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财商小测试

据中国证券登记结算公司统计，去年
年末在 A 股市场的 1.4 亿有效账户中，空
仓账户占比达 60%。整个证券行业的客
户保证金余额自 2010 年以来便一直呈下
行 趋 势 ，2010 年 初 余 额 在 1.5 万 亿 元 左
右，到 2012 年底已下降到 6000 亿元，下
降约 60%。

有限的保证金市场，成为诸多机构眼中
的蓝海。继券商领先开发之后，基金公司也
开始集体在货币基金上做足“噱头”，T+0
赎回、申赎零费率、低门槛⋯⋯竞争日益凸
显。对于普通投资者而言，该如何选择？

“T+0”货基同台大比拼

继年初首只场内 T+0 货币基金添富快
线面世后，华夏、易方达、华宝兴业、工银瑞
信等基金公司也竞相加入战场。

这类货币基金的关键是实现了“T+0”
交 易 ，分 为 场 内 申 赎 型 货 币 基 金 和 货 币
ETF两种模式。

“在交易时间段用交易软件输入代码，
直接可申购添富快线，买进股票时，只需场
内赎回添富快线，所得资金当日就可抄股。”
股民刘先生告诉记者，其操作方式和买卖股
票类似，比较方便，而且闲置资金还能享受
一定的收益。

刘先生所操作的添富快线，还有华夏保
证金，均属于场内申赎型货基，其特点在于
当天申购当天受益，比传统货币基金早一
天，第二天赎回当天可用，第二天可取。这
意味着，投资者的闲置保证金当天申购场内
货币基金即可享受回报，隔日卖出之后还能
买入股票。

而以华宝添益为代表的交易型货币基
金则与此不同，货币 ETF 同时开通一级市

场申赎及二级市场交易功能，其中申赎采用
全额现金替代模式，交易时类比股票，买入
T 日可赎，T+1 日可卖。卖出后资金即时可
用，T+1 日可取；申赎时申购 T+1，赎回 T+
2日可用可取。

在分析师看来，货币基金这两种模式各
有优缺点。

中信建投分析师赵程华指出，上市交易
模式下的流动性主要由二级市场提供，并不
会对基金资产构成显著的赎回冲击，有利于
稳定规模，投资业绩也不会与传统货币基金
产生明显差异。同时，由于申赎和二级市场
交易同时存在，还为套利提供了可能。不利
之处在于投资回报易受二级市场折溢价变
动的影响。

场内申赎模式的优点在于投资者的实
际收益不会受到折溢价率的扰动，但劣势在
于由基金资产承担提升流动性的成本，使得
管理人在组合久期以及券种配置上相对保
守，影响产品业绩表现，同时还会有申购上
限的限制。

“对于场内股票账户资金而言，货币
ETF 和场内申赎型 T+0 货基是较好的选择
标的，场内申赎型 T+0 货基目前两个产品
在设计上基本相同，从近期表现看，华夏保
证金优于添富快线。”赵程华表示。

此外，从容纳规模来看，基金公司接受
赎回的总量跟是否有银行授信相关。易方
达固定收益部首席投资官马骏称，作为目前
惟一按基金规模获得银行授信的场内货币
基金，易方达保证金收益货币基金赎回比例
上限更高，预计可至少应付当日超过 50%的
赎回，并且应付赎回的部分资产可在 T+1
日变现、不需 T 日变现，使得基金的流动性
管理时间更宽裕。

“场内保证金货币并非创新产品，投资

范畴跟普通场外货币基金没有区别。”马骏
同时表示，其差别在于场内货币基金实行
T+0 赎回，对流动性的管理难度更大，基金
资产投资现金的比例会更高，预计会达到
10%至 20%。

券商产品竞争升级

不过，在保证金理财市场上公募基金仍
是落后券商一步。早在 T+0 货币基金之
前，券商就已推出了现金宝、债券质押式报
价回购等保证金理财型产品。

2011 年 11 月，信达“现金宝”集合资产
管理计划面世。紧接着，券商现金宝开始大
规模铺开，去年约有 20 只现金宝产品发行，
华泰证券、国泰君安、银河证券、海通证券、
申银万国、中金公司、东方证券等大型券商
均有保证金产品出炉或者申报，规模达数百
亿元。

券商保证金理财产品在投资范围上也
逐渐扩大。如东方红现金管理除了投资银

行存款外，还可投资剩余存续期限在 397 天
以内的国债、金融债、公司债、企业债、短期
融资券、央行票据、期限为一个月以内的债
券逆回购等。华泰证券旗下的紫金天天发，
也获准将投资范围扩大至逆回购、货币基金
及固定收益类产品等。这一升级跟货币基
金已经无异。

但这两类产品还是存在区别。投资门
槛方面，券商保证金理财的门槛均在 5 万元
以上，且回购门槛为 10 万元，而基金公司类
似产品一般参与门槛在 1000 元，门槛最低
的是易方达保证金货币基金，每笔 1元起。

操作上，所有券商保证金业务在买卖股
票之时可“T+0”，但如果要进行国债回购等
相关业务，则要“T+1”。市场人士介绍说，
券商保证金产品在客户和证券公司签署保
证金管理的协议后，每天不用操作，客户的
保证金自动进入保证金产品池子，而货币基
金，客户还需要像交易股票那样申赎，至少
要点动鼠标。

从收益来看，除申银万国是按月结息以

外，其他券商目前大都按季度结息，相关基
金公司产品则每日结息。数据显示，3 月 19
日添富快线 A 类 7日年化收益率为 3.134%，
华 宝 添 益 货 币 ETF7 日 年 化 收 益 率 为
3.369%，而添富快线 B 类为 3.765%（资金门
槛 300 万以上）。与之相比，2012 年国债 1
天回购按收盘价计算的资金年收益率均值
为 3.07%，而国泰君安现金管家的年化收益
率为 2.4871%，申银万国天天增 1 号产品收
益为 3.27%。

值得注意的是，基金公司销售和推广保
证金理财产品都需要券商渠道的支持。以
添富快线为例，除了正常的管理费、托管费
外，A 类持有人还需额外承担 0.35%/年的
增值服务费。而这笔增值服务费是付给券
商渠道的，为了弥补券商原本在保证金上能
够获得的利差。

根据目前的保证金托管方案，券商可以
从银行获得同业存款利息，但只需按照普通
活期存款利息支付给客户，这中间的利差就
是券商的收入。

静静躺在投资者证券账户中高达 6000 亿元的保证金，正在逐渐进入资产管理机

构的视野，除了各大券商不断扩容的保证金集合理财产品，各类 T+0 货币基金也粉

墨登场，券商产品与基金产品之间的竞争已然拉开序幕——

2012 年债券型基金平均 8%的回报
率，让投资者感受到了债市投资的魅力。
与此同时，封闭式基金在去年亦过得风生
水起。据悉，2012 年纳入好买统计的封闭
式债券型基金的平均收益率为 10.14%，而
同期普通债券型基金的收益率为 7.11%。

对于定期开放债基，好买基金研究中
心研究员卢杨认为：它既保留了封闭运作
的模式，力求为投资者提供更高收益，还通
过定期开放这一机制，在每个运作周期结
束后为投资者安排集中申购赎回时间，让
投资者及时兑现本金和收益，大大增加了
资产的流动性。

以计算起始日分别为 2012年 8月 1日
和 9 月 1 日的两只定期开放债基为例，截
至 2013 年 3 月 11 日，富国新天锋和易方
达永旭添利的复权单位净值增长率分别为
6.58%和 6.07%，而同期封闭式基金的复权
单位净值增长率为 4.85%和 5.53%，同期
普通债基的为 5.34%和 6.03%。

定期开放债基因其具有一定的封闭
期，在封闭期内规模稳定，基金经理能更好
地利用杠杆和券种以及久期的搭配来实现
投资目标。博时安心收益基金经理陈凯杨
介绍说:“封闭基金比开放基金好的一点在
于避免了申购赎回的影响，申购和赎回会
导致你需要调整债券仓位，形成一个冲击
成本，会对净值的稳定性有一定影响。”

具有封闭期的基金产品剔除了这些弊
端。陈凯杨认为，首先，不用配过多低收益
的品种。如果是一个开放的基金，可能至
少要配 20%至 30%的流动性比较好的债
券，当然它的收益会相对比较低，这是开放
基金为防止赎回必须配置的。其次，基金
经理可以把杠杆做上去。债券基金跟股票
基金相比，一个大的优势就是可以做杠
杆 。 比 如 说 开 放 型 基 金 一 般 做 30% 至
60%的杠杆，封闭基金可以做 40%至 80%
这样一个杠杆，或者是更高。

卢杨亦认为，由于具有封闭式运作，不
用担心日常的申购和赎回，定期开放债基
可长期运用杠杆进行放大操作以提高基金
收益。此外，由于非开放期内份额相对稳
定，套利资金无法摊薄基金收益。

定期开放债基比较适合对收益和资金
安全要求较高，但资金使用不是十分紧迫
的投资者。嘉实增强信用定期开放债基经
理刘宁的比喻很形象：倒像是个债券投资
的“不倒翁”，封闭“见”收益，开放“出”流动。

据了解，前不久成立的嘉实增强信用
债基募集期间有效认购总数为 18951 户，
净认购规模约为 25 亿元。有别于其他同
类产品，该基金在开放期上分为年度开放
和季度定期开放。

年度开放期为 5 至 10 个工作日，投资
者可以进行自由申赎；而在为期 1 个工作
日的季度开放期内，投资者申赎份额均不
能 超 过 前 一 个 工 作 日 基 金 总 份 额 的
10%。刘宁介绍，这样的定期封闭运作方
式保证了基金规模的相对稳定，避免资金

涌入摊薄老持有人利益；同时辅以杠杆操
作，相较而言更容易将收益放大。此外，
每季度 1 天的“受限开放”，能够避免像传
统封闭式基金不能直接赎回基金，或者被
迫以折价方式从场内变现的局限，为投资
者提供规律的申赎期，从而提升产品的流
动性。

对于季度的定期开放是否会影响到
该基金的杠杆运作，刘宁表示:“季度定期
开放确实会对该基金的杠杆运作产生影
响，但由于季度开放为受限开放，净申购
或净赎回的比例均不超过前一工作日基
金总份额的 10%，因此对基金杠杆运作的
影响有限。”

至于投资环境方面，卢杨认为，支持去
年债券市场强势的因素在今年会有所降
低。今年以来信用债收益率尤其是中低评
级短端品种下行较快，这其中既有资金面
超预期宽松，也有供需不平衡的因素。总
体来看，今年债券市场大的机会不多，主要
以票息收益为主。而定期开放债基由于具
有封闭操作的特点，因此相比普通的纯债
基金，其收益率会略高一些。

1.你现在给家人买礼物的次数越来越
少，直接给钱的时候越来越多?

是的 1分 不是 2分
2.在日常生活中，即使是善意的谎言

也经常让你觉得生气?
是的 1分 不是 2分

3.会不会经常梦到在路上捡到钱?
是的 1分 不是 2分

4.你常常觉得有些钱是自己赚不来的
吗?

是的 1分 不是 2分
5.你是一个好奇心很强的人吗?

是的 1分 不是 2分
6.你一直认为钱这种东西慢慢赚就可

以了吗?
是的 1分 不是 3分

7.发生坏事之前，你会不会经常有不
好的预感?

是的 1分 不是 2分
8.你的性格更偏内向还是更偏外向?

内向 1分 外向 ３分
9.会不会一想到赚钱的事，你就烦得

不得了?
是的 1分 不是 2分

10.好朋友找你借钱忘了还，你会直接
提醒他?

是的 1分 不是 3分

算算你的分数——

★10—13分：贪念

一个人如果不懂得适可而止，贪念丛
生，即使钱财暂时入了你的口袋，你也守不
了那个财，最终它还是乖乖地流向别人的
口袋。贪念的这只小怪兽一直存在你的身
上，虽然现在没有谁有这样的念头，但是君
子爱财，取之有道，用之有方。而你偏偏只
有这样一个贪念兽，却没有赚钱的好门路，
最终你也只是虚幻一场。若想真的得到钱
财，不妨把这只小怪兽打倒，好好地寻找那
个赚钱的门道吧，那样你会有所收获的。

否则，你永远只能做白日梦。

★14—17分：挥霍

“每一个败家的人，你们都伤不起啊有
木有!”大概你心底一定有这样的呐喊吧。
其实自己活了这小半辈子，不是不懂得勤
俭节约，也不是不懂得不要花不该花的冤
枉钱。可是商品琳琅满目，每看见一样东
西自己的心里就狂“长草”，不买吧，对不起
自己辛苦赚的钱，毕竟赚钱不就是用来花
的嘛！于是乎，当败家挥霍成为了一种习
惯，你的户头能存得了钱才会奇怪呢。如
果不打倒心中那头败家怪兽，那么大概自
己的钱永远也留不住。

★18—21分：懒惰

正所谓早起的鸟儿有虫吃，人类就应
该像鸟儿一样，勤劳才能致富。可是在你
的心中，却一直住着一只名为懒惰的小怪
兽。它一直在侵噬着你的身体乃至你的
灵魂，让你一直没有办法获得大量的金
钱。毕竟努力也是相当重要的，而如今，
这只小怪兽却没有办法让你勤劳起来。
如果你每个月有一笔钱可以花了，大概你
就会跷着脚打游戏，懒得再理会什么了。
如果不把这只小怪兽打倒，估计你永远也
存不了什么钱。

★22—25分：肤浅

大概每个人都有贪财的一面吧，当然
是希望自己的钱越多越好，物质越丰富越
好。不过你没有办法成为真正的大财主。
究其原因，贪财不是你的错，可是目光短
浅，肤浅的这只小怪兽的存在，却是导致你
发不了财的主要原因。也许有时候人要放
眼远方，而不要为了眼前的利益而走上保
守路线。不过你为人比较小心谨慎，担心
自己没有办法、没有能力来获得更大的利
益，所以把眼前的利益揽进怀里，也是很不
错的选择。

（作者单位：和讯论坛）

封闭运作在放大收益

的同时，也牺牲了流动性，

会使投资者陷入“看得到

买不到”的尴尬境地。而

定期开放债基的出现，或

许 可 以 解 决 投 资 者 的

烦恼。

定期开放债基美在哪儿
本报记者 姚 进

总感觉在赚钱的路上磕磕绊绊？一定是什么东西阻挡了你的财源，究竟这
东西是什么呢？一起来测试一下吧！

你赚钱路上的小怪兽
李明昊

保证金不再沉默
本报记者 谢 慧

不同经济周期阶段理财产品收益


