
“风格漂移” 基金归位 “蒙面举牌” 引反思

公募基金求索长远发展之计

本报记者 张舒琳 徐金忠

公募基金三季报披露完毕。 中国证券报记者梳理数据后发现，一度饱受争议的“风格漂移” 基金，有不少产品在三季度进行了大手笔调仓，持仓风格正逐渐贴合基金名称和基金合同约定。 与此同时，“蒙面举牌” 的行业老问题近期又引发关注，模糊地带需要明晰。

买入一家上市公司已发行股份超过5%，需要举牌并及时公告披露。 有举牌方采取“蒙面举牌” 的手段 ， 试 图 利 用 多 个 账 户 分 散 持 股 ， 隐 藏 在 举 牌 线 下 暗 度 陈 仓 。 这 样 的 案 例 在 A 股 市 场 频 频 上 演 ， 对 于 公 募 基 金 来 说 ，“蒙 面 举 牌 ” 超 限 购 买 的 监 管 却 存 在 制 度 空 白 。

如果说之前的公募基金行业只是资产管理行业的一个组成部分，那么，如今这个近24万亿元规模的大行业，置身于居民财富管理的大时代，其健康有序发展关系到千千万万投资者的切身利益。 爱之深责之切，公募基金的长远发展之计，关乎资管行业的前途与命运。

“盲盒基金”主动归位

此前，中国证券报刊发题为《风格漂移引争议 名不副实的基金“盲盒” 》的报道，披露一些基金投资范围偏离合同约定、“名不副实” ，引发监管部门重点关注。 后续也有公开消息称，多家托管机构相继出手，要求基金公司自查。

如今，从基金三季报中可以看出，不少“风格漂移” 基金正在逐渐主动归位。

例如，某知名文体健康混合基金，三季度的持仓就进行了大“换血” 。 二季度，该基金重仓股中只有一只传媒股，其余均为半导体 、新能源和军工股，以往多个季度的重仓股中也少有文体健康股的身影 。 但截至三季度末 ，该第一大重仓股由富瀚微变为药明康德，此外还新进三只医药生物股和传媒股，大幅降低了军工和新能源行业个股配置。

名 为“创 新 成 长 ” 、 实 际“梭 哈 ” 金 融 股 的 某 创 新 成 长 基 金 ， 三 季 度 持 仓 也 逐 渐 符 合“创 新 成 长 ” 的 定 义 。 二 季 度 ， 这 只 基 金 前 十 大 重 仓 股 中 ， 有 6 只 都 是 保 险 、 银 行 、 券 商 股 ， 如 中 国 太 保 、 中 国 平 安 、 新 华 保 险 、 广 发 证 券 、 中 信 证 券 、 兴 业 银 行 等 。 三 季 度 前 十 大 重 仓 股 重 新“洗 牌 ” ， 8 只 重 仓 股 发 生 变 化 ， 截 至 三 季 度 末 ， 该 基 金 前 十 大 重 仓 股 分 别 为 ： 宁 德 时 代 、 北 方 华 创 、 中 航 机 电 、 恒 润 股 份 、 新 宙 邦 、 卓 胜 微 、 航 天 电 器 、 天 奈 科 技 、 江 苏 神 通 、 闻 泰 科 技 ， 集 中 在 新 能 源 、 机 械 、 军 工 、 半 导 体 行 业 ， 再 无 金 融 股 身

影 。 不 过 ， 也 有 部 分 基 金 不 改 此 前 风 格 ， 投 资 依 旧 与 名 称 有 偏 离 。 例 如 ， 某 知 名 文 体 产 业 股 票 基 金 ， 截 至 三 季 度 末 ， 前 十 大 重 仓 股 均 属 于 计 算 机 、 医 药 生 物 、 食 品 饮 料 和 汽 车 、 机 械 设 备 行 业 。

银河证券基金研究中心总经理、基金评价业务负责人胡立峰表示 ，部分“挂羊头卖狗肉” 的基金，存在一些客观因素：由于过去某些基金产品设计的问题，选股范围、业绩基准过于宽泛；此外，基金名称中的一些名词定义在发生变化 ，比如对于“中小盘 ” 的界定 ；以及基金持仓港股公司比例逐渐增加等问题。 这次监管部门对部分风格发生偏离的基金产品进行整改 ，有助于公募基金持仓回归到主流轨道上来，在为客户创造价值的同时实现基金管理人的发展与成长，坚持客户利益至上，敬畏投资者，履行信义义务、坚守契约精神。

“蒙面举牌” 引热议

近期，随着基金三季报和上市公司三季报的披露，一个老问题又浮出水面，那就是公募基金的“蒙面举牌” 。

具体来看 ，近日，上市公司兰花科创披露的三季报显示，丘栋荣管理的4只基金是公司除了大股东之外的前四大流通股东。 其中，中庚小盘价值基金今年二季度进入兰花科创前十大股东之列，三季度进行了加仓，截至三季度末，共持有4767万股，占总股本的4 .17%。 另外三只产品中庚价值领航、中庚价值品质和中庚价值灵动基金，则在今年三季度首次跻身兰花科创的前十大股东名单 ，持股分别占总股本的2 .62%、1 .39%和 1 .32%。 根据上述基金三季报，截至今年三季度末，上述4只基金的总规模约为210亿元，其中规模32亿元的中庚价值灵动基金是丘栋荣和吴承根共同管理。

这 样 的 情 况 引 发 行 业 热 议 。 事 实 上 ， 按 照 现 存 规 定 来 说 ， 此 次“蒙 面 举 牌 ” 并 不 算 违 规 。 2007 年 1 月 ， 中 国 证 监 会 基 金 监 管 部 对 于 基 金 管 理 公 司 管 理 的 公 募 基 金 持 股 变 动 的 信 息 披 露 问 题 予 以 明 确 ：（1 ） 对 于 一 家 基 金 管 理 公 司 管 理 下 的 几 只 公 募 基 金 持 有 某 一 上 市 公 司 的 股 份 累 计 达 到 5 ％ 的 ， 是 否 披 露 ， 由 基 金 管 理 公 司 自 己 选 择 ； 鉴 于 基 金 管 理 公 司 没 有 要 约 收 购 的 功 能 ， 在 当 前 市 场 环 境 下 ， 不 鼓 励 基 金 管 理 公 司 进 行 此 类 披 露 。 同 时 ， 要 防 止 基 金 管 理 公 司 通 过 披 露 集 中 持 股 的 行 为 引 导 市 场 操 作 股 票 。（2 ）

对 于 一 家 基 金 管 理 公 司 管 理 下 的 一 只 公 募 基 金 持 有 某 一 上 市 公 司 的 股 份 累 计 达 到 5 ％ 的 ， 需 要 依 法 披 露 ， 并 应 遵 守 短 线 交 易 的 相 关 规 定 。

“监 管 当 时 对 一 家 基 金 公 司 旗 下 多 只 基 金 产 品 持 股 超 过 5 % 的 问 题 ， 从 实 际 情 况 出 发 ， 认 定 基 金 公 司 没 有 要 约 收 购 的 功 能 ， 所 以 不 鼓 励 基 金 公 司 进 行 此 类 信 息 披 露 。 但 是 ， 当 公 募 基 金 对 市 场 影 响 越 来 越 大 ， 又 是 这 样 的 同 一 基 金 经 理 管 理 的 基 金 产 品 集 中 持 有 ， 是 不 是 会 形 成 事 实 上 的 利 用 资 金 优 势 牟 取 不 正 当 的 利 益 ？ 这 个 问 题 虽 然 难 以 界 定 ， 但 需 要 防 患 于 未 然 。 ” 上 海 一 家 中 小 型 基 金 公 司 督 察 长 表 示 。

实际上，“蒙面举牌” 的问题已是老生常谈。 此前，针对公司某基金经理管理的多只基金产品合计持有某个股比例占总股本5％以上却未予公告的市场质疑，交银施罗德基金公司就发布公告称：“一贯坚持以合法经营为宗旨 ，重视基金信息披露工作 ，严格履行信息披露义务 ，切实保护投资者的利益，特此澄清我司不存在应披露而未披露的重大信息。 ”

“有 一 个 可 以 比 照 的 规 定 ， 即 私 募 基 金 达 到 举 牌 线 后 ， 需 要 公 告 相 关 情 况 。 那 么 ， 公 私 募 基 金 之 间 采 用 不 一 致 的 规 定 ， 是 不 是 有 失 公 允 ？ 另 外 ， 我 们 经 常 形 容 机 构 资 金 为 市 场 的‘稳 定 器 ’ ， 如 果 机 构 在 个 股 上 大 进 大 出 ， 却 能 够 不 用 完 成 必 要 的 信 息 披 露 ， 是 否 有 违 基 金 机 构 的 行 业 定 位 ？ ” 深 圳 一 家 私 募 机 构 的 总 经 理 直 言 。

探索长远发展之计

事实上，面对新问题也好 、老问题也罢，公募基金行业寻求解决之道的努力一直在继续。 面对问题，公募基金行业并非无动于衷，更没有听任自流、乱中牟利。

同 样 从 “盲 盒 基 金 ” 的 正 本 清 源 来 说 ， 公 募 基 金 在 除 了 通 过 主 动 调 仓 换 股 使 持 仓 满 足 合 同 约 定 外 ， 也 有 不 少 基 金 选 择 变 更 基 金 名 称 和 投 资 范 围 ， 使 之 适 应 基 金 经 理 一 贯 的 投 资 风 格 。

例 如 ， 某 教 育 股 票 基 金 ， 三 季 度 调 仓 换 股 的 同 时 ， 在 季 报 中 表 示 拟 修 改 基 金 投 资 范 围 。 该 基 金 此 前 因“华 丽 ” 跳 过 教 育 股 大 跌 的“火 坑 ” 而 为 基 民 所 熟 知 ， 但 其 漂 移 的 基 金 风 格 也 受 到 质 疑 。 二 季 度 ， 该 基 金 仅 有 5 . 38 % 的 资 产 配 置 在 教 育 行 业 ， 重 仓 股 集 中 在 新 能 源 等 热 门 行 业 个 股 上 。 不 过 ， 从 三 季 度 持 仓 来 看 ， 基 金 经 理 增 加 了 教 育 行 业 配 置 ， 重 仓 股 中 新 增 四 只 传 媒 教 育 股 。 对 于 这 一 系 列 操 作 的 原 因 ， 基 金 经 理 在 季 报 里 作 出 详 细 解 释 ， 其 中 讲 到 ， 由 于 基 金 业 绩 基 准“中 证 教 育 指 数 ” 于 2020 年 因 原 指 数 成 分

公 司 受 行 业 变 化 影 响 等 原 因 ， 被 中 证 指 数 公 司 取 消 调 整 ， 基 金 的 业 绩 比 较 基 准 发 生 了 变 化 ， 需 要 调 整 相 应 的 配 置 。 因 此 ， 已 向 证 监 会 递 交 申 请 ， 变 更 基 金 名 称 。 8 月 26 日 ， 证 监 会 已 受 理 该 申 请 。

无独有偶 ，某长期因持仓风格与名称不符受到争议的顶流基金经理管理产品，应对风格漂移问题的解决之道，也是选择召开持有人大会 ，变更基金名称和投资范围。

对 此 ， 平 安 证 券 在 研 报 中 评 价 ， 在 业 绩 驱 使 下 的 基 金 风 格 漂 移 ， 确 实 能 带 来 一 定 的 收 益 ， 但 对 主 动 配 置 行 业 的 投 资 者 来 说 ， 不 确 定 因 素 极 大 。 对 于 管 理 人 而 言 ， 也 需 要 在 遵 守 契 约 和 投 资 业 绩 上 进 行 一 定 的 取 舍 和 反 思 。 报 告 中 还 表 示 ， 对 于 管 理 人 来 说 ， 亡 羊 补 牢 不 如 防 患 于 未 然 ， 对 于 未 来 成 立 的 新 基 金 ， 管 理 人 应 当 在 产 品 设 计 时 做 好 更 全 面 的 考 虑 。 与 此 同 时 ， 多 位 公 募 人 士 表 示 ， 近 年 来 监 管 对 于 基 金 产 品 申 报 要 求 非 常 严 格 ， 基 金 公 司 在 产 品 设 计 时 ， 对 投 资 范 围 、 投 资 标 的 、 投 资 风 格 等 需 要 严 格 界 定 ，

从 源 头 上 避 免 出 现 基 金 未 来 出 现 风 格 漂 移 现 象 。

在 “蒙 面 举 牌 ” 的 事 情 上 ， 公 募 基 金 行 业 也 已 经 自 发 行 动 起 来 。 此 前 ， 中 国 证 券 报 记 者 了 解 到 ， 为 了 规 避 出 现 单 一 基 金 持 有 单 只 个 股 超 过 5 % 的 情 况 ， 基 金 公 司 在 交 易 系 统 层 面 就 设 计 了 更 为 严 格 的 需 求 ， 一 般 而 言 ， 4 % 就 是 系 统 设 置 的 警 戒 线 并 且 要 求 基 金 经 理 上 报 后 续 操 作 情 况 。 而 如 今 ， 对 同 一 基 金 经 理 大 比 例 持 股 的 情 况 ， 基 金 公 司 也 已 经 设 置 了 相 应 的 规 定 。

“一般而言 ，‘双十规定’（一只基金持同一股票不得超过基金资产的10%；一个基金公司同一基金管理人管理的所有基金，持同一股票不得超过该股票市值的10%）不会让基金经理有机会突破 ，另外，对于单一基金经理超过5%比例的集中持股，考虑到合规和声誉风险的影响 ，基金公司也会动态跟踪这些情况，并且会要求基金经理做相应的控制，基金经理一般也理解公司的规定。 ” 前述基金公司督察长告诉中国证券报记者。

“公募基金行业发展之初 ，就以很高的要求约束自己。 在发展壮大之时，更应该有不断完善自我的决心和勇气。 ” 一家个人系基金公司的总经理表示 。
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“风格漂移” 基金归位 “蒙面举牌” 引反思

公募基金求索长远发展之计

□本报记者 张舒琳 徐金忠

“盲盒基金”主动归位

此前，中国证券报刊发题为《风格漂移引争

议 名不副实的基金“盲盒” 》的报道，披露一

些基金投资范围偏离合同约定、“名不副实” ，

引发监管部门重点关注。后续也有公开消息称，

多家托管机构相继出手，要求基金公司自查。

如今，从基金三季报中可以看出，不少“风

格漂移” 基金正在逐渐主动归位。

例如，某知名文体健康混合基金，三季度的

持仓就进行了大“换血” 。 二季度，该基金重仓

股中只有一只传媒股，其余均为半导体、新能源

和军工股， 以往多个季度的重仓股中也少有文

体健康股的身影。但截至三季度末，该第一大重

仓股由富瀚微变为药明康德， 此外还新进三只

医药生物股和传媒股， 大幅降低了军工和新能

源行业个股配置。

名为“创新成长” 、实际“梭哈” 金融股的

某创新成长基金，三季度持仓也逐渐符合“创

新成长” 的定义。 二季度，这只基金前十大重

仓股中，有6只都是保险、银行、券商股，如中国

太保、中国平安、新华保险、广发证券、中信证

券、 兴业银行等。 三季度前十大重仓股重新

“洗牌” ，8只重仓股发生变化，截至三季度末，

该基金前十大重仓股分别为：宁德时代、北方

华创、中航机电、恒润股份、新宙邦、卓胜微、航

天电器、天奈科技、江苏神通、闻泰科技，集中

在新能源、机械、军工、半导体行业，再无金融

股身影。 不过，也有部分基金不改此前风格，投

资依旧与名称有偏离。 例如，某知名文体产业

股票基金，截至三季度末，前十大重仓股均属

于计算机、医药生物、食品饮料和汽车、机械设

备行业。

银河证券基金研究中心总经理、 基金评价

业务负责人胡立峰表示，部分“挂羊头卖狗肉”

的基金，存在一些客观因素：由于过去某些基金

产品设计的问题， 选股范围、 业绩基准过于宽

泛；此外，基金名称中的一些名词定义在发生变

化，比如对于“中小盘” 的界定；以及基金持仓

港股公司比例逐渐增加等问题。 这次监管部门

对部分风格发生偏离的基金产品进行整改，有

助于公募基金持仓回归到主流轨道上来， 在为

客户创造价值的同时实现基金管理人的发展与

成长，坚持客户利益至上，敬畏投资者，履行信

义义务、坚守契约精神。

“蒙面举牌” 引热议

近期， 随着基金三季报和上市公司三季报

的披露，一个老问题又浮出水面，那就是公募基

金的“蒙面举牌” 。

具体来看，近日，上市公司兰花科创披露的

三季报显示，丘栋荣管理的4只基金是公司除了

大股东之外的前四大流通股东。其中，中庚小盘

价值基金今年二季度进入兰花科创前十大股东

之列，三季度进行了加仓，截至三季度末，共持

有4767万股，占总股本的4.17%。 另外三只产品

中庚价值领航、 中庚价值品质和中庚价值灵动

基金， 则在今年三季度首次跻身兰花科创的前

十大股东名单， 持股分别占总股本的2.62%、

1.39%和1.32%。 根据上述基金三季报，截至今

年三季度末， 上述4只基金的总规模约为210亿

元， 其中规模32亿元的中庚价值灵动基金是丘

栋荣和吴承根共同管理。

这样的情况引发行业热议。 事实上，按照

现存规定来说，此次“蒙面举牌” 并不算违规。

2007年1月， 中国证监会基金监管部对于基金

管理公司管理的公募基金持股变动的信息披

露问题予以明确：（1）对于一家基金管理公司

管理下的几只公募基金持有某一上市公司的

股份累计达到5％的，是否披露，由基金管理公

司自己选择；鉴于基金管理公司没有要约收购

的功能，在当前市场环境下，不鼓励基金管理

公司进行此类披露。 同时，要防止基金管理公

司通过披露集中持股的行为引导市场操作股

票。（2）对于一家基金管理公司管理下的一只

公募基金持有某一上市公司的股份累计达到

5％的，需要依法披露，并应遵守短线交易的相

关规定。

“监管当时对一家基金公司旗下多只基

金产品持股超过5%的问题， 从实际情况出

发，认定基金公司没有要约收购的功能，所以

不鼓励基金公司进行此类信息披露。 但是，当

公募基金对市场影响越来越大， 又是这样的

同一基金经理管理的基金产品集中持有，是

不是会形成事实上的利用资金优势牟取不正

当的利益？ 这个问题虽然难以界定，但需要防

患于未然。” 上海一家中小型基金公司督察长

表示。

实际上，“蒙面举牌” 的问题已是老生常

谈。此前，针对公司某基金经理管理的多只基金

产品合计持有某个股比例占总股本5％以上却

未予公告的市场质疑， 交银施罗德基金公司就

发布公告称：“一贯坚持以合法经营为宗旨，重

视基金信息披露工作，严格履行信息披露义务，

切实保护投资者的利益， 特此澄清我司不存在

应披露而未披露的重大信息。 ”

“有一个可以比照的规定， 即私募基金达

到举牌线后，需要公告相关情况。 那么，公私募

基金之间采用不一致的规定， 是不是有失公

允？ 另外， 我们经常形容机构资金为市场的

‘稳定器’ ，如果机构在个股上大进大出，却能

够不用完成必要的信息披露，是否有违基金机

构的行业定位？ ” 深圳一家私募机构的总经理

直言。

探索长远发展之计

事实上，面对新问题也好、老问题也罢，公

募基金行业寻求解决之道的努力一直在继续。

面对问题，公募基金行业并非无动于衷，更没有

听任自流、乱中牟利。

同样从“盲盒基金” 的正本清源来说，公

募基金在除了通过主动调仓换股使持仓满足

合同约定外， 也有不少基金选择变更基金名

称和投资范围， 使之适应基金经理一贯的投

资风格。

例如，某教育股票基金，三季度调仓换股

的同时， 在季报中表示拟修改基金投资范围。

该基金此前因“华丽” 跳过教育股大跌的“火

坑” 而为基民所熟知，但其漂移的基金风格也

受到质疑。二季度，该基金仅有5.38%的资产配

置在教育行业，重仓股集中在新能源等热门行

业个股上。 不过，从三季度持仓来看，基金经理

增加了教育行业配置，重仓股中新增四只传媒

教育股。 对于这一系列操作的原因，基金经理

在季报里作出详细解释，其中讲到，由于基金

业绩基准“中证教育指数” 于2020年因原指数

成分公司受行业变化影响等原因，被中证指数

公司取消调整，基金的业绩比较基准发生了变

化，需要调整相应的配置。 因此，已向证监会递

交申请，变更基金名称。 8月26日，证监会已受

理该申请。

无独有偶， 某长期因持仓风格与名称不符

受到争议的顶流基金经理管理产品， 应对风格

漂移问题的解决之道， 也是选择召开持有人大

会，变更基金名称和投资范围。

对此，平安证券在研报中评价，在业绩驱

使下的基金风格漂移， 确实能带来一定的收

益，但对主动配置行业的投资者来说，不确定

因素极大。 对于管理人而言，也需要在遵守契

约和投资业绩上进行一定的取舍和反思。 报告

中还表示，对于管理人来说，亡羊补牢不如防

患于未然，对于未来成立的新基金，管理人应

当在产品设计时做好更全面的考虑。 与此同

时，多位公募人士表示，近年来监管对于基金

产品申报要求非常严格，基金公司在产品设计

时，对投资范围、投资标的、投资风格等需要严

格界定，从源头上避免出现基金未来出现风格

漂移现象。

在“蒙面举牌” 的事情上，公募基金行业

也已经自发行动起来。 此前，中国证券报记者

了解到， 为了规避出现单一基金持有单只个

股超过5%的情况，基金公司在交易系统层面

就设计了更为严格的需求， 一般而言，4%就

是系统设置的警戒线并且要求基金经理上报

后续操作情况。 而如今，对同一基金经理大比

例持股的情况， 基金公司也已经设置了相应

的规定。

“一般而言，‘双十规定’（一只基金持同

一股票不得超过基金资产的10%； 一个基金公

司同一基金管理人管理的所有基金， 持同一股

票不得超过该股票市值的10%） 不会让基金经

理有机会突破， 另外， 对于单一基金经理超过

5%比例的集中持股，考虑到合规和声誉风险的

影响，基金公司也会动态跟踪这些情况，并且会

要求基金经理做相应的控制， 基金经理一般也

理解公司的规定。 ” 前述基金公司督察长告诉

中国证券报记者。

“公募基金行业发展之初，就以很高的要求

约束自己。 在发展壮大之时，更应该有不断完善

自我的决心和勇气。 ” 一家个人系基金公司的

总经理表示。

公募基金三季报披露完毕。

中国证券报记者梳理数据后发

现，一度饱受争议的“风格漂移”

基金， 有不少产品在三季度进行

了大手笔调仓， 持仓风格正逐渐

贴合基金名称和基金合同约定。

与此同时，“蒙面举牌” 的行业老

问题近期又引发关注， 模糊地带

需要明晰。

买入一家上市公司已发行股

份超过5%，需要举牌并及时公告

披露。 有举牌方采取“蒙面举牌”

的手段， 试图利用多个账户分散

持股，隐藏在举牌线下暗度陈仓。

这样的案例在A股市场频频上

演，对于公募基金来说，“蒙面举

牌” 超限购买的监管却存在制度

空白。

如果说之前的公募基金行业

只是资产管理行业的一个组成部

分，那么，如今这个近24万亿元规

模的大行业， 置身于居民财富管

理的大时代， 其健康有序发展关

系到千千万万投资者的切身利

益。 爱之深责之切，公募基金的长

远发展之计， 关乎资管行业的前

途与命运。
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