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                                                        基金研究

封闭式基金——稳健投资的首选

山西证券研究所    刘小勇，CFA

内容摘要

１、封闭式基金与开放式基金同为公募基金，但具有截然不同的交易机制。开放式基金采取按净值申购、赎回方式，封闭式基金采取份额封闭、通过市价交易的方式。

２、封闭式基金固有的交易机制可以在一定程度上解释其折价交易现象。但目前偏高的折价率则主要源于我国Ａ股市场投资者结构的不完善和非有效市场特征。

３、到期“封转开”基金的高折价特点为稳健投资者提供了良好的“无风险套利”机会。

４、封闭式基金存续期与其折价率、到期年收益率的相互关系，为保险机构以及其他有固定理财规划的中长线投资者提供了获得超市场收益的投资机会。

５、对于趋势投资者，封闭式基金不仅具有长期趋势中的“逃顶”功能和稳健的底部投资功能，而且可以作为判断阶段性峰、谷的重要依据之一。
1． 封闭式基金的交易特点

1.1 封闭式基金与开放式基金

同为契约型公募基金。投资者可以按照净值申购或赎回开放式基金份额，但只能通过证券交易所买卖封闭式基金份额。与开放式基金相比，由于封闭式基金实行份额Ｔ＋１、资金Ｔ＋０的交收方式，所以具有较强的流动性。

1.2 封闭式基金与股票

封闭式基金的交易、交收规则与股票相同，但由于基金份额交易免收印花税、且佣金标准最高为２‰，所以其交易成本比股票要低。

1.3 “封转开”——到期封闭式基金的首选处理方式

契约规定，封闭式基金到期后可以选择清盘或转为开放式基金。但自从基金兴业于2006年8月9日转为华夏平稳增长基金以来，所有到期的封闭式基金均转为开放式基金“永久”存续。由于我国证券市场发展机构投资者的需要、以及基金品种资源的相对稀缺，可以预计，只要市场条件允许，“封转开”将是到期封闭式基金的首选处理方式。

1.4 目前存续的封闭期基金一览表（见附表一）：

	基金代码
	基金名称
	基金规模（亿份）
	基金风格
	到期日
	管理人

	500001
	基金金泰
	20
	平衡型
	2013-3-27
	国泰基金管理公司

	500002
	基金泰和
	20
	平衡型
	2014-4-7
	嘉实基金管理公司

	500003
	基金安信
	20
	成长型
	2013-6-22
	华安基金管理公司

	500005
	基金汉盛
	20
	成长型
	2014-5-10
	富国基金管理公司

	500006
	基金裕阳
	20
	成长型
	2013-7-25
	博时基金管理公司

	500008
	基金兴华
	20
	价值型
	2013-4-28
	华夏基金管理公司

	500009
	基金安顺
	30
	成长型
	2014-6-15
	华安基金管理公司

	500011
	基金金鑫
	30
	成长型
	2014-10-21
	国泰基金管理公司

	500015
	基金汉兴
	30
	平衡型
	2014-12-30
	富国基金管理公司

	500018
	基金兴和
	30
	指数型
	2014-7-13
	华夏基金管理公司

	500038
	基金通乾
	20
	成长型
	2016-8-29
	融通基金管理公司

	500056
	基金科瑞
	30
	价值型
	2017-3-12
	易方达基金管理公司

	500058
	基金银丰
	30
	平衡型
	2017-8-15
	银河基金管理公司

	184688
	基金开元
	20
	成长型
	2013-3-7
	南方基金管理公司

	184689
	基金普惠
	20
	成长型
	2014-1-6
	鹏华基金管理公司

	184690
	基金同益
	20
	成长型
	2014-4-8
	长盛基金管理公司

	184691
	基金景宏
	20
	成长型
	2014-5-4
	大成基金管理公司

	184692
	基金裕隆
	30
	成长型
	2014-6-15
	博时基金管理公司

	184693
	基金普丰
	30
	指数型
	2014-7-14
	鹏华基金管理公司

	184698
	基金天元
	30
	成长型
	2014-8-25
	南方基金管理公司

	184699
	基金同盛
	30
	成长型
	2014-11-5
	长盛基金管理公司

	184701
	基金景福
	30
	指数型
	2014-12-30
	大成基金管理公司

	184703
	基金金盛
	5
	成长型
	2009-11-30
	国泰基金管理公司

	184705
	基金裕泽
	5
	成长型
	2011-5-31
	博时基金管理公司

	184706
	基金天华
	25
	成长型
	2009-7-11
	银华基金管理公司

	184721
	基金丰和
	30
	价值型
	2017-3-22
	嘉实基金管理公司

	184722
	基金久嘉
	20
	成长型
	2017-7-5
	长城基金管理公司

	184728
	基金鸿阳
	20
	平衡型
	2016-12-9
	宝盈基金管理公司

	资料提供：山西证券研究所


附表一：目前存续的封闭式基金一览表
2．封闭式基金的折价交易

2.1折价交易的根源浅析

封闭式基金的折价交易就是基金的市场交易价低于其净值，是国内、外封闭式基金交易的普遍现象，但我国封闭式基金的折价率偏高。下面笔者将对造成这种相对高折价交易的根源进行简要分析。

2.1.1 封闭式基金份额只能买卖、不能以净值赎回。这是造成折价交易的主要原因，但并不足以解释高折价交易。

2.1.2 由于份额封闭，投资者担忧存在向开放式基金输送利益的可能性。笔者认为，随着法规体系的逐步完善、基金经理职业道德水准的提高和市场监督的不断加强，这种利益输送的可能性已经大幅减少。

2.1.3 封闭式基金投资者结构的不完善。封闭式基金固定存续期的特点使其更应该成为固定期限理财规划和中长线投资的首选品种，比如有期限理财计划的个人投资者和保险机构等。但就笔者了解，大多数“应该”投资封闭式基金的个人投资者对该品种知之甚少，而保险机构也只是配置了小部分资金。可以预见，只要这种投资者结构不发生根本的变化，封闭式基金的高折价交易现象仍将长期存在。

2.1.4 弱市中几无盈利，也就很少分红。一个稳健投资品种缺乏持续的现金流入很难具备吸引力。因此，在弱市当中，封闭式基金的折价率偏高。

2.1.5 关于封闭式基金净值的信息不对称。每周一次的净值公布对于部分投资者来说，意味着不确定性。这是制度上的安排，不会发生根本的改变。

2.2 封闭式基金存续期与折价率

由于存续期长短与未来净值的不确定性相关，封闭式基金存续期与折价率呈正相关性，即存续期越长、折价率越高；反之亦然。

如附图一所示，在当前的利率结构和市场状况下，存续期五年以上的封闭式基金折价率为３０％左右，最高可达３５％以上；存续期四年左右的封闭式基金，其折价率为２５％左右；三年期的折价率为２０％左右、二年期的折价率为１５％左右、一年期的折价率为１０％左右、三个月以内的折价率在５％左右。

从以上封闭式基金折价率变动规律可以得出，我们投资四年期左右的封闭式基金，相对以较广泛股票为样本的综合指数（如沪深３００指数），每年可享受折价率降低５％带来的安全边际。

附图一：2009年4月10日封闭式基金折价率分布图
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资料提供：山西证券研究所

2.3 封闭式基金存续期与到期年收益率

如附图二所示，与一年期存款利率相比，当前市场对于投资中长线封闭式基金要求的安全边际是4％以上，有的高达７％。

注：笔者在计算到期年收益率时假设到期日净值与计算日净值相同。投资者可以此为参考进行不同假设情况下的测试，制定适当的投资策略。

附图二：2009年4月10日封闭式基金到期年收益率分布图
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    资料提供：山西证券研究所
3．封转开基金的“无风险”套利机会

3.1 “无风险”套利根源浅析

所谓“无风险”，只是相对综合指数而言。根据当前封转开的实施惯例，封闭式基金在其最后交易日之后，一般要至少锁定一个月才开放申购或赎回。对于部分偏好流动性的投资者来说，通常选择离场。而这种离场又多集中在最后几个交易日，势必会造成流动性的暂时缺乏。据笔者测算，基金科翔在最后交易日的净值至少为1.25元，而当天收盘价为1.156，对应的折价率达7.52%，收益率达８％！

根据各自理财需求的不同，基金管理公司通常会购入其管理的封闭式基金，有的较早一此，比如易方达基金管理公司和国泰基金管理公司；但大多会选择在到期前一或两年，择机买入。而法律规定，基金管理公司所持有的封闭式基金份额，在该基金转为开放式基金之前不得在市场上卖出。笔者认为，基金管理公司投资旗下的封闭式基金，不仅说明对其自身投资管理水平充满信心，而且是向投资者做出“不会发生利益输送行为”的郑重承诺！

封闭式基金封转开之后，会向投资者募集新的份额，而新资金的注入将在一定程度上冲淡其原有持仓比例。因此，封转开基金可以在锁定期内根据市场状况灵活选择仓位：当市场向好时，可以提高原有封闭式基金的持仓比例；相反情况下，可以保持或略微降低原有持仓比例。这样，既提高了灵活性，又降低了交易成本。
3.2 基金科翔“封转开”操作实例
附表二：基金科翔操作实例
	日期
	最后交易日20081112
	封闭式基金份额转换日20081212
	基金科翔开放赎回日20090106
	截至开放赎回日的收益率(%)

	基金科翔
	1.156元/份
	1.34元/份；按1:1.34比例转换
	1.012元/份
	17.31(扣除1.5%的赎回费后为15.55)

	沪深300
	1801
	1960
	1942
	7.83

	沪综指
	1859
	1954
	1937
	4.2


资料提供：山西证券研究所

4． 封闭式基金与趋势投资

契约规定，封闭式基金的股票持仓为２０－８０％。这种特殊的仓位规定以及投资者对封闭式基金的较少了解，使封闭式基金在趋势投资中也具有重要作用。
4.1 封闭式基金有利于底部投资。

当市场处于弱势的情况下，封闭式基金股票仓位一般较低。根据基金第四季度财报和笔者的测算，目前封闭式基金股票仓位在３０－７５％之间，大多数股票持仓为６０％左右。简单地说，如果大盘指数跌１０％，净值仅跌６％左右。

阶段性底部的主要特征之一就是投资者信心崩溃，恐慌情绪充斥市场，投资者不计成本出逃。对于股票来说，“不计成本”难以研判。但封闭式基金可以较准确地测算。比如，２００９年２月２７日收盘前１个小时左右，当时大盘跌幅为２％左右，但封闭式基金群体即时跌幅超过了４％，有的基金如基金同益、普丰等，即时跌幅达６％！这就是不计成本。又如，２００５年大盘处于底部区域时，大多数封闭式基金仓位在５０％左右，而其折价率高达４５％左右。换个角度理解，市场价刚够买该基金持有的现金和债券部分，而其５０％的股票仓位仅相当于５％的基金价格，这也是一种不计成本。
4.2 封闭式基金会迟于市场见顶。

这里的市场顶部并非指短期的头部，而是指一轮长期上涨趋势的顶部，如２００７年１０月到２００８年２月期间。

契约规定，封闭式基金必须将当年已实现收益的９０％分配给份额持有人。在经历了一轮长期的上升趋势后，封闭式基金一般累积了大量的可分配收益。而这部分可分配收益在分配后，将使封闭式基金的折价率大幅提高，留出了可观的获利空间。

在一轮上升趋势的顶部区域，投资者投机热情高涨，封闭式基金由于缺乏投机性，会被投机者冷落。而正是这种冷落给封闭式基金的投资者创造了超额收益。

附表三是封闭式基金的顶部投资实例。笔者选择了四支基金，分别代表平衡型、成长型、指数型和价值型四种投资风格的封闭式基金。

附表三：封闭式基金“逃顶”实例

	品

种
	2007年10月19日
	2008年01月11日
	收

益

率(%)

	
	价格(元)
	净值(元)
	折价率(%)
	潜在分红(元)
	潜在折价(%)
	价格(元)
	净值(元)
	折价率(%)
	潜在分红(元)
	潜在折价(%)
	

	500001
	2.804
	3.86
	27.36
	1.7313
	49.61
	3.265
	3.92
	16.71
	1.7313
	29.87
	16.44

	500006
	2.777
	3.7751
	26.44
	1.1060
	37.39
	3.291
	3.9048
	15.72
	1.1060
	21.93
	18.51

	500008
	2.877
	3.7796
	23.88
	1.764
	44.78
	3.317
	3.9346
	15.7
	1.764
	28.45
	15.29

	184693
	2.217
	3.2225
	31.2
	1.0530
	46.35
	2.59
	3.3144
	21.86
	1.0530
	32.03
	16.82

	沪综指
	5818
	5484
	-5.74

	沪深300
	5614
	5699
	1.51


注:①潜在分红按照各基金第四季度财报中所列可分配收益的90%计算而得。

   ②潜在折价率是将潜在分红模拟分配之后的折价率水平。

   ③收益率是根据两个日期交易价的不同计算得出。
资料提供：山西证券研究所
4.3长期趋势中的封闭式基金

由于契约规定的仓位限制，封闭式基金在长期的上涨趋势中会略弱于大盘；而在长期的下跌趋势又会略强于大盘。因此，在上涨趋势中，对擅于把握市场热点的投资者，封闭式基金不是上佳之选；而对于擅于把握大盘节奏的投资者，指数基金和股票型的开放式基金优于封闭式基金。
4.4封闭式基金的趋势投资要点小结

对于趋势投资者，由于价值可以较准确地测算，封闭式基金具有较好的底部和顶部投资功能。而当趋势确立后，封闭式基金更加适合既不擅于把握市场热点、又不擅于把握大盘节奏的投资者。
山西证券研究所   刘小勇，CFA

联系方式：010-82190395，13601222972

北京市海淀区大柳树路富海大厦八层
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