
短期交易推波助澜 C份额逆势占“C位”

□本报记者 张韵

本报记者 张韵

近期，中国证券报记者在调研中发现，此前作为“锦上添花” 的基金

新增份额———C份额，正在悄悄占领业内“C位” ，成为一些代销渠道主

推的基金份额。 数据显示，一些基金的C份额规模已经大幅反超A份额，

近期新成立的多只基金也是以C份额为主。 二季度甚至出现同一基金下

的A份额获净赎回，C份额却获净申购的现象。

同一基金的不同份额背后到底有何门道？ 多位业内人士分析称，A

份额和C份额之间存在费率、渠道、投资者行为等方面的差异，或许导致

两种份额的表现逐渐分化。 叠加市场的震荡波动，C份额逆势增长，某种

程度上可能显示投资者短期交易偏好的提升，需要警惕这种现象可能给

基金投资组合稳定运作带来的冲击。

C份额反超案例增多

从“锦上添花” ，到成为“中流砥柱” ，问世较晚的基金C份额，近年

来快速发展，反超A份额的案例越来越多。

数据显示，在刚刚过去的二季度，合煦智远嘉选、嘉实资源精选、博

时量化价值、平安估值精选等多只基金的C份额一举超过A份额。

其中，合煦智远嘉选的反超幅度尤为突出。 截至二季度末，该基金C

份额骤增至1.696亿份，远超A份额的0.12亿份。 在一季度末，该基金C份

额仅有0.068亿份，低于A份额的0.129亿份。 同样实现反超的嘉实资源

精选，最新C份额较A份额多出约2300万份。 博时量化价值、平安估值精

选的C份额则较A份额均超出约100万份。

基金C份额不断反超的底气何在？

部分基金人士在接受采访时分析说：“此前投资者对C份额知之甚

少，随着基金投教工作的开展，越来越多的客户了解到C份额在短期交

易场景下的低费率优势。 这可能是近年来基金C份额纷纷反超的主要原

因。 ”

不过，中国证券报记者在采访调研中发现，背后的逻辑似乎并没有

那么简单。 以上述基金为例，二季度末的C份额反超并非基金成立以来

首次出现。C份额反超也并非递进式，而是与A份额之间存在着反复的拉

锯。 在这场博弈背后，机构的申赎动向似乎成为谁占据C位的重要因素。

从合煦智远嘉选披露的二季报来看，C份额的大幅增加和反超就是

机构进场的结果。 二季度，合煦智远嘉选获得4家机构申购，合计申购份

额约1.44亿份。该基金A份额二季度总共获申购只有37.7万份，因此可判

断，上述机构基本都是通过C份额进场的。 这4家机构，合计持有基金份

额占比已接近80%。

回顾该基金上一次的C份额反超，时间是2021年一季度末。C份额从

2020年末的低于A份额约663.9万份，到超过A份额约166.7万份。 彼时，

亦有机构进场的身影。 2021年一季度， 一家机构申购该基金874.94万

份，同样是以C份额为主。

再如博时量化价值C份额的首度反超，即2019年三季度末。 彼时，C

份额由2019年二季度末的不足250万份，骤增至4.04亿份，比A份额多出

3.58亿份。 从相关季报披露情况来看，这一反超基本也是机构进场带来

的结果。2019年三季度，2家机构合计申购基金约4亿份，刚好与C份额的

增量相差无几。

而在份额较量中，A份额有时占据上风似乎也离不开机构资金的加

持。 谁与争锋的背后，似乎更多是由机构资金对不同份额的阶段性偏好

决定。

同样以合煦智远嘉选为例，该基金成立时是C份额占据上风，较A份

额多出2.9亿份。随后，两大份额均有所减少。直至2020年一季度末，该基

金A份额首度反超，较C份额多出约1000万份。 当时，亦有机构的身影出

现，一家机构申购基金974.14万份，且基本申购的是A份额。

不同份额命不同

除了反超A份额外，二季度，部分基金的C份额还出现了另一个略显

反常的现象。 一样的投资范围和品种，基本同趋势的净值表现，部分基

金却出现A份额获净赎回，C份额反而获净申购的情况。

例如，招商中证白酒指数基金（LOF），二季度末的A份额相较于一

季度末获净赎回7.27亿份，C份额却获净申购超16亿份，可谓“冰火两重

天” 。

数据显示，二季度期间，该基金A类份额净值增长率为-14.93%，C

类份额净值增长率为-14.95%，同期业绩基准增长率为-15.84%。 回撤

幅度更大的C份额反而逆势获得净申购。

再如大成高新技术产业股票和大成新锐产业混合，两只基金同样出

现A、C份额申赎不一致情况。 相较于一季度末，前者二季度A份额获净

赎回超7900万份，C份额获净申购超2亿份；后者二季度A份额获净赎回

超2500万份，C份额获净申购超1500万份。

与招商中证白酒指数基金（LOF）不同的是，上述两只大成系基金

二季度净值表现相对较好。 前者A、C份额的净值增长率均为6.32%，同

期业绩比较基准收益率为-2.86%；后者A份额净值增长率为-0.28%，C

份额净值增长率为-0.41%，同期业绩比较基准收益率为-1.35%。

无论业绩优劣，很多基金都呈现出“A减C增” 的特征。 这背后究竟

是何逻辑？ 该如何理解这一现象？

多位业内人士向中国证券报记者介绍，渠道宣推导向、不同投资者

的行为差异可能是导致两种份额申赎出现差异的主要因素。

渠道的宣推导向反映基金公司对旗下产品投资价值和投资时点的

研判，这种研判会通过渠道销售传导至投资者的操作层面，进而影响基

金份额变化。

“有时候，基金旗下不同份额对应的是不同代销渠道，两种份额申

赎有别，背后可能是代销渠道的营销策略存在差异。” 基金人士陈有（化

名）告诉中国证券报记者，像其所在的基金公司，有的产品A份额主要

是在银行渠道销售，C份额主要是在互联网渠道销售。 当不同渠道对基

金后续投资价值的看法产生分歧时， 基金公司选择大力促销的渠道，其

代销的基金份额就容易出现净申购，反之，另一方销售的份额就可能获

净赎回。

另一位基金公司渠道部人士刘风（化名）也表示，渠道端的销售态

度确实会对基金份额变化产生一定影响。 比如电商渠道端，当业绩表现

较好时，基金很容易登上代销平台首页或推荐榜，吸引较多投资者进场。

由于电商端较多投资者本身偏好购买短期费率更低的C份额，会进一步

推升净申购规模。

此外，投资者行为习惯的差异，可能也会导致两种份额的增减不一。

刘风表示，通常来说，选择A份额的投资者更多是从长期思维出发，

C份额的投资者则相对更偏好短期的波段操作。 当基金净值上涨到一定

程度时，A份额的投资者可能会陆续赎回兑现收益，而C份额投资者反而

想进场捕捉一段上涨行情。 这就会导致A、C份额一方出现净赎回、一方

出现净申购。

陈有也认为，对于部分C份额投资者而言，他们甚至可能把基金当

成股票在买卖，交易较为激进。 当基金下跌时，C份额出现净申购，不排

除是这部分投资者想要“抄底” ；A份额持有人投资偏好相对保守，面对

下跌时可能更倾向于先止损离场，从而出现净赎回。

逆袭背后暗藏门道

早在去年， 公募基金密集新增C份额就成为业内的一大热议现象。

如今，狂飙猛进的C份额更是悄然成为许多投资者、代销渠道甚至基金

公司布局的优选项。 三方主体都对C份额青睐有加的背后，也显示出些

许风险隐患。

在投资者层面，正如前文所提及的，基金C份额在短期投资交易层

面的费率优惠，是促使许多投资者选择进场的重要动力。

投资C份额相较于A份额， 究竟能优惠多少？ 仍以合煦智远嘉选为

例，根据相关公告，假如普通投资者（直销养老金客户以外的其他投资

人）购买1万元基金份额持有30天，选择A份额需要支付申购费率1.5%，

赎回费率0.5%；但若选择C份额，则只需支付0.5%的销售服务费率。

代销渠道层面， 部分基金人士透露，C类份额收取的销售服务费一

般全部由代销渠道收取，而不是像A份额一样需要将费用计入基金资产

或者和基金公司分成。 “这也是现在很多渠道更愿意发售C份额产品的

原因。 ” 据了解，C份额已从此前的主要投放在互联网代销渠道，逐渐演

变成多方渠道齐发力。传统的主销A份额的银行机构，也开始加入到C份

额的营销阵营中。 中国证券报记者注意到，不少银行App的基金代销界

面首页出现了多只基金C份额的身影。

在基金公司层面，选择迎合代销渠道需求新增C份额，更多是基金

公司旨在做大规模的强烈诉求，以及在新基发行有所承压之际，转战C

份额进行二度持营的举措。另外，增加老产品的新份额，比起新发一只产

品的成本也相对更低。

多重因素共振，C份额的逆袭似乎是大势所趋。 但是多位专业人士

也提醒，C份额的反超和逆势增长背后可能暗藏风险。

“C份额产品越受欢迎， 意味着市场上偏向频繁交易的短期投资者

越多。 ” 或许，对于代销渠道和基金公司而言，C份额的增长是他们所乐

见的结果。 但是，对于基金经理和投资者而言，就未必很美好了。 频繁申

赎的C份额将不利于基金组合的稳定运作，容易对基金经理的投资造成

一定困难，进而影响基金净值表现。

天相投顾基金评价中心认为，C份额出现逆势净申购的原因， 可能

是短期投资者在市场行情波动较大的情况下，集中选择短期交易。 另有

业内人士表示，不少投资者可能是奔着短期投资成本更低去购买基金C

份额，但是，在实际操作中，假如投资交易较为频繁，多次交易后的累积

成本其实未必会比A份额更加划算。 而且持有较长时间后，费用也可能

高于A份额。一旦遇上基金亏损长期被套，容易“赔了夫人又折兵” 。A、

C份额的费率差异还容易倒逼C份额投资者不断强化短期操作的内循

环，很难形成长期投资的思维习惯。

fund

04

本周话题

2024

年

7

月

29

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：马晓军

视觉中国图片

C份额反超案例增多

从“锦上添花” ，到成为“中流砥柱” ，问世

较晚的基金C份额，近年来快速发展，反超A份

额的案例越来越多。

数据显示，在刚刚过去的二季度，合煦智远

嘉选、嘉实资源精选、博时量化价值、平安估值

精选等多只基金的C份额一举超过A份额。

其中，合煦智远嘉选的反超幅度尤为突出。

截至二季度末，该基金C份额骤增至1.696亿份，

远超A份额的0.12亿份。 在一季度末，该基金C

份额仅有0.068亿份， 低于A份额的0.129亿份。

同样实现反超的嘉实资源精选，最新C份额较A

份额多出约2300万份。博时量化价值、平安估值

精选的C份额则较A份额均超出约100万份。

基金C份额不断反超的底气何在？

部分基金人士在接受采访时分析说：“此前

投资者对C份额知之甚少，随着基金投教工作的

开展，越来越多的客户了解到C份额在短期交易

场景下的低费率优势。这可能是近年来基金C份

额纷纷反超的主要原因。 ”

不过，中国证券报记者在采访调研中发现，

背后的逻辑似乎并没有那么简单。 以上述基金

为例，二季度末的C份额反超并非基金成立以来

首次出现。 C份额反超也并非递进式，而是与A

份额之间存在着反复的拉锯。在这场博弈背后，

机构的申赎动向似乎成为谁占据C位的重要因

素。

从合煦智远嘉选披露的二季报来看，C份额

的大幅增加和反超就是机构进场的结果。 二季

度，合煦智远嘉选获得4家机构申购，合计申购

份额约1.44亿份。该基金A份额二季度总共获申

购只有37.7万份，因此可判断，上述机构基本都

是通过C份额进场的。 这4家机构，合计持有基

金份额占比已接近80%。

回顾该基金上一次的C份额反超， 时间是

2021年一季度末。 C份额从2020年末的低于A

份额约663.9万份， 到超过A份额约166.7万份。

彼时，亦有机构进场的身影。 2021年一季度，一

家机构申购该基金874.94万份，同样是以C份额

为主。

再如博时量化价值C份额的首度反超，即

2019年三季度末。彼时，C份额由2019年二季度

末的不足250万份，骤增至4.04亿份，比A份额

多出3.58亿份。 从相关季报披露情况来看，这一

反超基本也是机构进场带来的结果。 2019年三

季度，2家机构合计申购基金约4亿份，刚好与C

份额的增量相差无几。

而在份额较量中，A份额有时占据上风似

乎也离不开机构资金的加持。谁与争锋的背后，

似乎更多是由机构资金对不同份额的阶段性偏

好决定。

同样以合煦智远嘉选为例，该基金成立时

是C份额占据上风，较A份额多出2.9亿份。 随

后，两大份额均有所减少。 直至2020年一季度

末， 该基金A份额首度反超， 较C份额多出约

1000万份。 当时，亦有机构的身影出现，一家

机构申购基金974.14万份，且基本申购的是A

份额。

不同份额命不同

除了反超A份额外，二季度，部分基金的C

份额还出现了另一个略显反常的现象。 一样的

投资范围和品种，基本同趋势的净值表现，部分

基金却出现A份额获净赎回，C份额反而获净申

购的情况。

例如，招商中证白酒指数基金（LOF），二

季度末的A份额相较于一季度末获净赎回7.27

亿份，C份额却获净申购超16亿份，可谓“冰火

两重天” 。

数据显示，二季度期间，该基金A类份额净

值增长率为-14.93%，C类份额净值增长率为

-14.95%，同期业绩基准增长率为-15.84%。 回

撤幅度更大的C份额反而逆势获得净申购。

再如大成高新技术产业股票和大成新锐产

业混合， 两只基金同样出现A、C份额申赎不一

致情况。 相较于一季度末，前者二季度A份额获

净赎回超7900万份，C份额获净申购超2亿份；

后者二季度A份额获净赎回超2500万份，C份额

获净申购超1500万份。

与招商中证白酒指数基金（LOF）不同的

是， 上述两只大成系基金二季度净值表现相对

较好。 前者A、C份额的净值增长率均为6.32%，

同期业绩比较基准收益率为-2.86%； 后者A份

额净值增长率为-0.28%，C份额净值增长率为

-0.41%，同期业绩比较基准收益率为-1.35%。

无论业绩优劣，很多基金都呈现出“A减C

增” 的特征。 这背后究竟是何逻辑？ 该如何理解

这一现象？

多位业内人士向中国证券报记者介绍，渠

道宣推导向、 不同投资者的行为差异可能是导

致两种份额申赎出现差异的主要因素。

渠道的宣推导向反映基金公司对旗下产品

投资价值和投资时点的研判， 这种研判会通过

渠道销售传导至投资者的操作层面， 进而影响

基金份额变化。

“有时候，基金旗下不同份额对应的是不同

代销渠道，两种份额申赎有别，背后可能是代销

渠道的营销策略存在差异。 ” 基金人士陈有（化

名）告诉中国证券报记者，像其所在的基金公

司， 有的产品A份额主要是在银行渠道销售，C

份额主要是在互联网渠道销售。 当不同渠道对

基金后续投资价值的看法产生分歧时， 基金公

司选择大力促销的渠道， 其代销的基金份额就

容易出现净申购，反之，另一方销售的份额就可

能获净赎回。

另一位基金公司渠道部人士刘风 （化名）

也表示， 渠道端的销售态度确实会对基金份额

变化产生一定影响。比如电商渠道端，当业绩表

现较好时， 基金很容易登上代销平台首页或推

荐榜，吸引较多投资者进场。由于电商端较多投

资者本身偏好购买短期费率更低的C份额，会进

一步推升净申购规模。

此外，投资者行为习惯的差异，可能也会导

致两种份额的增减不一。

刘风表示，通常来说，选择A份额的投资者

更多是从长期思维出发，C份额的投资者则相对

更偏好短期的波段操作。 当基金净值上涨到一

定程度时，A份额的投资者可能会陆续赎回兑

现收益，而C份额投资者反而想进场捕捉一段上

涨行情。这就会导致A、C份额一方出现净赎回、

一方出现净申购。

陈有也认为， 对于部分C份额投资者而言，

他们甚至可能把基金当成股票在买卖， 交易较

为激进。当基金下跌时，C份额出现净申购，不排

除是这部分投资者想要“抄底” ；A份额持有人

投资偏好相对保守， 面对下跌时可能更倾向于

先止损离场，从而出现净赎回。

逆袭背后暗藏门道

早在去年，公募基金密集新增C份额就成为

业内的一大热议现象。 如今，狂飙猛进的C份额

更是悄然成为许多投资者、 代销渠道甚至基金

公司布局的优选项。三方主体都对C份额青睐有

加的背后，也显示出些许风险隐患。

在投资者层面，正如前文所提及的，基金C

份额在短期投资交易层面的费率优惠， 是促使

许多投资者选择进场的重要动力。

投资C份额相较于A份额， 究竟能优惠多

少？ 仍以合煦智远嘉选为例，根据相关公告，假

如普通投资者 （直销养老金客户以外的其他投

资人）购买1万元基金份额持有30天，选择A份

额需要支付申购费率1.5%，赎回费率0.5%；但若

选择C份额，则只需支付0.5%的销售服务费率。

代销渠道层面， 部分基金人士透露，C类份

额收取的销售服务费一般全部由代销渠道收

取， 而不是像A份额一样需要将费用计入基金

资产或者和基金公司分成。 “这也是现在很多

渠道更愿意发售C份额产品的原因。” 据了解，C

份额已从此前的主要投放在互联网代销渠道，

逐渐演变成多方渠道齐发力。 传统的主销A份

额的银行机构，也开始加入到C份额的营销阵营

中。中国证券报记者注意到，不少银行App的基

金代销界面首页出现了多只基金C份额的身影。

在基金公司层面， 选择迎合代销渠道需求

新增C份额，更多是基金公司旨在做大规模的强

烈诉求，以及在新基发行有所承压之际，转战C

份额进行二度持营的举措。另外，增加老产品的

新份额，比起新发一只产品的成本也相对更低。

多重因素共振，C份额的逆袭似乎是大势所

趋。 但是多位专业人士也提醒，C份额的反超和

逆势增长背后可能暗藏风险。

“C份额产品越受欢迎，意味着市场上偏向

频繁交易的短期投资者越多。 ” 或许，对于代销

渠道和基金公司而言，C份额的增长是他们所乐

见的结果。 但是，对于基金经理和投资者而言，

就未必很美好了。频繁申赎的C份额将不利于基

金组合的稳定运作， 容易对基金经理的投资造

成一定困难，进而影响基金净值表现。

天相投顾基金评价中心认为，C份额出现逆

势净申购的原因， 可能是短期投资者在市场行

情波动较大的情况下，集中选择短期交易。另有

业内人士表示， 不少投资者可能是奔着短期投

资成本更低去购买基金C份额，但是，在实际操

作中，假如投资交易较为频繁，多次交易后的累

积成本其实未必会比A份额更加划算。 而且持

有较长时间后，费用也可能高于A份额。 一旦遇

上基金亏损长期被套， 容易 “赔了夫人又折

兵” 。 A、C份额的费率差异还容易倒逼C份额投

资者不断强化短期操作的内循环， 很难形成长

期投资的思维习惯。

近期，中国证券报记者在调研

中发现，此前作为“锦上添花” 的

基金新增份额———C份额， 正在悄

悄占领业内“C位” ，成为一些代销

渠道主推的基金份额。 数据显示，

一些基金的C份额规模已经大幅反

超A份额， 近期新成立的多只基金

也是以C份额为主。 二季度甚至出

现同一基金下的A份额获净赎回，

C份额却获净申购的现象。

同一基金的不同份额背后到

底有何门道？ 多位业内人士分析

称，A份额和C份额之间存在费率、

渠道、 投资者行为等方面的差异，

或许导致两种份额的表现逐渐分

化。叠加市场的震荡波动，C份额逆

势增长，某种程度上可能显示投资

者短期交易偏好的提升，需要警惕

这种现象可能给基金投资组合稳

定运作带来的冲击。

短期交易推波助澜 C份额逆势占“C位”

□本报记者 张韵


