
风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负

1 （1） 封闭式债基流动性要求低，资金使用效率高，有流动性溢价；
（2） 不太关注短期净值波动，可以享受波动性溢价。

封闭式基金拥有独特魅力

“在消费需求旺盛的推动下，
阿胶价格将继续上行实现价值回
归，阿胶行业年均 20%的增长可
期。”中投顾问医药行业研究员许
玲妮表示，2015 年阿胶行业产值
有望突破 300亿元。

作为我国最大的阿胶及系列产
品生产企业，东阿阿胶是国家胶类
中药标准制定者，拥有阿胶行业国
家级保密工艺和配方。

从公司业绩来看，2011 年至
2013 年 ， 其 归 属 净 利 润 分 别 为
8.56 亿 元 、 10.4 亿 元 、 12.03 亿
元 ， 同 比 分 别 增 长 47.05% 、
21.50%、15.64%，而今年一季度
公司实现归属净利润 4.27 亿元，
同比增长 11.48%，对应的每股收
益为 0.65元。

“去年以来，公司主导产品阿
胶系列增长稳健。公司阿胶块今年
虽大幅提价 19%，但与人参等高端
滋补品差距明显，且上游驴皮资源
稀缺，阿胶价值回归之路将会继
续。”长江证券分析师刘舒畅表
示，阿胶浆去年小幅提价后，销量
受到一定影响，但随着终端价格调
整到位和医院渠道拉动，预计今年
阿胶浆销量会恢复增长。

刘舒畅认为，中短期阿胶行业
竞争格局稳固，东阿阿胶龙头地位
难以撼动。“太极天胶定位与东阿
阿胶相近，但 2014 年天胶计划销
量仅 250 吨，与东阿阿胶差距较
大，同仁堂阿胶放量尚需时间。”
另外，公司阿胶衍生品的主打产品

“桃花姬”收入增速明显，去年销
售收入在 2 亿元以上，同比增长超
过 50%。

“随着广告营销力度的加大和
渠道的拓展，预计‘桃花姬’今有
望继续保持 50%以上增长。”刘舒
畅表示。

尽管东阿阿胶拥有较强的品牌
和渠道优势，但有业内人士表示，
公司经营依然面临着多个不确定性
因素，包括驴皮等原材料价格上涨
超预期、行业产能释放导致未来竞
争加剧，以及毛利率较高的阿胶块
销售不及预期等。

从二级市场上看，今年以来，
东阿阿胶表现欠佳。截至 5 月 19
日收盘，公司股价下跌 22.27%，
跑输了同期下跌 9.95%的中药板块

（申万二级行业）。目前,公司市盈
率 （TTM） 仅为 16.13 倍，远低
于 36.18 倍的板块行业中值，处于
估值低位水平。

从主力持仓状况上看，截至
今年一季度末，包括 27 家基金、
9 家 券 商 集 合 理 财 和 3 家 保 险 公
司 等 43 家 主 力 机 构 持 有 东 阿 阿
胶，持仓量总计 2.49 亿股，占流
通 A 股 38.02%。其中，基金持仓
与去年底相比，增仓有 8 家，增
持 147 万股；减仓有 14 家，减持
879 万股。

在公司股价跑输行业指数后，
截至 5 月 4 日，共有 18 家机构发布
评级，整体评级为看涨。就投资机
会而言，除了业绩稳健增长带来的
估值修复行情之外，在财报发布之
际，东阿阿胶派现金额也有望吸引
资金热捧。

据统计，东阿阿胶自上市以
来，总计向 A 股股东派现 14 次共
17.4 亿元，而募资 3 次共 5.05 亿
元，公司派现金额是募资的 3.44
倍，在全部 A 股中排名居前。

另外，近期公司数位高管以个
人资金从二级市场买入公司股票，
也有利于增强投资者对该公司的
信心。

掘金阿胶
本报记者 何 川

今年是传统封闭式基金转型开
放式基金的大年，有 14 只传统封
基集中到期。从理论上讲，“封转
开”后的开放式基金与新发行新成
立的开放式基金相比，在“转制”
后的初期更具有投资价值。

“‘封转开’后，新的开基在
投资理念、投资范围、投资策略等
方面通常都会有所优化。从过去份
额不变、不能申赎、只能二级市场
交易，转制为开放申赎，份额也会
有一定变化。”济安金信基金评价
中心主任王群航说。

在传统封基中，基金安顺的业
绩 表 现 相 对 稳 定 。 Wind 数 据 显
示，截至4月底，基金安顺近15年
总 回 报 达 832.93% ， 年 化 回 报
16.19%。海通证券分析师认为，投
资者在基金安顺15年历史中任何时
点买入该产品，即使是在 2008 年
市场高点买入，持有至今都能赚
钱。据计算，历史上基金安顺分红
多达 15 次，每份累计分红 3.828
元，仅有 30 亿份规模的基金安顺
累计分红金额高达114.84亿元，是
第一只分红超过100亿元的基金。

除了软件因素，基金安顺经理
尚志民不仅是国内首只开放式基金
的首任基金经理，而且是目前市场
中唯一一位管理同一只基金超过10
年 的 基 金 经 理 。 据 wind 数 据 显
示，自 2003年 9月 18日至 2014年
5 月 5 日，基金安顺在尚志民任期
内的总回报为 507.26%，平均年化
收益率为 18.48%，收益率在同类
产品中遥遥领先。

在为投资者赚得丰厚收益后，
基金安顺于今年5月12日正式终止
上市，随即转型为华安安顺灵活配
置混合型基金，自 5 月 15 日起至 6
月 4 日开放集中申购，场内集中申
购代码为“521909”，场外集中申
购代码为“519909”。

钱景财富研究中心主任赵江林
认为，转型后的华安安顺灵活配置
混合型基金，很值得投资者关注。
因为转制为开放式基金后，运作方
式、投资策略更为灵活，对于基金
经理的激励约束机制更加与时俱
进。例如，开放式基金份额的变化
会随时带给基金经理经营压力，利
于提升收益；此外，基金经理本身
的投资风格和策略得到延续，这只
基金有望继续优秀的净值表现。

最新公告显示，转型后的华安
安顺投资范围将更为灵活，股票投
资比例将由 40%至 80%扩大到 0 至
95%，在目前经济转型的大背景
下，可以更加灵活地参与结构性行
情，把握投资机遇。而这种“全攻
全守”型的灵活配置策略，也符合
该基金拟任基金经理尚志民的投资
风格。

“我认为，长期来看，投资心
态比智慧更重要。”尚志民说，投
资要“灵动平衡”，灵动是指投资
需要灵活应对市场变化，不呆板，
不固执；平衡既包括策略方法、行
业配置集中度、个股选择、风险控
制、投资周期考虑等方面，也包括
心 态 的 平 衡 ， 情 绪 控 制 或 情 绪
稳定。

对于 2014 年的投资策略，尚
志民表示，我国经济正处于转型
期，证券投资也必须转型。对于传
统行业，主要考虑产业结构变化和
环保因素倒逼产生的投资机会。从
日本、美国转型期行业市值分布的
变化看，我国证券市场消费、医
药、电子、传媒、通信、环保等非
周期行业占整体市场的市值比重有
较大提升空间。

抢抓“封转开”
本报记者 周 琳

抢抓“封转开”
本报记者 周 琳 理财市场面临又一次冲击。近期，规范同业业务的127号文下发，这对于此前依赖于这一通道的部分理财产品来说并不

是什么好消息。“这部分理财产品约占到理财市场的20%至30%左右。”普益财富研究员方瑞表示，新规将在一定程度上使得
理财产品的收益率有所下滑，现有的理财产品模式也将遭遇挑战。在监管越来越严格的当下，理财产品的转型日益迫切。那
么，今后究竟什么样的理财产品会成为主流？

理财市场未来谁做主
本报记者 陈果静

前不久，辽南民间收藏协会的会员张老
师在古玩市场淘到一本明代礼部尚书章懋所
著的《枫山语录》。后经专家“掌眼”，因版
本不符而被断定为后世仿品，数千元白白交
了学费。其实，古籍收藏者虽然逐渐增多，
但很多收藏者对古籍的版本知之甚少。

古籍收藏有广义、狭义之分。广义的古
籍指的是甲骨文拓本、青铜器铭文、简牍帛
书、敦煌吐鲁番文书、唐宋以来的雕版印刷
品，狭义的古籍则专指唐代雕版印刷以来至
1911 年以前产生的印本和写本。总体上，
古籍分为抄写本和刻写本两类。抄写本指的
是人工抄写的图书，刻写本指的是用雕版印
刷或活字印刷的图书。再具体区分，还有不
同的版本划分。

大家熟悉的 《永乐大典》、《四库全书》
等手抄留传后世的图书，被称为写本。影写
本则略有不同，须雇请抄手，用优良纸墨，
照原样影摹下来，最著名的为汲古阁毛氏影
宋写本系列。

《推背图》、《二十四史》等在收藏市场也
颇有名气，前者为典型的彩绘本，后者为著
名的百衲本。彩绘本，顾名思义，就是两种
或多种颜色绘写的图书；百衲本则是利用零
散不全的版本组成一部完整的书，商务印书
馆于 1930 年至 1937 年影印的《二十四史》
就是百衲本。巾箱本指的是开本很小的图
书，宋戴埴《鼠璞》中就有记载：“今之刊印小
册，谓巾箱本，起于南齐衡阳王手写《五经》
置巾箱中。”此外，按写刻的不同情形划分，

还有抄本、精抄本、稿本、活字本、套印本、袖
珍本、递修本、石印本、铅印本。

还有一些经常出现的“术语”。如善
本，字面意思理解就是好的书本，指的是具
备较高的历史文物性、学术资料性和艺术代
表性的；又如孤本，指的是世所仅见的古代
图书。而宋刻三十卷本《五臣注文选》在国
内仅存一部的书，则被称为“海内孤本”。
珍本指的是写刻年代较早、流传少、研究价
值较高的古籍，通常指宋元刻本，内府写
本，有史料价值的稿本及名人批校本。

此外，古籍还可按照刊刻时代、刻本地
域划分等。收藏者在入手古籍之前，一定要
对其所属类别、年代、写刻情形等有较为详
细的研究，否则容易遭受损失。

细辨古籍
钱国宏

击的基金击的基金

华安安顺灵活配置混合型基金华安安顺灵活配置混合型基金之之

处寻股

之 东阿阿胶

目前，投资固定收益市场的理财产
品占据了理财市场超过 90%的份额。但
在一些分析师看来，即使转型，理财产
品的投向中，固定收益产品仍将受到理
财产品设计者的“偏爱”。

这与我国投资者的投资习惯密不可
分。方瑞认为，我国投资者偏好储蓄，
从以前的偏爱定期存款，到排队买国
债，再到现在一窝蜂地投资“储蓄式”
的 理 财 产 品 。“ 这 说 明 在 较 长 的 时 间
里，风险厌恶型投资者和稳健型投资者
都将是我国投资市场的主流，大部分的
产品设计也将围绕这些投资者的需求进
行。”方瑞表示，短期来看，“储蓄式”

理财产品仍将成为主流。在利率市场化
之前，“储蓄式”理财产品由于收益较
高，加上投资者对银行“刚性兑付”的
强烈预期，将使得目前的产品形式在一
段时间内延续。

但 无 论 怎 么 转 变 ， 风 格 稳 健 的 投
资者仍然将是大多数。钱景财富副总
经理、研究中心主任赵江林认为，从
国内的投资者特点来看，稳健型的理
财产品市场很大。此外，那些投资风
格较为激进的投资者，也有配置一部
分 资 产 在 稳 健 型 产 品 中 的 需 求 。 因
此，今后风险较低的固定收益类理财
产品仍将是主流。

从当前来看，理财市场的规模越来
越大，截至去年年末，银行业理财产品
余额已达到 9.5万亿元，如此大的规模也
要求接盘市场有较大的规模。相比之
下，扩容潜力较大的债券市场，无疑有
此“肚量”来“装下”理财资金。

但挂钩固定收益的产品也不会一成
不变。目前来看，理财产品挂钩的大多
为国债、企业债等产品，而资产证券化
产品还比较少。赵江林认为，今后，资
产证券化市场的建立将改变理财资金的
投向，随着我国资产证券化市场规模的
扩大，房屋贷款和汽车贷款也可能被金
融机构打包做成金融产品卖给投资者。

封闭式债基魅力凸显 数据来源:Wind，好买基金研究中心

折价状态

名称

申万菱信定期开放

易方达永旭添利

华泰柏瑞信用增利

建信信用增强

广发聚利

鹏华中小企业纯债

万家强化收益

诺安纯债A

民生加银平稳增利A

民生加银平稳添利A

现价

0.951

1.013

1.006

1.033

1.087

0.965

0.96

0.975

0.975

0.965

净值

1.003

1.02

1.032

1.039

1.1

1.045

1.0273

1.042

1.04

1.03

贴水率(%)

-5.18

-0.69

-2.52

-0.58

-1.18

-7.66

-6.55

-6.43

-6.25

-6.31

到期年限

2015-4-15

2014-6-19

2014-09-22

2014-06-16

2014-08-05

2015-11-05

2016-5-7

2016-3-27

2015-11-15

2016-8-12

前十大券种
平均年化收益率

0.37

1.29

2.37

1.77

2.59

3.95

3.51

1.97

2.39

2.69

预期
年化收益率 （%）

14.32

13.68

12.83

12.63

12.47

12.22

10.98

10.97

10.61

9.95

封闭式债券型基金 （普通债基） 基本情况封闭式债券型基金 （普通债基） 基本情况

今年到期的封闭式债基折价率低

2015
到期的封闭债基平均预期年化收益率

9.36% 2016 10.16%

预期收益率均超过 12%
债市慢牛行情

下，折价可能给封
闭式债基带来超额
收益

2
3

近期

全部处于

封闭式债基

由保本、保收益的理财产品向开放
式、无预期收益率的资产管理转型，被
业内认为是银行理财产品今后转型的主
要趋势。

光大银行资产管理部总经理张旭阳
认为，一般来说，高收益伴随着高风
险，但目前的理财产品由银行进行信用
背书，一旦没有达到预期收益率，甚至
出现亏损，投资者往往难以接受。“目前
理财产品中，金融机构和投资者是一种
变相的信贷关系，未来这种状况会发生
改变。”张旭阳说，未来的理财产品应该
以资管为主，金融机构只赚取管理费，
不“吃掉”投资的超额收益，也不会

“刚性兑付”。
具体从产品创新来看，民生银行贸

易金融部总裁林治洪认为，现在市场上
还比较罕见的贸易金融产品，将来会成
为理财市场主力。

“现在理财产品很多与房地产相关的
信托、集合理财，以及政府融资平台关
系密切，这些风险相对大。”林治洪表
示，贸易金融理财的模式是，通过将贸
易金融与财资管理领域产品结合，凭借
各类资产管理载体，将贸易金融应收账
款等转让给投资者。这种模式涉及保
函、信用证、国内证、跨境人民币信用
证等各类金融工具。“这种理财产品涉及
的贸易金融，都镶嵌了银行的信用在里
面，是银行承兑的，风险较低。”林治洪
说，这样一来，投资者买的理财背后有
银行的信用作保证，投资者心里踏实，

理财产品也有生命力。
更 加 个 性 化 的 理 财 产 品 也 将 在 未

来出现。在大数据时代，通过积累一
定数量的客户资源信息，就能够对客
户日常的消费模式、资金流等进行分
析。因此，对客户的资产、收入情况
的分析不再需要现在常用的风险评估
表格，而是能够直接根据数据分析有
针 对 性 地 为 客 户 提 供 理 财 产 品 的 组
合。张旭阳认为，这样能够使得理财
产品更加个性化，使得大众理财也有
定制的体验。

“未来理财市场将更加多元化。”赵
江林表示，挂钩各种衍生品、股票，以
及新型金融模式的产品都会层出不穷，
可满足不同层次投资者的差异化需求。

资管上升

“难舍”固收


