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部分“猜不透” 的基金

“契约精神”是信任的基石

●本报记者 李良

因十大重仓股与基金名称的迥异，部

分主题基金近期被推上风口浪尖。

业内激辩主要集中在三方面。一是对

于主题基金或行业基金的合同中所界定

的投资范围， 基金公司是否有自由解释

权？ 二是如果基金经理在实际操作中，为

了业绩而突破合同约定，擅自变更投资范

围，是应被称许，还是应被惩罚？三是对未

按照基金合同约定进行投资操作的基金

产品，持有人是否有权索赔？

其实，从本质而言，这三个问题可以

合一。归根结底，讨论的就是“公募基金应

该如何正视自己的契约精神” 。

众所周知，投资者的信任是公募基金

行业赖以生存和发展的命脉。但极少有人

会去深究，这份信任的基石，其实源自那

一纸薄薄的基金合同。 一份基金合同，会

明确产品类型、 投资范围和比例限制、投

资方法、业绩比较基准等核心条款，而在

法律的保护下，这些核心条款不可擅自更

改———这便是基金投资中最大的 “确定

性” 。 正是因为存在“确定性” ，投资者才

会有足够的信任， 根据自己的风险偏好，

将资金委托给基金公司运营。

所以， 恪守基金合同的契约精神，呵

护好这份“确定性” ，是公募基金行业能

否健康发展的关键要素。 公募基金需要正

视自己的契约精神， 这与职业道德有关，

与业绩排名无关。

但从近期持仓情况来看， 一些教育主

题的基金产品，重仓的几乎是清一色的新能

源股；一些互联网主题的基金产品，竟一猛

子扎进了白酒股的池子。 这些行为，无论从

哪个角度去评判， 都很难让人信服地说：这

没有违背契约精神。 事实上，基金公司往往

在基金合同中留了“后门” ，在投资范围设

定和投资主题定义上埋下伏笔，为基金经理

投资约定主题外的行业和股票大开方便之

门。 基金公司可以用文字游戏去辩解，将这

类行为强行视为遵守了合同约定， 但是，投

资者却未必愿意成为这种辩解的牺牲品。

道理很简单：绝大部分投资者，并不

具备专业投资知识，他们往往会根据产品

名称或者基金公司的宣传，来界定自己所

买基金产品的属性和投向。 也就是说，买

了教育主题基金的投资者， 本能的认为，

基金产品重仓的一定是教育行业；买了互

联网主题基金的投资者， 也绝不会认为，

自己所投资的， 其实是一水儿的白酒股。

在这种认知错位下， 如果基金业绩不错，

投资者会觉得侥幸； 但如果基金业绩糟

糕，投资者的信任就会崩塌。

无论是谁，在挂着“羊头” 的摊位上吃

到了“狗肉” ，哪怕是价格相差无几，内心

都会充满怨言。这与肉质无关，消费者厌恶

的，只是那种带有欺骗性质的小伎俩。

古人教导我们，行事切莫“捡了芝麻，

丢了西瓜” 。 而从公募基金业的长远发展而

言，打“擦边球”获得的短期耀眼业绩，以及

所带来的规模利益， 其实只是一颗芝麻，筑

牢投资者对基金行业、基金公司乃至具体基

金产品的长久信任，才是真正的大西瓜。

数据来源/基金合同、基金二季报

● 本报记者 张舒琳 徐金忠

风格漂移引争议 名不副实的基金“盲盒”

基金“盲盒” ：五花八门的“偏离”

极致的行情，“苦死” 了基金投资，不

站在风口或者不那么站在风口的基金产

品，开始了它们的“表演” 。

例如， 华安基金刘畅畅管理的华安文

体健康混合， 二季度的重仓股几乎都是半

导体、新能源和军工股，唯一传媒概念股紫

天科技，同时也是风电概念股。其余九只重

仓股分别为：富瀚微、格林美、中兵红箭、长

江电力、钢研高纳、蔚蓝锂芯、星源材质、晶

晨股份、利君股份。 虽名为文体健康混合，

但重仓股却多为半导体和军工， 就是少见

文体健康股的身影。但根据基金合同约定，

该基金股票资产占基金资产的比例为0–

95%，其中，投资于文体健康主题相关的证

券的比例不低于非现金基金资产的80%；

该合同股票投资策略部分显示， 基金通过

对文化娱乐、体育、健康主题相关上市公司

的深入分析，挖掘该类型企业的投资价值。

王汉博管理的嘉实创新成长，若投资

者冲着“创新成长” 去选基金，极有可能

会失望，虽名为创新成长，实则“梭哈” 金

融股。 该基金前十大重仓股中，有中国太

保、中国平安、新华保险、广发证券、中信

证券、兴业银行六只保险、银行、券商股。

该基金近3月收益-3.70%，而同期同类基

金平均收益为5.42%；拉长时间来看，该基

金近三年收益42.36%， 也跑输同期沪深

300指数46.36%的收益，更低于同类基金

平均81.05%的收益水平。

近日备受争议的某现代教育股票基

金，前十大重仓股中，七只都是新能源概

念股，教育行业只占基金资产的5.38%，制

造业则达到80.63%的比例。由于教育股大

跌，而新能源概念火热，该基金近3月涨幅

排名靠前，今年以来、近两年、近三年表现

都较为优秀， 为投资者避开了教育股的

“火坑” 。 对于这样的“神操作” ，基金二

季报给的解释是，基金业绩基准“中证教

育指数” 于2020年因中证指数公司取消调

整，改为“中证800指数” 。 二季度基金适

当减仓了受政策打压的教育股。 加仓了一

季度因大盘回调后，估值水平进入合理配

置阶段而景气度有望持续向上的板块，例

如医美、新能源汽车、光伏、半导体、VR。

如此说来，该现代教育股票基金遭遇

了指数取消调整的“不可抗力” 。 查阅公

告发现，在2020年6月11日，该基金也曾

公告，基金合同中原约定的权益部分的业

绩比较基准“中证教育产业指数” 编制方

案调整并更名为“中证沪港深中国教育主

题指数” ，调整后的指数不再适合作为基

金权益部分的业绩比较基准。“经与基金

托管人协商一致， 并报中国证监会备案，

决定自2020年6月11日起，将业绩比较基

准进行调整， 并修改基金合同相应的条

款。 ” 不过，这只基金的名称，却迟迟没有

修改过来。

再放大来看，则有更多的基金产品在

“偏离” 自己的名字。 例如张坤管理的易

方达中小盘基金，长期以来纠缠在“中小

盘” 三个字里，287亿元的规模（截至二季

度末）， 已经让这只基金很难在中小盘个

股中“游泳” 。 不过，该基金已经公告，拟

召开持有人大会，将审议变更基金名称和

投资范围等重大事项。

基民“百态” ：赚钱就是硬道理

对于“偏离” 的基金们，基民们的态度

也丰富多彩。针对那只“神操作” 的某现代

教育股票基金，基民们也是吵翻了。

有基民认为：“优先考虑持有人利益

的才是好的基金经理，感谢基金经理帮忙

逃脱教育股的黑天鹅。” 也有人认为，这是

一只“不务正业” 的基金，明明起个教育

的名字，却大举重仓新能源。 还有网友建

议，该基金属于“挂羊头卖狗肉” ，名字应

该改成“某新能源” 。

另外，有业内人士认为，当下A股极

端分化的市场行情下，若基金经理明知行

业风向有变，为了持有人的利益改变投资

范围也无可厚非。基金经理通过调仓来避

免损失，这也恰恰是主动管理的基金优于

被动指数基金的地方。 “难道基金经理要

眼睁睁看着基民亏吗？ 股票基金合同约定

投资股票资产的比例不得低于80%，如果

限制基金投资范围，那么遇到极端情况的

时候，是否可以把股票仓位降下来，在仓

位限制方面多一些‘宽容’ ？ ”他表示。

那么，像某现代教育股票基金这样的

“神操作” ，到底是可以复制和屡试不爽，

还是仅仅一时的幸运？ 基金投资的 “偏

离”到底是利大于弊还是弊大于利？

专业机构从部分维度上进行了研究。

上海证券基金评价发布的基金投资风格

系列报告显示，基金规模风格漂移各有利

弊，从基金收益的角度而言，该报告通过

对股票大盘、股票中盘、偏股大盘、偏股中

盘四类基金的分析，发现风格漂移仅对偏

股大盘基金具有一定收益提升作用。 股票

大盘、股票中盘、偏股中盘基金中，风格稳

定性的不同均未带来收益的显著差异，即

风格漂移并没有更利于创造额外收益。

上海证券基金评价中心高级基金分

析师赵威表示，各个主体对基金风格的认

定标准不统一， 产品运作重心不一致，有

的产品以打造优秀的投资工具为运营重

点，对风格的一致性要求较高；有的产品

更看重实际业绩表现，那么在产品所宣传

的重点板块出现明显下行风险时，在其它

板块出现明确的投资机会时，管理人就会

降低风格一致性的要求，转而追求更高的

收益。 因此，才会出现基金实际投资范围

与基金名称背离的情况。

基煜基金则表示，一般不建议投资人

仅通过基金名字来决定自身的投资行为，

容易造成投资目的和表现错配的情况。 投

资者需对基金产品的历史持仓、净值表现

等进行复盘跟踪研究。

“本质上来看， 无论是跟踪基金历史

持仓、净值表现也好，跟踪基金管理人对

于风格一致性的追求也好，都要求基民有

相对应的专业水平。 目前来看，普通基民

在这方面的积累和沉淀远远不够。特别是

在行业和主题类的基金产品中，普通投资

者需要名实相副的产品。 ” 深圳一位基金

公司产品部门负责人表示。

需要“规矩” ：拿谁的钱在赌

基金产品名不副实和基民们的百态，

还在持续引发行业内的讨论。

深圳前海进化论资产管理公司总经

理王一平评论称：“明明是教育基金，全去

炒作新能源，明明是混合基金，80%-90%

买成新能源芯片。这都是赤裸裸的在进行

严重的行业偏离， 是拿基民的钱在赌博。

基民也没有节操， 教育基金涨了就是对

的，赚钱就是对的，没人在意潜在风险和

合规问题。但这样畸形的发展，能长远吗？

如果基金都不按照合同来，这是对受托责

任和道德风险的严重伤害。 这背后的风险

不是不爆，只是时候未到。 ”

上海一位基金经理的反应则是一句

心酸的话：“所谓契约精神和受托责任在

涨跌面前一文不值” 。

偏离的基金是在拿谁的钱赌博？ 契约

精神和受托责任是不是要让位于短期基

金净值的涨跌？ 对于基金投资漂移带来的

收益， 赵威表示：“这会让投资者觉得，基

金契约在利益面前是可以妥协的，那么如

何获取投资者的信任呢？ 缺乏投资者信任

的行业注定是无法做大做强的。 站在基金

评价中心的角度，我们呼吁基金管理人对

基金契约提高重视程度。 在必要的时候，

要做好牺牲短期利益的准备。 如果没有信

心在所跟踪的板块回调时坚定投资，那这

个产品就不应该创设出来。 若发售这样的

产品仅仅是为了蹭热点、冲规模，那就更

加不可取了。” 基于上述考虑，上海证券基

金评价中心对风格漂移的产品会给予一

定惩罚。“因为我们希望评级体系下的高

星级基金，会是那些不仅能够带来更好的

投资体验，而且能够对自身契约足够尊重

的‘三好学生’ 。 ”赵威介绍。

“‘以业绩论英雄’ 是市场上较为普

遍的心理， 也说明投资者教育任重道远。

从机构投资者的视角看，首先应是完成基

金类型的识别， 这些类型包括价值风格、

成长风格、主题基金等，观察基金业绩时

候不仅仅要看绝对收益，也要在同类基金

中优选比较，考虑其所在市场的‘贝塔’

收益。 所以，建议投资者先分类后优选，避

免仅仅通过业绩进行简单的排序优选。 ”

基煜基金建议称。

另外，还有不少基金机构呼吁，需要

为基金的投资和名称之间“立规矩” 。“现

在发生方向或者风格的大幅度偏移，需要

向监管部门进行备案，情况特殊的需要出

具详实的解释。 但仅仅做这些还不够，最

核心的一环是，怎样及时和准确向基金投

资人传递这一消息。 这需要在法律法规、

规章制度上加以明确。 ” 有公募机构合规

部门人士表示。

回到某现代教育股票基金上，这只基

金早于2020年6月就已经变更业绩比较基

准，不过却一直用“旧名称” 。 上述公募合

规部门人士表示，目前在行业实践中的具

体做法，存在一定问题。 回溯发现，彼时变

更业绩比较基准， 该基金给出的理由是

“本次修订的内容对原有基金份额持有人

的利益无实质性影响，不需召开基金份额

持有人大会，并已报中国证监会备案” 。

“如何界定对持有人利益的实质性影

响，是否需要召开持有人大会，仅仅发公

告是不是可以引起投资者足够的重视，都

存在很多值得商榷的地方。 而且如果按照

现在行业内一般的做法，改基金名称可能

就触发持有人大会，调整业绩比较基准反

而不会，这个做法值得商榷。”这位合规部

门人士说。

长期以来，基金行业总有

一些“名不副实” 的基金，让

投资者无所适从。你想买中小

盘股的成长性，它给你一篮子

大盘价值股；你想买文体产业

或者教育板块，它给你一大把

新能源、医药股……

有些投资者可能会大呼

“刺激” ， 因为新能源在涨，

“名不副实” 带来了意料之外

的惊喜。 也有观点认为，为投

资者赚钱是最重要的事情，在

具体方法上不妨灵活一点。

但更多的投资者发问：如

果在净值上涨之际任由基金

投资偏离， 那么净值下跌之

时，投资者又如何保障自己的

权益不受损害？对于基金的投

资范围，基金公司是不是可以

任意解读？

专业人士提醒，基金业莫

陷入 “以业绩论英雄” 的迷

思，“扭曲” 了契约精神。 所

以，在基金投资名实相副的问

题上，容不得偏离和模糊。 更

有观点表示， 在这个问题上，

需要有更多的规章制度加以

规范， 不让基金公司自由发

挥，并让投资者充分获悉其中

的变动信息。

东方

互联网嘉

贵州茅台

股票资产占基金资产的比例为

30％-95％

；

投

资于互联网及受益于互联网发展的相关产业和

行业的股票占非现金基金资产的比例不低于

80％

；

参考中信证券的行业划分

，

以互联网相关

业务为主业的互联网产业包括但不限于计算机

、

通信

、

电子元器件等行业

。

与互联网模式融合

、

利

用互联网改造原有主营业务模式的传统产业包

括但不限于制造

、

社会基础服务及延伸

、

消费品

等产业

。

其中

，

制造业包括但不限于轻工制造

、

机

械

、

电力设备等行业

；

社会基础服务产业包括但

不限于建筑

、

建材

、

交通运输

、

银行

、

非银金融

、

电

力及公用事业等行业

；

消费品产业包括但不限于

汽车

、

商贸零售

、

餐饮旅游

、

家电

、

纺织服装

、

医

药

、

食品饮料

、

农林牧渔等行业

。

本基金可根据我国互联网的发展情况和社

会对互联网普遍认知的演化适时增减相关行业

及标的

，

无需召开基金份额持有人大会

。

三峡能源

招商银行

中国平安

五粮液

隆基股份

美的集团

兴业银行

东方财富

恒瑞医药

工银文体

产业股票

宁德时代

基金股票资产占基金资产的比例为

80%-

95%

，

其中

，

投资于基金界定的文体产业范围内

股票不低于非现金资产的

80%

。

文体产业的范

围

，

包括传统文化产业

、

新兴文化产业以及文化

相关产业

、

体育用品及设施

、

体育服务

、

体育媒

体

、

新兴体育业态

、

体育相关产业等

。

若因基金界

定文体产业的方法调整或者上市公司经营发生

变化不再属于文体产业等

，

导致基金持有的文体

产业内股票的比例低于非现金基金资产的

80%

，

将在三十个工作日之内进行调整

。

海康威视

青岛啤酒

福耀玻璃

药明康德

锐科激光

古井贡酒

伊利股份

中国联通

五 粮 液

天弘

文化新兴

五粮液

本基金股票投资占基金资产的比例不低于

基金资产的

80%,

其中投资于本基金合同界定的

文化新兴产业相关的股票资产不低于非现金基

金资产的

80%

。

基金所指的文化新兴产业是指中

国经济发展和结构转型中与文化相关的新兴产

业

，

涵盖文化传媒

、

休闲娱乐

、

信息技术

、

新兴消

费等产业

，

具体包括传媒

、

旅游

、

教育

、

体育四个

行业以及与文化相关的信息技术和新兴消费两

个延展领域

。

海大集团

贵州茅台

山西汾酒

顾家家居

晨光文具

泸州老窖

福耀玻璃

中国中免

迈瑞医疗

基金名称

二季度

前十大重仓股

投资范围

华安

文体健康

富瀚微

股票占基金资产的比例为

0-95%

；

投资于文

体健康主题相关的证券的比例不低于非现金基

金资产的

80%

；

本基金通过对文化娱乐

、

体育

、

健康主题相

关上市公司的深入分析

，

挖掘该类型企业的投资

价值

。

格林美

中兵红箭

长江电力

钢研高纳

紫天科技

蔚蓝锂芯

星源材质

晶晨股份

利君股份

工银

新金融

宁德时代

基金的投资组合比例为

：

股票及存托凭证占

基金资产的比例为

80%-95%

，

投资于本基金界定

的新金融主题股票及存托凭证占非现金基金资

产的比例不低于

80%

。

本基金所指的新金融主题是涵盖了金融和

地产的

“

大金融

”

主题

。

新金融主题的界定包含

：

（

1

）

传统金融机构

，

包括银行以及非银行金融机

构

，

如保险

、

证券

、

信托等

；（

2

）

提供金融服务和金

融产品的相关公司

，

其中

，

金融服务包括但不限

于第三方支付

、

资金借贷

、

融资租赁

、

资信评估

、

金融咨询

、

金融担保

、

电子商务等

；

金融产品包括

但不限于提供金融平台

、

金融系统

、

金融数据

、

金

融资讯等

；（

3

）

受益于或未来可能受益于金融改

革

、

互联网金融发展的的相关公司

；（

4

）

从事土地

开发

、

房屋建设

、

维修

、

管理

，

土地使用权的有偿

划拨

、

转让

、

房屋所有权的买卖

、

租赁

、

房地产的

抵押贷款等业务的房地产行业公司

。

未来随着经

济增长方式转变和金融改革深化

，

新金融主题的

外延将会逐渐扩大

，

本基金将视实际情况调整上

述对新金融主题股票的识别及认定

。

如因基金管

理人界定新金融主题的方法调整或者上市公司

经营发生变化不再属于本基金管理人所界定的

新金融主题等

，

本基金持有的新金融主题股票及

存托凭证的比例低于非现金基金资产的

80%

，

本

基金将在三十个工作日之内进行调整

。

宁波银行

东方财富

中航光电

酒鬼酒

天赐材料

杭州银行

百润股份

五 粮 液

韦尔股份

前海开源

公用事业

比亚迪股份

本基金股票资产占基金资产的比例不低于

80%

（

投资于港股通标的股票的比例不得超过股

票资产的

50%

），

其中投资于公用事业行业股票

的资产比例不低于非现金基金资产的

80%

。

本基金所指的公用事业行业股票是基金管

理人根据特定的筛选流程

，

精选公司产品或业务

需求相对稳定

，

受经济周期衰退阶段的影响较

小

，

分红稳定

，

与大盘走势相关性相对较低的公

用事业股票构建的投资组合

。

具体的公用事业行

业

，

包括但不局限于水电气服务商

，

为公用事业

企业提供产品和服务的供应商

，

基础设施承包商

和设备供应商

，

传统和再生能源企业

，

通讯服务

商

，

油气储存及运输商

。

本基金以公用事业行业股票为主要投资方

向

，

包括但不局限于水电气服务商

，

为公用事业

企业提供产品和服务的供应商

，

基础设施承包商

和设备供应商

，

传统和再生能源企业

，

通讯服务

商

，

油气储存及运输商

。

亿纬锂能

中科电气

宁德时代

天合光能

法拉电子

东方日升

星源材质

鹏辉能源

融捷股份

中邮健康

文娱混合

宁德时代

本基金股票资产占基金资产的比例为

0%-

95%

；

本基金的健康文娱主题包含健康和文化娱

乐两个层面的内容

，

是由与国民身心健康水平提

升直接或间接相关的行业及公司组成

：

1

）“

健康

”

层面主要是指有利于国民身体健

康水平和生活质量提升的行业及产业

。

既包括生

物制药

、

健康食品

、

养老医疗等与身体健康直接

相关的行业

，

也包括体育产业

、

运动服装及器械

等对身体健康有益的辅助行业

。

2

）“

文娱

”

层面主要是指有利于国民心理健

康水平和精神生活质量提升的行业及产业

。

既包

括丰富国民精神生活的旅游

、

文化教育

、

传媒等

行业

，

也包括符合国民消费趋势

、

提升国民生活

品质的消费电子等行业

。

韦尔股份

北方华创

卓胜微

比亚迪

天齐锂业

亿纬锂能

赣锋锂业

雅克科技

长城汽车

国泰

互联网

+

宁德时代

本基金投资于股票资产的比例不低于基金

资产的

80%

，

投资于基金合同界定的互联网

+

主

题证券资产占非现金资产的比例不低于

80%

；

互联网

+

主题的界定

：

互联网

+

主要指传统

行业的互联网化

。

互联网在各传统行业中的应

用

，

正在促进各行各业的商业模式

、

盈利结构发

生变化

，

互联网和传统行业的深度融合正在创造

出新的发展生态

。

本基金重点关注通过互联网化将受益较多

且估值相对偏低的传统行业

，

包括但不限于

：

1

）

传统信息不对称的行业

；

2

）

传统渠道成本较高

，

渠道管理难的行业

；

3

）

传统毛利率偏低

，

资本占

用高的行业

；

4

）

对于以上领域之外的其他领域

，

虽然可能目前未被划入互联网

+

范畴

，

但是行业

发展催生出实际需求并带动相关领域的发展

，

本

基金也可以把其领域内的公司股票纳入到互联

网

+

主题股票的范畴中

。

未来随着经济增长及产业转型的进一步发

展

，

互联网

+

主题的外延可能将不断扩大

，

本基

金将根据实际情况对互联网

+

主题的界定方法

进行调整

。

山西汾酒

隆基股份

五 粮 液

酒鬼酒

北方华创

贵州茅台

药明康德

迈瑞医疗

中国中免
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