
投资集中风险升高 基金 “双十” 红线不能“碰了白碰”

本报记者 张韵

数据显示，2024年一季度末，触碰“双十” 红线的基金数量出现较大幅度增加，超百只主动权益基金持有单只个股的比例超过基金资产净值的10%。 更有一只基金旗下多只重仓股均超过10%的比例限制。

对此，多家基金公司将原因归结为一季度最后几个交易日重仓股出现上涨，并表示其实更多是“被动” 超限。 风控部门将督促有关基金在规定的期限内将相关标的仓位降低至10%以下。 业内人士认为，市场对公募基金是否超出“双十” 红线的关注，一方面是因为担心持仓过度集中可能带来较大投资风险，另一方面，也是担忧大比例持有背后存在操纵市场或利益输送的可能。

140余只基金踩“红线”

天相投顾数据显示，截至 2024年一季度末，全市场共有 140余只主动权益基金触碰“基金持有个股比例不得超过基金资产净值10%” 红线，涉及基金数量创近三个季度以来的最高水平，较2023年末增加超过 70%。 更有20余只基金出现不止一只重仓股踩红线的情况。 如汇添富品质价值混合、民生加银持续成长混合等 4只基金均有3只重仓股超过10%的比例限制。 其中，汇添富品质价值混合前三大重仓股传音控股、洪城环境、中国海洋石油的持股市值占基金资产净值比重分别为10 .68%、10 .14%、10 .09%，持股市值均超过3亿元。 民生加银持续成长混合则超比例重仓长川科技、香农芯创、德明利。

基 金 公 司 层 面 来 看 ， 有 超 过 40 家 基 金 公 司 存 在 超 比 例 持 有 个 股 的 产 品 ， 相 较 于 2023 年 末 出 现 明 显 增 加 ， 增 幅 超 过 40 % 。 其 中 ， 多 家 基 金 公 司 旗 下 超 比 例 重 仓 个 股 的 基 金 数 量 均 超 过 10 只 。

宁愿冒着踩“双十” 红线的风险，也要重仓持有，究竟是哪些个股获得基金公司如此青睐？ 数据显示，在突破了“10%” 持股比例限制的百余只基金中，宁德时代、紫金矿业获得基金大举布局。 超过20只基金重仓持有宁德时代，合计持有宁德时代市值超30亿元，单只基金持股市值最高的超过5亿元；16只基金重仓紫金矿业，合计持有市值超20亿元，单只基金持股市值最高的超过6亿元。 此外 ，腾讯控股、中国海洋石油、阳光电源、恒瑞医药等也获得较多基金布局。

一 些 个 股 还 获 得 基 金 经 理 的 格 外 偏 好 ， 同 一 基 金 经 理 管 理 的 多 只 产 品 均 超 比 例 重 仓 同 一 标 的 。 例 如 ， 由 同 一 基 金 经 理 管 理 的 多 只 基 金 均 将 太 阳 纸 业 作 为 第 一 大 重 仓 股 ， 持 股 市 值 占 基 金 资 产 净 值 比 例 均 超 过 10 % ， 合 计 持 股 市 值 超 8 亿 元 。

值 得 注 意 的 是 ， 更 有 基 金 经 理 因 旗 下 多 只 产 品 均 持 有 某 一 标 的 ， 而 触 碰 到 “蒙 面 举 牌 ” 界 限 ， 即 同 一 基 金 经 理 旗 下 所 有 在 管 基 金 合 计 持 有 单 一 个 股 数 量 超 过 该 股 票 总 股 本 5 % 。 业 内 人 士 介 绍 ， 由 于 尚 未 有 明 确 规 定 要 求 必 须 公 开 披 露 ， 因 此 ， 不 发 布 此 类 “举 牌 ” 公 告 已 成 为 行 业 惯 例 。 但 是 ， 同 一 基 金 经 理 管 理 的 产 品 集 中 持 有 一 家 公 司 超 5 % 的 股 本 ， 其 背 后 的 潜 在 风 险 需 要 引 起 关 注 。

基金公司归因“被动” 超限

基 金 为 何 屡 屡 触 碰 这 一 红 线 ？ 多 家 基 金 公 司 人 士 在 接 受 中 国 证 券 报 记 者 采 访 时 表 示 ， 这 更 多 是 行 情 上 涨 导 致 的 个 股 持 仓 比 例 “被 动 ” 超 限 。 在 2024 年 一 季 度 的 最 后 几 个 交 易 日 里 ， 市 场 出 现 较 明 显 的 上 涨 ， 而 对 于 那 些 基 金 持 有 比 例 接 近 10 % 的 个 股 来 说 ， 一 旦 股 价 大 幅 上 涨 ， 持 股 市 值 占 基 金 资 产 净 值 比 重 很 容 易 就 会 突 破 10 % 的 界 限 。

以较多基金超比例重仓的宁德时代、紫金矿业为例，从股价表现来看，两只标的均在一季度出现较明显涨幅。 宁德时代3月11日涨超14%，随后延续涨势，并在当月最后一个交易日再度收涨，盘中股价创一季度新高。 紫金矿业股价一季度持续上行，最后一个交易日涨超 4%，股价更是创下历史新高。 另有多只基金超比例重仓个股在一季度出现较大幅度上涨。 部分基金也确实出现即便持股数量有所减持，但所持单一个股市值占比依然超过 10%的情况。

也有业内人士分析称，除了个股上涨导致的“被动” 超限外 ，某些基金一旦遭遇较多赎回导致资产净值缩水，而相关个股减持没能及时跟上，也会容易导致单一持股比例出现超过10%的现象。 如果说个股上涨是从分子层面导致比例超限的话，因赎回导致的比例超限则更多是分母层面的影响。 在市场整体回暖的带动下，基金净值的回血往往会成为促使部分基民赎回离场的动力。

这些似乎较好地回应了 2024年一季度出现较大范围基金超比例持股现象的缘由。 可是，基金公司为什么不能提前留有足够的空间，避免触碰比例红线？ 毕竟在同样的市场环境下，亦有不少基金公司并无产品突破比例限制。

对 此 ， 基 金 人 士 林 生（化 名 ） 回 应 称 ， 这 可 能 与 基 金 经 理 操 作 风 格 有 关 ， 对 于 一 些 偏 好 集 中 持 有 看 好 个 股 的 基 金 经 理 ， 其 所 管 理 的 产 品 确 实 比 较 容 易 发 生 上 述 情 况 。 “本 身 持 仓 比 例 就 比 较 高 ， 稍 微 一 涨 就 很 容 易 超 限 。 ” 但 基 金 公 司 也 不 好 限 制 他 们 的 操 作 风 格 ， 尤 其 是 在 没 有 超 过 10 % 限 制 的 时 候 ， 毕 竟 重 仓 看 好 的 公 司 的 做 法 亦 是 投 资 中 的 经 典 做 法 。

另一位基金人士李式（化名）表示，季报更多体现的是时点数据，也就是在那天出现超比例持仓。 之所以没能及时调整，也有可能是因为基金公司已有其它产品采取了买入操作，为避免同一天内出现反向操作，只能暂且先不卖出。 基金人士陈辰（化名）则表示，也有可能是重仓标的上涨给产品净值带来较大贡献 ，因此基金经理想要多拿一段时间，收获更多的涨幅，毕竟“双十” 红线有“10个交易日的宽限期” 。

需警惕相关风险

中国证券报记者翻阅《公开募集证券投资基金运作管理办法》发现，该办法第三十五条规定 ：因证券市场波动、上市公司合并、基金规模变动等基金管理人之外的因素致使基金投资不符合本办法第三十二条规定的比例或者基金合同约定的投资比例的，基金管理人应当在十个交易日内进行调整，但中国证监会规定的特殊情形除外。 这里提及的第三十二条规定便包含“双十” 红线在内的内容：一只基金持有一家公司发行的证券，不得超过基金资产净值的百分之十 ；同一基金管理人管理的全部基金持有一家公司发行的证券，不得超过该证券的百分之十。

有基金业内人士表示，无需对一些固定时间窗口的基金持股超比例现象太过担忧，基金公司风控一般都会对此进行实时监控，确保不违反相关规定。 但是，也有观点认为，虽然可能是偶然现象，但这也反映出一些基金对单只个股的持有比例过高，留有的安全空间不足 ，才会出现稍微一上涨就“超标” 的情况。 从 2024年一季报超比例的基金情况来看，不少基金在原本持有单一个股比例已处于相对高水平的基础上，采取了进一步加仓的举措 ，且结合一季度相关标的走势，不排除是追涨加仓，这无疑“有些冒险” 。 尽管有 10个交易日的宽限，但是如果碰上流动性受限的情况，就会显得很被动，未必能如愿及时调整个股持仓比例。 而且，如果碰上“举牌” 情况，那就更加尴尬 ，因为将面临6个月内不能卖出的限制。

一家大型基金公司的合规业务负责人表示：“我们公司的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，占投资组合10%的情况很难发生。 ” 业内人士认为，留有足够的比例空间或是更稳妥的办法。

据悉，“双十” 红线之所以存在，不仅仅是为了规范基金经理的投资，使其风险不至于过度集中 ；更在于避免基金操纵市场事件的发生。 一只基金持有单一个股的比例过高，可能是基金经理特别看好相关标的，但也会容易使得外界质疑背后是否存在相关利益输送或市场操纵的可能。 早年间，因持股比例过高引发市场操纵的质疑曾引发业界热议。 彼时，为进一步规范基金持仓，监管部门还在“双十” 限制基础上 ,增加了基金公司持有单一上市公司的流通比例限制。

2017年施行的公募基金流动性风险管理新规第十五条提出，同一基金管理人管理的全部开放式基金持有一家上市公司发行的可流通股票 ，不得超过该上市公司可流通股票的15%；同一基金管理人管理的全部投资组合持有一家上市公司发行的可流通股票，不得超过该上市公司可流通股票的 30%。

业内人士认为，从“双十” 限制，到进一步细化的限制持有流通股比例规定，透露出公募行业对基金持仓的严格规范准则。 作为超29万亿元规模的公募行业，确实有必要通过严格自律不断加强市场信任度，“持仓比例限制” 看似是限制，其实更多是保护 。
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投资集中风险升高

基金“双十” 红线不能“碰了白碰”

□本报记者 张韵

数据显示，2024年一季度末，触

碰“双十” 红线的基金数量出现较大

幅度增加，超百只主动权益基金持有

单只个股的比例超过基金资产净值

的10%。更有一只基金旗下多只重仓

股均超过10%的比例限制。

对此，多家基金公司将原因归结

为一季度最后几个交易日重仓股出

现上涨，并表示其实更多是“被动”

超限。 风控部门将督促有关基金在规

定的期限内将相关标的仓位降低至

10%以下。 业内人士认为，市场对公

募基金是否超出 “双十” 红线的关

注，一方面是因为担心持仓过度集中

可能带来较大投资风险， 另一方面，

也是担忧大比例持有背后存在操纵

市场或利益输送的可能。

视觉中国图片

140余只基金踩“红线”

天相投顾数据显示，截至2024年一季度末，全

市场共有140余只主动权益基金触碰 “基金持有

个股比例不得超过基金资产净值10%” 红线，涉

及基金数量创近三个季度以来的最高水平，较

2023年末增加超过70%。 更有20余只基金出现不

止一只重仓股踩红线的情况。 如汇添富品质价值

混合、 民生加银持续成长混合等4只基金均有3只

重仓股超过10%的比例限制。其中，汇添富品质价

值混合前三大重仓股传音控股、洪城环境、中国海

洋石油的持股市值占基金资产净值比重分别为

10.68%、10.14%、10.09%， 持股市值均超过3亿

元。 民生加银持续成长混合则超比例重仓长川科

技、香农芯创、德明利。

基金公司层面来看， 有超过40家基金公司

存在超比例持有个股的产品，相较于2023年末

出现明显增加，增幅超过40%。 其中，多家基金

公司旗下超比例重仓个股的基金数量均超过

10只。

宁愿冒着踩“双十” 红线的风险，也要重仓持

有，究竟是哪些个股获得基金公司如此青睐？数据

显示，在突破了“10%” 持股比例限制的百余只基

金中，宁德时代、紫金矿业获得基金大举布局。 超

过20只基金重仓持有宁德时代， 合计持有宁德时

代市值超30亿元，单只基金持股市值最高的超过5

亿元；16只基金重仓紫金矿业，合计持有市值超20

亿元，单只基金持股市值最高的超过6亿元。此外，

腾讯控股、中国海洋石油、阳光电源、恒瑞医药等

也获得较多基金布局。

一些个股还获得基金经理的格外偏好，同

一基金经理管理的多只产品均超比例重仓同一

标的。 例如，由同一基金经理管理的多只基金均

将太阳纸业作为第一大重仓股， 持股市值占基

金资产净值比例均超过10%，合计持股市值超8

亿元。

值得注意的是， 更有基金经理因旗下多只

产品均持有某一标的，而触碰到“蒙面举牌” 界

限， 即同一基金经理旗下所有在管基金合计持

有单一个股数量超过该股票总股本5%。 业内人

士介绍， 由于尚未有明确规定要求必须公开披

露，因此，不发布此类“举牌” 公告已成为行业

惯例。 但是，同一基金经理管理的产品集中持有

一家公司超5%的股本，其背后的潜在风险需要

引起关注。

需警惕相关风险

中国证券报记者翻阅《公开募集证券投

资基金运作管理办法》发现，该办法第三十

五条规定：因证券市场波动、上市公司合并、

基金规模变动等基金管理人之外的因素致使

基金投资不符合本办法第三十二条规定的比

例或者基金合同约定的投资比例的， 基金管

理人应当在十个交易日内进行调整， 但中国

证监会规定的特殊情形除外。 这里提及的第

三十二条规定便包含“双十” 红线在内的内

容：一只基金持有一家公司发行的证券，不得

超过基金资产净值的百分之十； 同一基金管

理人管理的全部基金持有一家公司发行的证

券，不得超过该证券的百分之十。

有基金业内人士表示， 无需对一些固定

时间窗口的基金持股超比例现象太过担忧，

基金公司风控一般都会对此进行实时监控，

确保不违反相关规定。 但是，也有观点认为，

虽然可能是偶然现象， 但这也反映出一些基

金对单只个股的持有比例过高， 留有的安全

空间不足，才会出现稍微一上涨就“超标” 的

情况。 从2024年一季报超比例的基金情况来

看， 不少基金在原本持有单一个股比例已处

于相对高水平的基础上， 采取了进一步加仓

的举措，且结合一季度相关标的走势，不排除

是追涨加仓，这无疑“有些冒险” 。 尽管有10

个交易日的宽限， 但是如果碰上流动性受限

的情况，就会显得很被动，未必能如愿及时调

整个股持仓比例。 而且，如果碰上“举牌” 情

况，那就更加尴尬，因为将面临6个月内不能

卖出的限制。

一家大型基金公司的合规业务负责人表

示：“我们公司的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，占投资组合10%的情况很难发生。 ”

业内人士认为， 留有足够的比例空间或是更

稳妥的办法。

据悉，“双十” 红线之所以存在，不仅仅

是为了规范基金经理的投资， 使其风险不至

于过度集中； 更在于避免基金操纵市场事件

的发生。一只基金持有单一个股的比例过高，

可能是基金经理特别看好相关标的， 但也会

容易使得外界质疑背后是否存在相关利益输

送或市场操纵的可能。早年间，因持股比例过

高引发市场操纵的质疑曾引发业界热议。 彼

时， 为进一步规范基金持仓， 监管部门还在

“双十” 限制基础上,增加了基金公司持有单

一上市公司的流通比例限制。

2017年施行的公募基金流动性风险管

理新规第十五条提出， 同一基金管理人管理

的全部开放式基金持有一家上市公司发行的

可流通股票， 不得超过该上市公司可流通股

票的15%； 同一基金管理人管理的全部投资

组合持有一家上市公司发行的可流通股票，

不得超过该上市公司可流通股票的30%。

业内人士认为，从“双十” 限制，到进一

步细化的限制持有流通股比例规定， 透露出

公募行业对基金持仓的严格规范准则。 作为

超29万亿元规模的公募行业， 确实有必要通

过严格自律不断加强市场信任度，“持仓比

例限制” 看似是限制，其实更多是保护。

基金公司归因“被动” 超限

基金为何屡屡触碰这一红线？ 多家基

金公司人士在接受中国证券报记者采访时

表示， 这更多是行情上涨导致的个股持仓

比例“被动” 超限。 在2024年一季度的最

后几个交易日里， 市场出现较明显的上

涨， 而对于那些基金持有比例接近10%的

个股来说， 一旦股价大幅上涨， 持股市值

占基金资产净值比重很容易就会突破10%

的界限。

以较多基金超比例重仓的宁德时代、紫

金矿业为例，从股价表现来看，两只标的均在

一季度出现较明显涨幅。 宁德时代3月11日

涨超14%，随后延续涨势，并在当月最后一个

交易日再度收涨，盘中股价创一季度新高。紫

金矿业股价一季度持续上行， 最后一个交易

日涨超4%，股价更是创下历史新高。 另有多

只基金超比例重仓个股在一季度出现较大幅

度上涨。 部分基金也确实出现即便持股数量

有所减持， 但所持单一个股市值占比依然超

过10%的情况。

也有业内人士分析称， 除了个股上涨导

致的“被动” 超限外，某些基金一旦遭遇较多

赎回导致资产净值缩水， 而相关个股减持没

能及时跟上， 也会容易导致单一持股比例出

现超过10%的现象。 如果说个股上涨是从分

子层面导致比例超限的话， 因赎回导致的比

例超限则更多是分母层面的影响。 在市场整

体回暖的带动下， 基金净值的回血往往会成

为促使部分基民赎回离场的动力。

这些似乎较好地回应了2024年一季度

出现较大范围基金超比例持股现象的缘由。

可是， 基金公司为什么不能提前留有足够的

空间，避免触碰比例红线？毕竟在同样的市场

环境下， 亦有不少基金公司并无产品突破比

例限制。

对此，基金人士林生（化名）回应称，这

可能与基金经理操作风格有关，对于一些偏

好集中持有看好个股的基金经理，其所管理

的产品确实比较容易发生上述情况。“本身

持仓比例就比较高， 稍微一涨就很容易超

限。 ” 但基金公司也不好限制他们的操作风

格， 尤其是在没有超过10%限制的时候，毕

竟重仓看好的公司的做法亦是投资中的经

典做法。

另一位基金人士李式（化名）表示，季报

更多体现的是时点数据， 也就是在那天出现

超比例持仓。之所以没能及时调整，也有可能

是因为基金公司已有其它产品采取了买入操

作，为避免同一天内出现反向操作，只能暂且

先不卖出。 基金人士陈辰（化名）则表示，也

有可能是重仓标的上涨给产品净值带来较大

贡献，因此基金经理想要多拿一段时间，收获

更多的涨幅，毕竟“双十” 红线有“10个交易

日的宽限期” 。


