，国内新能源汽车销量的

持续增加、 各大汽车厂商纷纷加大对新能源

汽车的研究开发力度、苹果首部5G手机预计

将在10月发布等因素，都可能成为触发相关

板块和主题走强的“引爆点” 。

崔磊进一步分析称， 从A股市场的运行

节奏来看，在近期由“弱库存周期”引发的周

期股行情演绎完成后， 调整充分的科技股可

能再次迎来较好的投资机会。在此背景下，未

来泛科技板块中包括消费电子、云计算、新能

源汽车、5G应用等领域，以及在芯片、系统、

终端、应用等各个层面，都可能再次出现较为

丰富的投资机会。

中证报价力推

代销业务线上签约

□本报记者 张凌之

中证机构间报价系统股份有限公司（简称：

中证报价） 日前在北京组织召开了中证易签服

务证券行业暨电子签约服务证券公司代销业务

座谈会。 中国证券投资基金业协会秘书长陈春

艳、中国证券业协会副秘书长李亚琳参加会议。

陈春艳表示，电子签约的优势显而易见，对

行业的意义重大， 中证报价在这方面做了许多

工作和尝试。 在证监会指导下，协会自2018年

已组织托管人、管理人、电子合同服务机构等多

方市场主体就基金行业电子合同业务进行了系

统性研究， 正在积极推进电子合同业务管理办

法的制定。

李亚琳表示， 证券行业推进金融科技融合

发展， 必须清晰认识和深刻理解当前资本市场

改革和发展的时代背景，聚焦服务实体经济，防

范金融风险， 深化金融改革， 顺应时代开拓创

新，有所作为。当前证券公司数字化转型发展应

主动契合以下行业发展趋势： 一是行业更加重

视诚信建设； 二是行政监管和自律监管更加注

重加强事中监管； 三是行业创新发展更加注重

业务创新和合规风控平衡； 四是更加注重智能

金融的发展作用； 五是场外市场走向集中统一

监测监控。

座谈会通报了中证易签服务证券公司代销

业务的情况， 并由中证报价执行委员张大威在

会上宣布中证易签服务证券公司代销业务正式

上线，方正证券、东吴证券作为首批两家代销业

务与中证易签合作的机构， 在会上现场演示了

嵌入中证易签服务后的证券公司代销业务全线

上化流程。

参会证券公司对线上签约方式表示出强烈

的兴趣与认可。各家券商普遍表示，当前传统线

下纸质合同存在很多弊端，成本高、效率低，还

存在“阴阳合同”“萝卜章” 等风险。 尽快推进

电子签约方式有助于促进行业无纸化、数字化、

专业化集中运营管理，强化第三方监督，有效地

保护投资者权益， 并在疫情期间充分发挥非接

触式远程签署优势。

积极筹备持有人大会

9月8日，易方达基金发布公告称，决定以通

讯方式召开易方达生物科技指数分级证券投资

基金的基金份额持有人大会。如本次基金份额持

有人大会未成功召开或议案未通过，基金管理人

将根据资管新规要求于2020年年底完成该基金

整改，取消分级运作机制，将生物A与生物B按照

基金份额参考净值转换为生物分级基金份额。届

时，基金管理人将相应变更基金名称、修改基金

合同，并就取消分级运作的安排进行公告。

中国证券报记者梳理发现， 仅9月8日，就

有16只分级基金发布召开基金份额持有人大

会的公告， 拟投票表决取消分级运作机制、修

改基金合同等事宜。目前已完成整改的分级基

金规模普遍较小，未完成整改的多是规模较大

的“硬骨头” ，持有人大会是否会成为影响其

顺利转型的“拦路虎” ？ 对此，业内人士表示，

分级基金运作模式复杂，转型工作量大，基金

公司近期密集筹备召开持有人大会，为的就是

一旦出现持有人大会未成功召开或议案未通

过的情形，可为后续处理留出足够时间。 各家

基金公司在持有人大会公告中均做出重点标

注：如果出现“未通过” 情形，基金公司将根据

资管新规直接对分级基金进行整改。

整改工作稳步推进

Wind数据显示，截至9月8日，全市场有98

只分级基金（份额合并计算）。 7月31日，监管

层做出资管新规过渡期延长至2021年底的决

定。 中国证监会新闻发言人表示，根据实际规

范进度及风险状况，公募分级基金的规范整改

不作延期， 继续在2020年年底前完成规范整

改。 也就是说，留给这98只存量分级基金的整

改时间已不足4个月。

北京某公募基金市场部人士告诉中国证

券报记者，分级基金整改工作复杂，要与持有

人一一沟通，还要对基金份额进行转换、修改

基金合同等。 因此，分级基金整改工作会分批、

分次进行，确保实现分级基金的平稳过渡。

分级基金整改工作正在稳步推进。 9月4

日，证监会官网发布的《2020基金募集申请公

示表》显示，中信保诚、招商、国泰、申万菱信、

前海开源、国联安、富国、鹏华、工银瑞信等基

金公司旗下合计23只分级基金于9月1日获批

变更注册，多数变更为LOF。

南方某基金公司人士表示，分级基金的子

基金均为上市产品，转型为LOF，一方面，可以

满足投资者的交易需求；另一方面，无需花费

额外上市成本。 此外，一些公司可借机完善公

司指数型产品布局。

警惕分级B高溢价率

在分级基金即将退出历史舞台之际，仍有

部分投机者进行炒作， 引发一些分级基金B类

份额溢价率攀升。

中国证券报记者梳理发现， 仅9月8日，就

有10只分级基金发布B类份额溢价风险提示

公告。 Wind数据显示，截至9月8日收盘，有12

只分级基金B类份额的溢价率在20%以上。 其

中，E金融B、生物药B、高铁B级和生物B溢价

率超过50%。

华福证券认为， 分级基金B类份额存在杠

杆效应，投资风险较大，不少分级基金已依照

相关规定转型清盘。 分级基金最晚在今年年底

完成清理，虽然A股趋势性行情可期，但追高

分级基金或面临较大风险。

数据还显示，大部分分级基金A类份额存

在一定的折价率。 对于是否存在套利机会，业

内人士表示，由于场内流动性严重不足，分级

基金现阶段不存在套利机会。 相反，投资溢价

率较高的分级基金B类份额可能给投资者带来

较大损失。

分级基金整改进入

倒计时。 中国证券报记

者获悉， 目前整改完成

的分级基金大部分规模

较小， 未完成整改的多

是规模较大的 “硬骨

头” 。距离最后期限已不

足4个月，各家基金公司

整改速度明显加快。

大限将至 分级基金整改“啃硬骨头”

□本报记者 张凌之


