
“迷你基金” 遭遇“紧箍咒”

公募保壳上演“猫鼠游戏”

本报记者 杨皖玉

近年来，“迷你基金” 数量与日俱增，公募基金产品数量和质量的失衡逐渐显现，“迷你基金” 问题悬而未决。 中国证券报记者调查发现，无论从持营、清盘等多个解决措施来看，“迷你基金” 处置存在诸多难点。 与此同时，部分公司为了“保壳” ，找寻相关资金帮忙，用商务对价的方式暂时消灭“迷你基金” 形成恶性循环。

近日，中国证券报记者从多家基金公司独家获悉，继多项监管措施剑指“迷你基金” 后，2022年下半年以来，监管部门对“迷你基金” 形成常态化监管。 一些迹象显示，在常态化监管之下，今年以来公募主动清盘“迷你基金” 在加速。 部分“迷你基金” 展开“自救” ，靠不断创新高的业绩吸引市场关注。

当“迷你基金” 遇上“紧箍咒” ，公募基金的产品供给侧改革按下加速键。

“迷你” 之困

Wind数据显示，截至 2022年6月30日，市场上规模低于5000万元的非货币“迷你基金” 共有1293只（不同份额未合并），在全市场非货币基金中占比达8.6%。 截至2022年末，这一占比提升1.1个百分点，“迷你基金” 增加313只。 “迷你基金” 的问题似乎有愈演愈烈之势。

“目前公募基金已经超过一万只，但与此同时，产品数量和质量的失衡逐渐显现，‘迷你基金’ 占比较高，不利于行业长远发展。 ” 北京某基金人士对记者表示。

近年来，“迷你基金” 数量与日俱增，解决“迷你基金” 问题究竟难在哪里？

“我们处置‘迷你基金’ 的方式一般包括清盘、转型、持续营销三种方式。 如果‘迷你基金 ’ 业绩向好的话，有持续营销做大规模的可能；若持续营销困难，可能直接清盘或合并。 ” 北京某基金人士表示。

一般来说 ，持续营销是多数公募处理“迷你基金” 的第一选择。 但记者调查了解到，这对基金公司来说存在诸多难题。 对于想要开展持续营销的基金，券商、银行 、三方基金销售平台等代销机构都会对其有规模和业绩的要求 。

“我们现在有几只‘迷你基金’ 持续营销做得都很痛苦，基金业绩规模进不了持续营销的池子 。 此外，基金规模确实小 ，投资者担心有清盘的风险。 ” 某小型公募市场营销总监表示，想要进入持续营销的池子，首先，基金要有一个长期的业绩，比如三年期业绩，权益产品的业绩要在同类产品中达到前二分之一 ；其次，规模要求一般在两亿元以上。

某基金公司总经理对记者说，大型基金公司的问题在于，基金产品太多，产品线很多，新发基金也很多，各种持营任务也很重 。 所以对于他们来说，与其把精力放在“迷你基金” 的维护上，不如再发一些新基金。

按照规定 ，一只基金在成立时需要同时满足认购户数达到200人、规模达到2亿元的条件。 在这一前提下，“迷你基金” 是如何形成的呢？

上述基金公司总经理表示，如果从一个存量市场的角度来看，资金从非流量型基金流向流量型基金，头部化成为行业的共性。 大量的资金在追逐一些所谓的明星基金，尤其是当投资者面对上万只基金无从下手时。 如果从新发基金增量市场的角度来看，渠道和市场的关系也决定了其倾向于“赎旧买新” 。

“目前基金营销市场有些畸形。 比如 ，对于银行的客户经理或券商的理财经理来说 ，公司对他们新发产品的考核远远高于持续营销产品的考核，他们的绩效奖励大部分来自新发产品的销售。 即使对持续营销产品给出千分之二或千分之三的激励，也远不如他们去卖一只新基金带来的绩效多。 ” 上述营销总监透露，即使在持续营销阶段，基金公司在认购费上给予更高的让利，但渠道是否会将这部分激励划作销售人员的绩效，这也不一定。

除了渠道赎旧买新、持营限制等客观因素之外，公募基金自身在基金发行阶段一系列不太靠谱的操作，最终作茧自缚，致使不少基金“迷你化” 。

上述总经理表示，新基金获批后，会有一个发行有效期，如果获批了但发行渠道没有安排好 ，当发行时间窗口拖到最后，可能会导致基金发行规模不大，甚至是一个临时拼凑的基金。

“很多时候这种基金成立后，对基金公司的意义不大，但起码是个种子，比如公司有它可以给新基金经理一个管理产品的机会。 另外 ，即使只有2亿元的规模，对公司来说也是一个增量。 ” 他表示。

此外，业内人士透露，一只基金产品对于很多机构来说，是一个不错的“壳资源” ，因此，市场上不乏火速成立、成立规模和持有人户数刚好“卡线 ” 的机构定制基金。 “有些机构看中了通过公募基金配置表外资产的功能。 比如，可以买一些信用债 ，这一功能尤其存在于债基当中。 ” 他说。

而对于200户认购户数的成立要求，他表示：“基金公司找一些三方平台陪跑资金，就能很轻易做起来。 ”

这些被“定制” 的基金规模一般都不会太大 ，当机构资金一撤走，基金沦为“迷你” 的命运成了必然。

保壳的“猫鼠游戏”

市场各方都在给予“迷你基金”更多关注。但近期，一些机构为了保壳持续上演“猫鼠游戏”。

目前监管按照规模对“迷你基金”进行分档，分别提出了相关处置要求。 其中，规模1000万元以下的基金是目前亟待处置的重点，基金公司要尽快拿出解决方案并进行处置；规模在1000万元至3000万元之间的基金，需要在触发清盘条件后60个工作日内提交方案，方案里必须说明预计处置时限和方式；针对规模3000万元至5000万元的迷你基金，或需在一定时间内上报方案。

“如果哪个阶段的目标没有达成，基金公司的新发产品审批便会受到影响。 ”上述营销总监表示。

他介绍，目前市场上应运而生了很多来自机构的帮忙资金，帮助基金公司阶段性消灭“迷你基金”。 这类资金一般都要求有商务对价。“比如，期货公司要增加期货端的保障，所以要求基金公司拿别的产品按一定比例回存回去。 ”

另一位业内人士透露，部分券商的自营资金也是帮忙资金的重要来源，一般来说券商所要求的商务对价，体现在对帮忙资金的年化收益上，大概在5%左右，如果达不到5%，可能需要基金公司拿股票交易量来补足。 目前基金公司冲规模的帮忙资金中，期货公司的占大头，因为这是最廉价的资金，对于券商和期货公司来说 ，这类业务属于无风险套利。

“迷你基金” 监管常态化

近日，中国证券报记者从多家基金公司独家获悉，自2022年下半年以来，证监会、各地证监局对“迷你基金”形成常态化监管。 就北京地区的基金公司来说，基金公司每月的最后一天要向当地证监局汇报“迷你基金”的经营方案。 基金公司每次向证监会申报新产品时要补充一个产品要素表，说明公司“迷你基金”的情况，如果基金公司“迷你基金”规模过低（比如低于1000万元）或数量过多，其新产品的审批速度会放缓。

“监管对‘迷你基金 ’ 的问题越来越重视了。 ” 某公募产品部总监对记者表示。

而在此之前，证监会曾在2022年5月向公募下发过一则机构监管通报表示，对于产品开发能力弱、“迷你基金”、基金清盘、募集失败、已批未募产品变更注册数量较多这一情况，监管或将采取在法定注册期限内采取暂停适用快速注册机制、审慎评估、现场核查等审慎性措施。

2022年三季度 ，针对行业内长期以来存在的“迷你基金” 问题，监管展开了一次摸底调查，要求基金公司在上报新产品时需提交公司存量“迷你基金” 的情况报告，包括名称 、数量及沦为“迷你基金” 的时长等信息，并拿出切实可行的解决方案，同时给出解决的时间期限。

深化基金业供给侧改革

一些迹象显示，在“迷你基金” 监管常态化之下，今年以来，市场上“迷你基金” 情况正在慢慢改善 。

首先，“清盘”不再是基金公司回避的一个话题，年初以来公募主动清盘“迷你基金”在加速。

Wind数据显示，截至 3月26日，今年以来，共有105只公募基金（不同份额未合并）清盘。 其中，96%的基金2022年末规模低于5000万元。 值得关注的是，有77只基金系“持有人大会表决通过” 而清盘，触发合同终止条款而清盘的基金占据少数。

资深基金评价人员、杭州闻基之道科技有限公司负责人闻群认为，“迷你基金” 是市场优胜劣汰的结果，清盘或许是一种不错的选择 。 因此，一方面渠道可积极推动“迷你基金” 清盘，鼓励客户转投其他优质产品；另一方面，渠道在推销产品时，应以客户利益为立足点，为客户推荐规模相对较大的优质标的。

其次，部分“迷你基金” 在渠道持营无望的情况下展开“自救” ，靠着不断攀新高的业绩吸引到了市场关注。

开年以来，在收益靠前的主动权益类基金排行榜上，一些“小而美” 的基金霸屏，甚至排在前几位的都是规模不足5000万元的“迷你基金” 。 例如，天冶研究驱动、国新国证新锐在2022年末规模均不足5000万元，但截至 3月24日，开年以来均收获了超40%的收益率。

盈米基金研究院权益研究员聂涵认为，从基金公司角度来看，减少“迷你基金” 一定程度上能减轻基金公司的运维压力，也能促使基金公司今后更加科学审慎地进行产品布局。 从投资者角度看，迷你基金运作成本较高可能有损持有人的利益，行业供给优化也能给投资者提供更优质的产品。

一位基金公司高管对记者表示，加强对“迷你基金” 的监管也相当于基金行业的一次供给侧改革，有利于优胜劣汰 ，帮助行业良性循环，实现高质量发展。

视觉中国图片
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□本报记者 杨皖玉

“迷你” 之困

Wind数据显示， 截至2022年6月30日，市

场上规模低于5000万元的非货币 “迷你基金”

共有1293只（不同份额未合并），在全市场非货

币基金中占比达8.6%。 截至2022年末，这一占

比提升1.1个百分点，“迷你基金” 增加313只。

“迷你基金” 的问题似乎有愈演愈烈之势。

“目前公募基金已经超过一万只，但与此同

时，产品数量和质量的失衡逐渐显现，‘迷你基

金’ 占比较高，不利于行业长远发展。 ” 北京某

基金人士对记者表示。

近年来，“迷你基金” 数量与日俱增，解决

“迷你基金” 问题究竟难在哪里？

“我们处置‘迷你基金’ 的方式一般包括清

盘、转型、持续营销三种方式。如果‘迷你基金’

业绩向好的话，有持续营销做大规模的可能；若

持续营销困难，可能直接清盘或合并。 ” 北京某

基金人士表示。

一般来说，持续营销是多数公募处理“迷你

基金” 的第一选择。 但记者调查了解到，这对基

金公司来说存在诸多难题。 对于想要开展持续

营销的基金，券商、银行、三方基金销售平台等

代销机构都会对其有规模和业绩的要求。

“我们现在有几只‘迷你基金’ 持续营销做

得都很痛苦， 基金业绩规模进不了持续营销的

池子。 此外，基金规模确实小，投资者担心有清

盘的风险。 ” 某小型公募市场营销总监表示，想

要进入持续营销的池子，首先，基金要有一个长

期的业绩，比如三年期业绩，权益产品的业绩要

在同类产品中达到前二分之一；其次，规模要求

一般在两亿元以上。

某基金公司总经理对记者说， 大型基金公

司的问题在于，基金产品太多，产品线很多，新

发基金也很多，各种持营任务也很重。所以对于

他们来说，与其把精力放在“迷你基金” 的维护

上，不如再发一些新基金。

按照规定， 一只基金在成立时需要同时满

足认购户数达到200人、规模达到2亿元的条件。

在这一前提下，“迷你基金” 是如何形成的呢？

上述基金公司总经理表示， 如果从一个存

量市场的角度来看， 资金从非流量型基金流向

流量型基金，头部化成为行业的共性。大量的资

金在追逐一些所谓的明星基金， 尤其是当投资

者面对上万只基金无从下手时。 如果从新发基

金增量市场的角度来看， 渠道和市场的关系也

决定了其倾向于“赎旧买新” 。

“目前基金营销市场有些畸形。 比如，对于

银行的客户经理或券商的理财经理来说， 公司

对他们新发产品的考核远远高于持续营销产品

的考核， 他们的绩效奖励大部分来自新发产品

的销售。 即使对持续营销产品给出千分之二或

千分之三的激励， 也远不如他们去卖一只新基

金带来的绩效多。 ” 上述营销总监透露，即使在

持续营销阶段， 基金公司在认购费上给予更高

的让利， 但渠道是否会将这部分激励划作销售

人员的绩效，这也不一定。

除了渠道赎旧买新、 持营限制等客观因素

之外， 公募基金自身在基金发行阶段一系列不

太靠谱的操作， 最终作茧自缚， 致使不少基金

“迷你化” 。

上述总经理表示，新基金获批后，会有一个

发行有效期， 如果获批了但发行渠道没有安排

好，当发行时间窗口拖到最后，可能会导致基金

发行规模不大，甚至是一个临时拼凑的基金。

“很多时候这种基金成立后，对基金公司的

意义不大，但起码是个种子，比如公司有它可以

给新基金经理一个管理产品的机会。另外，即使

只有2亿元的规模， 对公司来说也是一个增

量。 ” 他表示。

此外，业内人士透露，一只基金产品对于很

多机构来说，是一个不错的“壳资源” ，因此，市

场上不乏火速成立、 成立规模和持有人户数刚

好“卡线” 的机构定制基金。“有些机构看中了

通过公募基金配置表外资产的功能。比如，可以

买一些信用债， 这一功能尤其存在于债基当

中。 ” 他说。

而对于200户认购户数的成立要求， 他表

示：“基金公司找一些三方平台陪跑资金，就能

很轻易做起来。 ”

这些被“定制” 的基金规模一般都不会太

大，当机构资金一撤走，基金沦为“迷你” 的命

运成了必然。

保壳的“猫鼠游戏”

市场各方都在给予“迷你基金”更多关注。但

近期，一些机构为了保壳持续上演“猫鼠游戏” 。

目前监管按照规模对“迷你基金” 进行分

档，分别提出了相关处置要求。其中，规模1000万

元以下的基金是目前亟待处置的重点，基金公司

要尽快拿出解决方案并进行处置；规模在1000万

元至3000万元之间的基金，需要在触发清盘条件

后60个工作日内提交方案，方案里必须说明预计

处置时限和方式； 针对规模3000万元至5000万

元的迷你基金，或需在一定时间内上报方案。

“如果哪个阶段的目标没有达成，基金公司

的新发产品审批便会受到影响。 ” 上述营销总监

表示。

他介绍，目前市场上应运而生了很多来自机

构的帮忙资金，帮助基金公司阶段性消灭“迷你

基金” 。这类资金一般都要求有商务对价。“比如，

期货公司要增加期货端的保障，所以要求基金公

司拿别的产品按一定比例回存回去。 ”

另一位业内人士透露， 部分券商的自营资

金也是帮忙资金的重要来源， 一般来说券商所

要求的商务对价， 体现在对帮忙资金的年化收

益上，大概在5%左右，如果达不到5%，可能需

要基金公司拿股票交易量来补足。 目前基金公

司冲规模的帮忙资金中，期货公司的占大头，因

为这是最廉价的资金， 对于券商和期货公司来

说，这类业务属于无风险套利。

“迷你基金” 监管常态化

近日，中国证券报记者从多家基金公司独家

获悉，自2022年下半年以来，证监会、各地证监局

对“迷你基金”形成常态化监管。 就北京地区的

基金公司来说，基金公司每月的最后一天要向当

地证监局汇报“迷你基金”的经营方案。 基金公

司每次向证监会申报新产品时要补充一个产品

要素表，说明公司“迷你基金”的情况，如果基金

公司“迷你基金” 规模过低（比如低于1000万

元）或数量过多，其新产品的审批速度会放缓。

“监管对 ‘迷你基金’ 的问题越来越重视

了。 ” 某公募产品部总监对记者表示。

而在此之前， 证监会曾在2022年5月向公募

下发过一则机构监管通报表示，对于产品开发能

力弱、“迷你基金” 、基金清盘、募集失败、已批未

募产品变更注册数量较多这一情况，监管或将采

取在法定注册期限内采取暂停适用快速注册机

制、审慎评估、现场核查等审慎性措施。

2022年三季度， 针对行业内长期以来存在

的“迷你基金” 问题，监管展开了一次摸底调

查， 要求基金公司在上报新产品时需提交公司

存量“迷你基金” 的情况报告，包括名称、数量

及沦为“迷你基金” 的时长等信息，并拿出切实

可行的解决方案，同时给出解决的时间期限。

深化基金业供给侧改革

一些迹象显示，在“迷你基金” 监管常态化

之下，今年以来，市场上“迷你基金” 情况正在

慢慢改善。

首先，“清盘”不再是基金公司回避的一个话

题，年初以来公募主动清盘“迷你基金”在加速。

Wind数据显示，截至3月26日，今年以来，

共有105只公募基金（不同份额未合并）清盘。

其中，96%的基金2022年末规模低于5000万

元。 值得关注的是，有77只基金系“持有人大会

表决通过” 而清盘，触发合同终止条款而清盘

的基金占据少数。

资深基金评价人员、 杭州闻基之道科技有

限公司负责人闻群认为，“迷你基金” 是市场优

胜劣汰的结果，清盘或许是一种不错的选择。因

此，一方面渠道可积极推动“迷你基金” 清盘，

鼓励客户转投其他优质产品；另一方面，渠道在

推销产品时，应以客户利益为立足点，为客户推

荐规模相对较大的优质标的。

其次，部分“迷你基金” 在渠道持营无望的

情况下展开“自救” ，靠着不断攀新高的业绩吸

引到了市场关注。

开年以来， 在收益靠前的主动权益类基金

排行榜上，一些“小而美” 的基金霸屏，甚至排

在前几位的都是规模不足5000万元的“迷你基

金” 。 例如， 天冶研究驱动、 国新国证新锐在

2022年末规模均不足5000万元， 但截至3月24

日，开年以来均收获了超40%的收益率。

盈米基金研究院权益研究员聂涵认为，从

基金公司角度来看，减少“迷你基金” 一定程度

上能减轻基金公司的运维压力， 也能促使基金

公司今后更加科学审慎地进行产品布局。 从投

资者角度看， 迷你基金运作成本较高可能有损

持有人的利益， 行业供给优化也能给投资者提

供更优质的产品。

一位基金公司高管对记者表示，加强对“迷

你基金” 的监管也相当于基金行业的一次供给

侧改革，有利于优胜劣汰，帮助行业良性循环，

实现高质量发展。

“迷你基金” 遭遇“紧箍咒”

公募保壳上演“猫鼠游戏”

近年来，“迷你基金” 数量与

日俱增，公募基金产品数量和质量

的失衡逐渐显现，“迷你基金” 问

题悬而未决。 中国证券报记者调查

发现，无论从持营、清盘等多个解

决措施来看，“迷你基金” 处置存

在诸多难点。 与此同时，部分公司

为了“保壳” ，找寻相关资金帮忙，

用商务对价的方式暂时消灭“迷你

基金” 形成恶性循环。

近日，中国证券报记者从多家

基金公司独家获悉，继多项监管措

施剑指“迷你基金” 后，2022年下

半年以来， 监管部门对 “迷你基

金” 形成常态化监管。 一些迹象显

示，在常态化监管之下，今年以来

公募主动清盘 “迷你基金” 在加

速。 部分 “迷你基金” 展开 “自

救” ， 靠不断创新高的业绩吸引市

场关注。

当 “迷你基金” 遇上 “紧箍

咒” ， 公募基金的产品供给侧改革

按下加速键。


