
知名基金经理举牌上市公司

“模糊地带” 引思考

□本报记者 张凌之

9月14日，上市公司卓胜微的一条公告，再次把公募基金举牌话题带入大众视野。 公告显示，诺安基金知名基金经理蔡嵩松管理的诺安成长混合于9月8日增持卓胜微51.95万股，使得该基金产品持有卓胜微股票占总股本比例突破“举牌线” ，达到5.0065%。

就单只基金来说，持有某个股比例突破“举牌线” 后，只要没有违反基金合同约定，并在规定时间内进行公告就不算违规。 事实上，根据相关政策，同一基金公司不同基金产品合计持有单一个股超过总股本5%却不发布举牌公告也成为行业“惯例” 。

随着基金经理“一拖多” 现象的不断出现，同一基金经理管理的不同基金产品合计持有单一个股超过总股本5%的情况是否需要举牌成为一个“模糊地带” 。 业内人士建议，消除“模糊地带” 需要对相关规定予以明确，同时要考虑到规则明确后对市场和个股以及基金产品操作产生的

影响。

暗藏流动性隐忧

卓胜微发布公告称，蔡嵩松管理的诺安成长混合基金于9月8日通过集中竞价交易增持卓胜微股份合计51.95万股。 增持后，诺安成长混合持有卓胜微股份共计2672.21万股，占公司总股本的5.0065%。

这就意味着，诺安成长混合持有卓胜微股票占总股本的比例已经突破“举牌线” 。 根据证券法第六十三条规定，通过证券交易所的证券交易，投资者持有或者通过协议、其他安排与他人共同持有一个上市公司已发行的有表决权股份达到百分之五时，应当在该事实发生之日起三日内，

向国务院证券监督管理机构、证券交易所作出书面报告，通知该上市公司，并予公告，在上述期限内不得再行买卖该上市公司的股票，但国务院证券监督管理机构规定的情形除外 。 这种行为在市场上通常被称为举牌。

在公募基金行业，由于受到“双十” 规定（即一只基金持有同一股票市值不得超过基金资产净值的10%；同一基金管理人管理的所有基金持有同一股票市值不得超过该股票总市值的10%。 ）的限制，单只基金举牌某上市公司的情况较为少见，各家基金公司对基金经理的 投资比例 也

有严格限制 。

“我们公司基金经理如果买入一只个股占其投资组合的4%、7%和10%都会有申报机制，占自己投资组合的10%都十分困难。 如果基金规模不足够大，一般情况下不会买到举牌的规模。 ” 某大型基金公司合规业务负责人表示。

对于举牌，各家基金公司的合规风控更为严格。 “基金公司在交易系统的设计上，已经事先设定了一些预警线。 就我们公司而言，4%是一条预警线，4.99%就是一条禁止买入的‘红线’ 。 当然，交易系统整体还设置了公司所有基金持有同一只个股不能超过其总市值10%的两条‘红

线’ 。 ” 某中型基金公司合规业务负责人告诉中国证券报记者。

基金经理李为（化名）也证实了这一点：“出于流动性考虑，5%的举牌线是公司风控体系中的事先设定，一般超过4%，公司的风控部门就会有相应的预警信号发出，基金经理很难突破这一风控红线，也不会尝试突破。 ”

流动性的确是单只基金举牌需要考虑到的风险 。 以诺安成长混合这只基金来说，截至今年二季度末，该基金规模为266.4亿元，二季度末该基金持有卓胜微1933.12万股，持有该股占基金资产净值比已达9.8%，此次增持卓胜微后，该基金持有卓胜微股份较二季度 末增加 739.09万

股。 以卓胜微9月8日509亿元的市值粗略计算，该基金持有卓胜微的市值接近26亿元，截至9月16日收盘，卓胜微市值达545亿元 ，如果没有卖出，该基金持有卓胜微市值已超过 27亿元，这也意味着卓胜微占该基金资产净值的比例或已逼近10%。

此外，作为一只网红基金，二季度诺安成长混合总申购份额为103.72亿份，总赎回份额为69.1亿份。 如果基金发生大额赎回或净值下跌导致规模缩水 ，该基金持有卓胜微就会处于超限状态，将会给基金带来一定的流动性风险。

“模糊地带” 显现

事实上， 在蔡嵩松管理的诺安成长混合举牌卓胜微之前 ， 单只基金举牌一只个股的情况并不多见 。 2013年7月， 银河基金曾发布公告称， 由同一基金经理成胜管理的银河行业优选基金、 银河主题策略基金， 在2013年 7月3日持有北京飞利信科技股份有限公司 发行的 流通股 合计

6980002股，占该公司总股本的5.5397%。 其中，银河行业优选股票型证券投资基金持有6600002股，占该公司总股本的5.2381%；银河主题策略股票型证券投资基金持有 380000股，占该公司总股本的0.3016%。 当时，飞利信只是一家市值较小的公司，基金持仓市值也只有两亿元左

右。

但2020年，交银施罗德基金某知名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%以上未予公告却引发市场的激烈讨论。 这一行为在当时被业内称为“蒙面举牌” 。 所谓“蒙面举牌” ，是指同一基金经理执掌的不同基金产品合计持有单一个股的数量超过总股本5%

的情况。 面对质疑 ，交银施罗德基金公司发布公告称：“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。 ”

交银施罗德基金的回应也并非无据可循 。 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 ：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。 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。

不过，随着市场环境的变化，2007年适用的政策沿袭至今，已经出现了明显的“模糊地带” 。 同一公司不同基金产品合计持有单一个股超过总股本5%却不发布举牌公告成为行业“惯例” ，但基金经理“一拖多” 现象不断增多，同一基金经理管理的产品，背后存在“一致行动人” ，那么

合计持股超过5%是否要举牌就成为市场争议的焦点。

2020年修订的《上市公司收购管理办法》第十三条第一款规定，通过证券交易所的证券交易，投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的5%时，应当在该事实发生之日起3日内编制权益变动报告书 ，向中国证监会 、证券交易所提交书面报告，通知该 上市

公司，并予公告；在上述期限内，不得再行买卖该上市公司的股票，但中国证监会规定的情形除外。

在业内人士看来，同一基金经理管理的多只基金产品显然构成了“一致行动人” 。 某大型律师事务所一位合伙人表示：“从投资的角度讲，基金经理虽然在一定程度上控制着其管理的各只公募基金的投资，但是也要看到，基金经理做出的投资决策还要受到基金合同、基金公司内 部管

理制度以及投决会决议等约束。 但无论如何，同一基金经理管理下的公募基金，都是在基金经理和基金公司的有效管控之下，构成一致行动人并没有太大争议。 ”

关注政策背后逻辑

既然构成“一致行动人” 并无太大争议，那是否意味着同一基金经理管理的多只基金产品合计持股市值突破5%就一定要举牌 ？

沪上一位业内人士指出 ：“单纯从法律意义上来讲 ，被认定为构成举牌更为合理。 证券法是资本市场的基本法，也是各相关规章制度的上位法，即便公募基金行业有其特殊性，在监管层未明确法规的前提下，也必须遵循上位法。 从当前实际发生的案例来看，私募产品和专户产品都有

举牌的相应要求 ，公募基金独缺这一块，在公平性上也有缺失。 ”

“如果明确此种情况需要举牌，以后市场会不会频频出现举牌公告，却不进行要约收购的情况成为扰乱股价的一个因素。 ” 基金经理们对此也不无担心。

多位法律业内人士则认为，即便构成“一致行动人” ，举牌也并非必须 。 这就要追溯立法的背景和证监会2007年政策背后的逻辑。 植德律师事务所合伙人邹野表示 ：“举牌的初衷是限制上市公司控制权的转移，但公募基金的‘双十 ’ 规定限制了一个基金公司管理的所有基金最多只能

持有一家上市公司10%的股份，所以并没有要约收购的实际效果。 此外 ，从监管意图来看，公募基金如果频频举牌反而会干扰市场，要防止基金公司通过披露集中持股的行为引导市场进行股票操作。 ”

竞天公诚律师事务所律师徐炜瑜表示：“举牌的目的是担心有人通过不断买入股票收购上市公司，而公募基金是纯粹的财务投资者，为了获得投资收益，它不会谋求上市公司的董事席位，也不会谋求上市公司的控制权，对此不必过于担心。 ”

事实上，2018年4月，深交所发布的《深圳证券交易所上市公司收购及股份权益变动信息披露业务指引（征求意见稿）》第六条指出，投资者通过不同证券账户、不同方式在同一上市公司中分别拥有的可以实际支配表决权的权益原则上应当合并计算，并遵循以下合并计算原则：通过私募基金、信托计

划、QFII和RQFII管理的私募产品、其他资产管理产品等拥有上市公司权益的，如无相反证据，应当按照管理人或者受托人合并计算。 其中并未提到公募基金。

沪上某业内人士建议，消除“模糊地带”需要对相关规定予以明确，同时要考虑到规则明确后对市场和个股以及基金产品的操作产生影响。
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暗藏流动性隐忧

卓胜微发布公告称， 蔡嵩松管理的诺安成

长混合基金于9月8日通过集中竞价交易增持卓

胜微股份合计51.95万股。 增持后，诺安成长混

合持有卓胜微股份共计2672.21万股，占公司总

股本的5.0065%。

这就意味着， 诺安成长混合持有卓胜微股

票占总股本的比例已经突破“举牌线” 。根据证

券法第六十三条规定， 通过证券交易所的证券

交易，投资者持有或者通过协议、其他安排与他

人共同持有一个上市公司已发行的有表决权股

份达到百分之五时， 应当在该事实发生之日起

三日内，向国务院证券监督管理机构、证券交易

所作出书面报告，通知该上市公司，并予公告，

在上述期限内不得再行买卖该上市公司的股

票， 但国务院证券监督管理机构规定的情形除

外。 这种行为在市场上通常被称为举牌。

在公募基金行业，由于受到“双十” 规定

（即一只基金持有同一股票市值不得超过基金

资产净值的10%； 同一基金管理人管理的所有

基金持有同一股票市值不得超过该股票总市值

的10%。 ）的限制，单只基金举牌某上市公司的

情况较为少见， 各家基金公司对基金经理的投

资比例也有严格限制。

“我们公司基金经理如果买入一只个股占

其投资组合的4%、7%和10%都会有申报机制，

占自己投资组合的10%都十分困难。 如果基金

规模不足够大， 一般情况下不会买到举牌的规

模。 ” 某大型基金公司合规业务负责人表示。

对于举牌， 各家基金公司的合规风控更为

严格。“基金公司在交易系统的设计上，已经事

先设定了一些预警线。 就我们公司而言，4%是

一条预警线，4.99%就是一条禁止买入的 ‘红

线’ 。 当然，交易系统整体还设置了公司所有基

金持有同一只个股不能超过其总市值10%的两

条‘红线’ 。 ” 某中型基金公司合规业务负责人

告诉中国证券报记者。

基金经理李为 （化名） 也证实了这一点：

“出于流动性考虑，5%的举牌线是公司风控体

系中的事先设定，一般超过4%，公司的风控部

门就会有相应的预警信号发出， 基金经理很难

突破这一风控红线，也不会尝试突破。 ”

流动性的确是单只基金举牌需要考虑到的

风险。以诺安成长混合这只基金来说，截至今年

二季度末，该基金规模为266.4亿元，二季度末

该基金持有卓胜微1933.12万股，持有该股占基

金资产净值比已达9.8%，此次增持卓胜微后，该

基金持有卓胜微股份较二季度末增加739.09万

股。 以卓胜微9月8日509亿元的市值粗略计算，

该基金持有卓胜微的市值接近26亿元，截至9月

16日收盘，卓胜微市值达545亿元，如果没有卖

出，该基金持有卓胜微市值已超过27亿元，这也

意味着卓胜微占该基金资产净值的比例或已逼

近10%。

此外，作为一只网红基金，二季度诺安成长

混合总申购份额为103.72亿份， 总赎回份额为

69.1亿份。 如果基金发生大额赎回或净值下跌

导致规模缩水， 该基金持有卓胜微就会处于超

限状态，将会给基金带来一定的流动性风险。

“模糊地带” 显现

事实上， 在蔡嵩松管理的诺安成长混合举

牌卓胜微之前， 单只基金举牌一只个股的情况

并不多见。 2013年7月， 银河基金曾发布公告

称， 由同一基金经理成胜管理的银河行业优选

基金、银河主题策略基金，在2013年7月3日持

有北京飞利信科技股份有限公司发行的流通股

合计6980002股， 占该公司总股本的5.5397%。

其中， 银河行业优选股票型证券投资基金持有

6600002股，占该公司总股本的5.2381%；银河

主题策略股票型证券投资基金持有380000股，

占该公司总股本的0.3016%。 当时，飞利信只是

一家市值较小的公司， 基金持仓市值也只有两

亿元左右。

但2020年， 交银施罗德基金某知名基金经

理管理的多只基金产品合计持有某个股比例占

总股本5%以上未予公告却引发市场的激烈讨

论。 这一行为在当时被业内称为“蒙面举牌” 。

所谓“蒙面举牌” ，是指同一基金经理执掌的不

同基金产品合计持有单一个股的数量超过总股

本5%的情况。 面对质疑，交银施罗德基金公司

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。 ”

交银施罗德基金的回应也并非无据可循。

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： 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。 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。

不过，随着市场环境的变化，2007年适用的

政策沿袭至今， 已经出现了明显的 “模糊地

带” 。 同一公司不同基金产品合计持有单一个

股超过总股本5%却不发布举牌公告成为行业

“惯例” ，但基金经理“一拖多” 现象不断增多，

同一基金经理管理的产品，背后存在“一致行

动人” ， 那么合计持股超过5%是否要举牌就成

为市场争议的焦点。

2020年修订的 《上市公司收购管理办法》

第十三条第一款规定， 通过证券交易所的证券

交易， 投资者及其一致行动人拥有权益的股份

达到一个上市公司已发行股份的5%时，应当在

该事实发生之日起3日内编制权益变动报告书，

向中国证监会、证券交易所提交书面报告，通知

该上市公司，并予公告；在上述期限内，不得再

行买卖该上市公司的股票， 但中国证监会规定

的情形除外。

在业内人士看来， 同一基金经理管理的多

只基金产品显然构成了“一致行动人” 。某大型

律师事务所一位合伙人表示：“从投资的角度

讲， 基金经理虽然在一定程度上控制着其管理

的各只公募基金的投资，但是也要看到，基金经

理做出的投资决策还要受到基金合同、 基金公

司内部管理制度以及投决会决议等约束。 但无

论如何，同一基金经理管理下的公募基金，都是

在基金经理和基金公司的有效管控之下， 构成

一致行动人并没有太大争议。 ”

关注政策背后逻辑

既然构成“一致行动人” 并无太大争议，那

是否意味着同一基金经理管理的多只基金产品

合计持股市值突破5%就一定要举牌？

沪上一位业内人士指出：“单纯从法律意义

上来讲，被认定为构成举牌更为合理。证券法是

资本市场的基本法， 也是各相关规章制度的上

位法，即便公募基金行业有其特殊性，在监管层

未明确法规的前提下，也必须遵循上位法。从当

前实际发生的案例来看， 私募产品和专户产品

都有举牌的相应要求，公募基金独缺这一块，在

公平性上也有缺失。 ”

“如果明确此种情况需要举牌，以后市场会

不会频频出现举牌公告， 却不进行要约收购的

情况成为扰乱股价的一个因素。 ” 基金经理们

对此也不无担心。

多位法律业内人士则认为，即便构成“一致

行动人” ，举牌也并非必须。 这就要追溯立法的

背景和证监会2007年政策背后的逻辑。 植德律

师事务所合伙人邹野表示：“举牌的初衷是限

制上市公司控制权的转移，但公募基金的‘双

十’ 规定限制了一个基金公司管理的所有基金

最多只能持有一家上市公司10%的股份， 所以

并没有要约收购的实际效果。此外，从监管意图

来看，公募基金如果频频举牌反而会干扰市场，

要防止基金公司通过披露集中持股的行为引导

市场进行股票操作。 ”

竞天公诚律师事务所律师徐炜瑜表示：“举

牌的目的是担心有人通过不断买入股票收购上

市公司，而公募基金是纯粹的财务投资者，为了

获得投资收益， 它不会谋求上市公司的董事席

位，也不会谋求上市公司的控制权，对此不必过

于担心。 ”

事实上，2018年4月，深交所发布的《深圳

证券交易所上市公司收购及股份权益变动信息

披露业务指引（征求意见稿）》第六条指出，投

资者通过不同证券账户、 不同方式在同一上市

公司中分别拥有的可以实际支配表决权的权益

原则上应当合并计算， 并遵循以下合并计算原

则：通过私募基金、信托计划、QFII和RQFII管理

的私募产品、其他资产管理产品等拥有上市公司

权益的，如无相反证据，应当按照管理人或者受

托人合并计算。 其中并未提到公募基金。

沪上某业内人士建议，消除“模糊地带” 需

要对相关规定予以明确，同时要考虑到规则明确

后对市场和个股以及基金产品的操作产生影响。

知名基金经理举牌上市公司

“模糊地带” 引思考

□本报记者 张凌之

9月14日，上市公司卓胜微的一条

公告， 再次把公募基金举牌话题带入

大众视野。 公告显示，诺安基金知名基

金经理蔡嵩松管理的诺安成长混合于

9月8日增持卓胜微51.95万股， 使得

该基金产品持有卓胜微股票占总股本

比例突破“举牌线” ，达到5.0065%。

就单只基金来说， 持有某个股比

例突破“举牌线” 后，只要没有违反基

金合同约定， 并在规定时间内进行公

告就不算违规。 事实上， 根据相关政

策， 同一基金公司不同基金产品合计

持有单一个股超过总股本5%却不发

布举牌公告也成为行业“惯例” 。

随着基金经理“一拖多” 现象的

不断出现， 同一基金经理管理的不同

基金产品合计持有单一个股超过总股

本5%的情况是否需要举牌成为一个

“模糊地带” 。业内人士建议，消除“模

糊地带” 需要对相关规定予以明确，同

时要考虑到规则明确后对市场和个股

以及基金产品操作产生的影响。
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