
大资金“闪退” 冲击波：

“迷你” 债基坐净值“过山车”

本报记者 张舒琳 见习记者 张韵

近期，多只债券基金净值出现异常波动，以单日暴涨或暴跌的净值变化，让投资者坐上“过山车” 。 而这类债基，普遍是在机构投资者大额赎回后，仅留下迷你规模。

中国证券报记者了解到，大额资金突然“撤退” 已成为影响基金平稳运作的重要因素之一。 以机构投资者为主的大额资金无疑是基金成立和扩大规模的有力支撑，但也在赎回后给基金带来了较大冲击。 面对拥有较大话语权的机构资金，债券基金如何走出“成亦机构、退亦机构” 的过度依赖困境，成为基金管理人不得不面对的

一大课题。

纯债基金持续下跌引关注

近日，一只定位于中低风险的纯债基金，因较大跌幅受到基民关注。 今年1月下旬以来，基金净值持续下跌。 截至12月4日，近三个月来C类份额的跌幅更是达到11.56%。

天天基金网数据显示，该基金净值缓缓下跌，回调已持续约10个月，截至12月4日，今年以来，该基金C类份额净值回调超过 30%，最新净值仅0.72元，A类份额回调超过 20%，最新净值 0.85元。

然而，根据基金季报，截至三季度末的基金资产组合中，固定收益投资仅占比0.82%，为一只国债；买入返售金融资产占比 27.74%，其余71.44%均为银行存款和结算备付金。 为何投资组合中仅有一只债券，却能产生如此大的回调？

产品之所以持续下跌，是由于当前规模太小，只能选择有限的券种投资，基金经理操作受到限制，无法正常进行。 基金经理只能在满足合同及合规的要求下选择投资的债券，而当前基金实际规模已经非常小，投资收益完全无法覆盖运营等固定费用提取，才会导致基金净值日复一日下行。

最新公布的2022年三季报显示，该基金A类份额仅有12.67万份，C类份额1262.98万份。

除了基金日常费用计提对基金净值的影响外，对于这只迷你基金，一旦产品出现较大申购或赎回，也会对净值产生影响。 例如， 8月22日，该基金突然出现6.08%的较大跌幅。 原因是由于当时C类份额规模较小 ，加上前一周的周五出现大比例赎回，而周六周日的费用依旧正常计提，因此，在节假日损益配比错位情况下，周一出

现了净值大跌。

净值持续回调、规模迷你……实际上，这只基金的命运或早在成立之初就已注定。 据了解，这是一只机构定制产品。 公开资料显示，该基金成立于2017年 3月，首募金额2亿元，有效认购总户数 214户，机构投资者占据绝大多数份额。

在成立后的近3年时间里 ，该基金的规模基本维持在2亿元左右，直到 2020年一季度末财报显示，该基金遭遇巨额赎回，基金规模仅剩约400万元，瞬间沦为迷你基金。 2020年二季度末，基金规模再次迎来大幅变动，期末基金总份额骤增至 16.57亿份，创成立以来的规模新高，“大户” 进场特征显著 。 不过，这一资金并未停留太久，

2020年三季度，大额资金再次撤退，基金剩余规模只有 1.58亿元。 2020年四季度，基金规模更是降至不足100万元，再次沦为面临清盘风险的“袖珍” 基金。

或许是为了避免基金被清盘，2021年一季度，基金规模再度增加，增至近 5000万元，刚好踩在基金合同规定的清盘临界值上。

“此前基金公司迟迟不清盘，大概率是出于“保壳” 需求，力争通过持续营销，或吸引机构资金进来，让产品能够继续运行。 对于中小公司而言，基金产品数量本就不多，如果赶上债券市场行情火热的时候，产品还是有可能保住的。 ” 一位基金人士表示。

不过，在净值直线下降的风波过后，该产品或将落下帷幕 。 相关基金公司表示，已对该产品推进清盘流程。 近期，基金公司发布公告，宣布决定召开持有人大会审议基金合同终止事项 。

资金“闪退” 频发

无独有偶 。 近日，某混合型债券基金，以单日 24%的涨幅，登上当日基金收益榜首 。 作为一只成立不足半个月的混合型债券基金，该基金仍处于建仓期，此前净值波动都比较小，日内涨跌幅在0.5个百分点以内。 突如其来的暴涨，让不少投资人又惊又喜。 不过，作为一只混合型债券基金，这一离奇涨幅遭到部分基民质疑。

中国证券报记者采访了解到，此次的净值暴涨主要是由大额赎回导致。 由于基金客户自身资金安排以及对近期债基市场风险的担忧，该基金近期发生了大额赎回，累计赎回金额占成立时规模的一半以上。 目前 ，该基金剩余规模已不足5000万元。

对此，一位机构人士表示，这是比较常见的申赎行为，市场上经常会出现，大客户出于个人资金需求和对市场的判断，会进行申赎行为调整 。

与前一只纯债基金相似 ，这只基金同样是一只机构投资者占比较高的产品。 据基金公告，该基金原定募集期限为 9月9日至12月 8日，在11月 14日提前结束募集，成立规模2.06亿份，刚好达到普通的开放式基金合同生效条件，即募集总额 2亿元。 不过，该基金持有人却仅有 285户，可以看出，少数的“大户 ” 贡献了绝大部分基金份

额。

根据基金合同，该基金C类基金份额不收取申购费 ，且对持续持有期超过7日的投资者不收取赎回费 。 巧合的是，11月16日，该基金合同生效 ，至11月28日，刚好超过7个交易日，因此，大额资金享受了“0申购费 0赎回费 ” 的便利条件。

由于该基金成立后正好赶上债市回调行情，因此陆陆续续有客户赎回。 该基金被一些持有满7天的机构客户大额赎回，没有产生赎回费。 而赎回后，基金规模已经比较小，导致剩余规模里个别散户持有份额占比较大，而散户是基金成立后进入，持有尚不满7天，在赎回后产生了一些赎回费，计入基金资产后就出现了大涨。

对此，一位基金分析师表示：“当基金规模特别小的时候，赎回会导致它的净值大幅上升。 比如，如果某个基金规模1001万元，倘若一次性赎回1000万元，产生的赎回费部分计入基金资产。 对于迷你基金而言，这样一大笔额外的钱进来，少数持有人的收益自然就上升了。 ”

机构资金“闪退” ，这类情况在债券基金中并不罕见。 上述基金分析师介绍，实际上，许多现存的迷你债券基金都是机构定制产品，机构撤退后，只剩下当初的普通基民坚守。 如果机构定制资金退出，又没有找到其他机构承接 ，基金维持小规模，最终难逃清盘命运。 糟糕的是，这些产品的存在，常常给持有人带来非常差的投资体

验，对公募基金行业造成负面影响。

警惕 “大进大出” 风险

基金规模的大起大落给净值带来了较大冲击。 从基金规模发生大幅变动的时间点来看，也几乎同步伴随着近乎垂直的净值走势调整。

“我们也很无奈，这类机构定制产品，一旦遭遇机构撤资，基金规模就很难再做大。 ” 一位基金公司市场人士回应。

北京某固收基金经理也表示：“对基金经理来说，压力也很大，资金突然撤退后留下的‘烂摊子’ 仍然需要打理。 有时不得不另辟蹊径，采取激进的投资策略来吸引新的投资者。 ”

“成亦大户 ，退亦大户” 似乎已成为一些机构占比过高基金的一大难题。 当掌握着大部分份额的机构投资者撤出后，如何应对大额赎回对单位净值带来的冲击，如何保障基金的平稳运作，成为基金经理不得不面对的课题。

业内人士表示，大额赎回会影响基金经理的投资操作，巨额资金进出也会对基金投资的持续性和稳定性造成影响。 应警惕机构资金大进大出对基金净值造成的风险。

一位FOF基金经理表示，在组合筛选中会规避机构持有人占比过高的债券基金。 “我们希望在债券市场调整的时候，债券基金的规模相对比较稳定，不会因为大额赎回导致大幅回撤。 ”

另一位FOF基金经理也表示，对于机构投资者占比过高的债券基金，尤其是零售端客户数量极少的基金，应保持谨慎态度。 单一机构投资者的申赎行为，足以对这类产品造成非常大的冲击。

为降低大额资金进出对基金运作的影响，近期，已有多家公募基金公司发布大额申购限制的公告 ，宣布暂停旗下债基产品大额申购。 仅11月 24日，就有易方达基金、工银瑞信基金、前海开源基金、万家基金等多家基金公司发布旗下债基暂停大额申购公告。 其中，易方达基金、工银瑞信基金、前海开源基金的限购主要是面向机构

投资者。

某债券型基金经理认为，在前期债基市场调整中，一些机构投资者的大额赎回某种程度上加剧了市场下跌，给债基管理人带来较大的流动性压力。 从近期部分债基产品限制机构投资者大额申购可以看出，部分债基管理人或可能调整原有的客户结构策略 。
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大资金“闪退” 冲击波：

“迷你” 债基坐净值“过山车”

□本报记者 张舒琳 见习记者 张韵

近期，多只债券基金净值出现

异常波动，以单日暴涨或暴跌的净

值变化，让投资者坐上“过山车” 。

而这类债基，普遍是在机构投资者

大额赎回后，仅留下迷你规模。

中国证券报记者了解到，大额

资金突然“撤退” 已成为影响基金

平稳运作的重要因素之一。以机构

投资者为主的大额资金无疑是基

金成立和扩大规模的有力支撑，但

也在赎回后给基金带来了较大冲

击。面对拥有较大话语权的机构资

金， 债券基金如何走出 “成亦机

构、退亦机构” 的过度依赖困境，

成为基金管理人不得不面对的一

大课题。

纯债基金持续下跌引关注

近日，一只定位于中低风险的纯债基金，因较大跌幅受到基民

关注。 今年1月下旬以来，基金净值持续下跌。 截至12月4日，近三

个月来C类份额的跌幅更是达到11.56%。

天天基金网数据显示，该基金净值缓缓下跌，回调已持续约10

个月，截至12月4日，今年以来，该基金C类份额净值回调超过30%，

最新净值仅0.72元，A类份额回调超过20%，最新净值0.85元。

然而，根据基金季报，截至三季度末的基金资产组合中，固定

收益投资仅占比0.82%， 为一只国债； 买入返售金融资产占比

27.74%，其余71.44%均为银行存款和结算备付金。 为何投资组合

中仅有一只债券，却能产生如此大的回调？

产品之所以持续下跌，是由于当前规模太小，只能选择有限的

券种投资，基金经理操作受到限制，无法正常进行。 基金经理只能

在满足合同及合规的要求下选择投资的债券， 而当前基金实际规

模已经非常小，投资收益完全无法覆盖运营等固定费用提取，才会

导致基金净值日复一日下行。

最新公布的2022年三季报显示，该基金A类份额仅有12.67万

份，C类份额1262.98万份。

除了基金日常费用计提对基金净值的影响外， 对于这只迷你

基金，一旦产品出现较大申购或赎回，也会对净值产生影响。例如，

8月22日，该基金突然出现6.08%的较大跌幅。原因是由于当时C类

份额规模较小，加上前一周的周五出现大比例赎回，而周六周日的

费用依旧正常计提，因此，在节假日损益配比错位情况下，周一出

现了净值大跌。

净值持续回调、规模迷你……实际上，这只基金的命运或早在

成立之初就已注定。 据了解，这是一只机构定制产品。 公开资料显

示，该基金成立于2017年3月，首募金额2亿元，有效认购总户数

214户，机构投资者占据绝大多数份额。

在成立后的近3年时间里， 该基金的规模基本维持在2亿元左

右，直到2020年一季度末财报显示，该基金遭遇巨额赎回，基金规

模仅剩约400万元，瞬间沦为迷你基金。 2020年二季度末，基金规

模再次迎来大幅变动，期末基金总份额骤增至16.57亿份，创成立

以来的规模新高，“大户” 进场特征显著。不过，这一资金并未停留

太久，2020年三季度，大额资金再次撤退，基金剩余规模只有1.58

亿元。 2020年四季度，基金规模更是降至不足100万元，再次沦为

面临清盘风险的“袖珍” 基金。

或许是为了避免基金被清盘，2021年一季度， 基金规模再度

增加，增至近5000万元，刚好踩在基金合同规定的清盘临界值上。

“此前基金公司迟迟不清盘，大概率是出于“保壳” 需求，力

争通过持续营销，或吸引机构资金进来，让产品能够继续运行。 对

于中小公司而言，基金产品数量本就不多，如果赶上债券市场行情

火热的时候，产品还是有可能保住的。 ” 一位基金人士表示。

不过，在净值直线下降的风波过后，该产品或将落下帷幕。 相

关基金公司表示，已对该产品推进清盘流程。 近期，基金公司发布

公告，宣布决定召开持有人大会审议基金合同终止事项。

资金“闪退” 频发

无独有偶。 近日，某混合型债券基

金，以单日24%的涨幅，登上当日基金

收益榜首。 作为一只成立不足半个月的

混合型债券基金， 该基金仍处于建仓

期，此前净值波动都比较小，日内涨跌

幅在0.5个百分点以内。 突如其来的暴

涨，让不少投资人又惊又喜。 不过，作为

一只混合型债券基金，这一离奇涨幅遭

到部分基民质疑。

中国证券报记者采访了解到，此次

的净值暴涨主要是由大额赎回导致。 由

于基金客户自身资金安排以及对近期

债基市场风险的担忧，该基金近期发生

了大额赎回，累计赎回金额占成立时规

模的一半以上。 目前，该基金剩余规模

已不足5000万元。

对此，一位机构人士表示，这是比

较常见的申赎行为， 市场上经常会出

现，大客户出于个人资金需求和对市场

的判断，会进行申赎行为调整。

与前一只纯债基金相似，这只基金

同样是一只机构投资者占比较高的产

品。 据基金公告，该基金原定募集期限

为9月9日至12月8日， 在11月14日提前

结束募集，成立规模2.06亿份，刚好达到

普通的开放式基金合同生效条件，即募

集总额2亿元。 不过，该基金持有人却仅

有285户，可以看出，少数的“大户” 贡

献了绝大部分基金份额。

根据基金合同，该基金C类基金份

额不收取申购费，且对持续持有期超过

7日的投资者不收取赎回费。 巧合的

是，11月16日，该基金合同生效，至11

月28日，刚好超过7个交易日，因此，大

额资金享受了 “0申购费0赎回费” 的

便利条件。

由于该基金成立后正好赶上债市

回调行情， 因此陆陆续续有客户赎回。

该基金被一些持有满7天的机构客户大

额赎回，没有产生赎回费。 而赎回后，基

金规模已经比较小，导致剩余规模里个

别散户持有份额占比较大，而散户是基

金成立后进入，持有尚不满7天，在赎回

后产生了一些赎回费，计入基金资产后

就出现了大涨。

对此， 一位基金分析师表示：“当

基金规模特别小的时候，赎回会导致它

的净值大幅上升。 比如，如果某个基金

规模1001万元， 倘若一次性赎回1000

万元， 产生的赎回费部分计入基金资

产。 对于迷你基金而言，这样一大笔额

外的钱进来，少数持有人的收益自然就

上升了。 ”

机构资金“闪退” ，这类情况在债

券基金中并不罕见。 上述基金分析师介

绍，实际上，许多现存的迷你债券基金

都是机构定制产品，机构撤退后，只剩

下当初的普通基民坚守。 如果机构定制

资金退出， 又没有找到其他机构承接，

基金维持小规模， 最终难逃清盘命运。

糟糕的是，这些产品的存在，常常给持

有人带来非常差的投资体验，对公募基

金行业造成负面影响。

警惕 “大进大出” 风险

基金规模的大起大落给净值带来

了较大冲击。 从基金规模发生大幅变动

的时间点来看，也几乎同步伴随着近乎

垂直的净值走势调整。

“我们也很无奈，这类机构定制产

品，一旦遭遇机构撤资，基金规模就很

难再做大。 ” 一位基金公司市场人士

回应。

北京某固收基金经理也表示：“对

基金经理来说，压力也很大，资金突然

撤退后留下的 ‘烂摊子’ 仍然需要打

理。 有时不得不另辟蹊径，采取激进的

投资策略来吸引新的投资者。 ”

“成亦大户，退亦大户” 似乎已成

为一些机构占比过高基金的一大难题。

当掌握着大部分份额的机构投资者撤

出后，如何应对大额赎回对单位净值带

来的冲击， 如何保障基金的平稳运作，

成为基金经理不得不面对的课题。

业内人士表示，大额赎回会影响基

金经理的投资操作，巨额资金进出也会

对基金投资的持续性和稳定性造成影

响。 应警惕机构资金大进大出对基金净

值造成的风险。

一位FOF基金经理表示，在组合筛

选中会规避机构持有人占比过高的债

券基金。 “我们希望在债券市场调整的

时候， 债券基金的规模相对比较稳定，

不会因为大额赎回导致大幅回撤。 ”

另一位FOF基金经理也表示，对

于机构投资者占比过高的债券基金，

尤其是零售端客户数量极少的基金，

应保持谨慎态度。 单一机构投资者的

申赎行为， 足以对这类产品造成非常

大的冲击。

为降低大额资金进出对基金运作

的影响，近期，已有多家公募基金公司

发布大额申购限制的公告，宣布暂停旗

下债基产品大额申购。 仅11月24日，就

有易方达基金、工银瑞信基金、前海开

源基金、万家基金等多家基金公司发布

旗下债基暂停大额申购公告。 其中，易

方达基金、工银瑞信基金、前海开源基

金的限购主要是面向机构投资者。

某债券型基金经理认为，在前期债

基市场调整中，一些机构投资者的大额

赎回某种程度上加剧了市场下跌，给债

基管理人带来较大的流动性压力。 从近

期部分债基产品限制机构投资者大额

申购可以看出，部分债基管理人或可能

调整原有的客户结构策略。
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