
新基金法将基金产品的发行改为注册
制，这无异于将基金市场推入了竞争更加
惨烈的“肉少狼多”时代。

好买基金研究中心总监曾令华认为，
随着基金公司、基金产品数量的不断增
多，由于基金管理人实力、产品业绩、产
品营销能力和渠道优势等均存在差异，可
以预见，未来基金产品发行数量将井喷，
市场容量增长如跟不上节奏，今后的大型
基金占比将下降，“瘦”基金的数量占比有
望进一步攀升。

这预示着，“橄榄尖”的两端会越来越
平滑。针对这些“衣带渐宽”的基金群体，
盲目合并似乎会危及基民利益，迅速清盘更
不利于基金公司长远发展，到底该怎么办？

曾令华认为，迷你基金投资不能一概

而论，其中不乏优质的牛基。在选择时，
可考察基金经理的投资方式和投资风格是
否与当前市场契合，如中邮战略新兴的成
功和当前市场新兴产业成长性企业受市场
热捧不无关系，另外统计结果显示，一些
长时间业绩较差的基金在更换新的基金经
理后，业绩也往往较之前有所好转。

以中邮战略新兴股票型基金为例，这
只基金在 2012 年底规模只有 6000 万元，
但其业绩表现惊人。截至 7 月 15 日，2012
年 6月发行以来总收益为 157.70%，位列同
类型基金首位，现规模已近 15 亿元。而同
期同类型基金收益增幅仅为 7.42%、沪深
300 指数更是下跌 14.31%。其他如长信量
化和长信内需等业绩也表现突出。

“部分‘瘦’基金之所以成功逆袭，是

因为规模小，船小好调头，投资方式和仓
位转换更灵活，能将主要资金投资于市场
热点和主题行业，集中在少数热门股票。
当然，迷你基金中仍存大量业绩长期较差
的基金，投资仍需警惕，适当时候投资者
可以‘用脚投票’。”曾令华说。

从国外经验看，增加市场竞争，让市场
自发调节“胖瘦”不失为良方。“美国的基
金业是高度市场化的，进入壁垒很低，每年
合并或者清盘的开放式基金约为5%。”上海
证券基金研究中心首席分析师代宏坤介绍，
较低的门槛使美国基金公司数量先增后减，
当基金业摆脱盲目竞争怪圈，步入良性发展
轨道后，业绩不佳的迷你基金会自动被“新
陈代谢”掉，而真正经历市场洗礼的“健
康”基金将得以生存下来。

“橄榄尖”变平滑★

在快速增肥的“胖子”基金公司中，
绝大多数是通过发行带有特色申赎机制、
独门功能的货币基金实现的。以民生加银
基金管理公司为例，2012 年初这家公司的
公募资管仅为 23 亿元，截至今年 6 月份，
公募规模已接近 300 亿元，短短 2 年多时
间，增长 10 余倍。排名从第 43 位上升至
今年 6月的第 32位，提升 11个位次。

“这其中货币基金功不可没。”民生
加银基金总经理俞岱曦认为，那些主张
货币基金没有技术含量的人，看法比较
片面。发展货币基金是顺应利率市场化
的进程，是基金业发展的必然趋势之一。
从 2013 年开始，货币基金发展迅速，带
动基金公司客户数量猛增，再加上互联网
思维的引入，让基金公司的客户数量、客
户体验、客户质量加速融合发展，真正有
先见之明的基金公司都顺应发展大势，拓
展货基空间。

发展货币基金，规模很重要，但是更
重要的是货币基金客户，基金公司唯有拥
有渠道和客户，潜在的收益蛋糕才可能做
大。再加上银行系、券商系基金特有的资
源禀赋优势，少数此前发展不顺的基金能
迅速“增肥”也在情理之中。

然而并非每家“增肥”的基金都如民
生加银一般吃着“健康”食品，新出现的

“胖子”中有相当一部分依靠基金专户、基
金子公司迅速“催肥”，这两类不是绝对

“健康”的业务，往往存在技术含量低、主
动管理业务少、风控难度高等潜在风险。

事实上，小基金公司“逆袭”的童话
很难上演。在“胖子”增多的同时，“瘦
子”也在成倍增加。经过此前几轮的股债

“双杀”行情后，面对着高企的新产品发行
费用、营业成本，一些股东背景不强、规
模又小、连年亏损的基金公司，正处于最
艰难的时刻，迷你基金正在被边缘化。

最新发布的 《公开募集证券投资基金
运作管理办法》 明确，除了发起式基金之
外，公募基金连续 20 个工作日出现基金份
额持有人数量不满 200 人或者基金资产净
值低于 5000 万元情形的，基金管理人应当
在定期报告中予以披露；连续 60 个工作日
出现前述情形的，基金管理人应当向中国
证监会报告并提出解决方案，如转换运作
方式、与其他基金合并或者终止基金合同
等，并召开基金份额持有人大会进行表决。

这意味着，“瘦子”不能一直瘦下去，
低于 5000 万元资产净值，将成为“生死存
亡”的红线。

众禄基金高级分析师廖帅认为，新规
对基金成立后的运作管理规模作出了明确
要求，这将促进市场欢迎度不足的基金转
型，推动迷你基金合并。但出于保护品牌
形象的考虑，主动清盘迷你基金的做法，
短期恐难实现。

“瘦子”未必不健康★★

提前布局蓝筹成“大赢家”
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作为全球唯一的人工虎骨产业
化基地和全球最大的转移因子生产
基地，金花股份以化学药品、中成
药品和保健品的研发、生产为主
导，涉及医药物流等领域，主导产
品有人工虎骨粉、金天格胶囊、“金
花牌”转移因子口服液和胶囊等。
从公司业绩来看，2011 年至 2013
年，其归属净利润分别为 1.66 亿
元、0.44 亿元和 0.46 亿元，同比分
别 增 长 393.26% 、 -73.27% 、
3.03%。今年一季度公司实现归属
净利润 0.04 亿元，比上年同期增长
26.15%。

“金天格胶囊目前在国内治疗骨
质疏松类药品的市场份额占据三
成。”宏源证券分析师王凤华表示，
随着我国人口老龄化加速，骨质疏
松患病人数逐年上升，未来该产品
将有望保持迅猛增长。

据了解，在 1993 年我国禁止虎
骨贸易和药用后，含有虎骨成分的
许多中成药停止生产和销售。2003
年金花股份研制出了人工虎骨粉配
方，疗效与天然虎骨基本一致，并
拥有独家知识产权，人工虎骨粉、
金天格胶囊成为经国家食品药品监
管局批准的两个国家一类新药。刘
伟表示，作为金天格胶囊的原料
药，人工虎骨粉未进入国家药典，
导致中药企业无法向金花股份采购
人工虎骨粉作为中药原料药，制约
了企业经营在原材料产业的延伸，
未来可积极关注人工虎骨粉进入药
典的动向。

值得一提的是，其人工虎骨酒
项目正在积极推进中。“相对于国内
4000 亿元以上的白酒市场，保健酒
目 前 区 区 200 亿 元 的 规 模 微 不 足
道。但国内第一大保健酒品牌——
劲酒在短短十几年间营收从 1 亿元
增长到 66 亿元，验证了保健酒领域
的快速增长和巨大发展空间。”王凤
华表示。

从二级市场上看，自去年公司
股价全年上涨 21.83%之后，今年初
以来，截至 8 月 1 日收盘，金花股
份表现强劲，股价大涨 39.82%，跑
赢同期上涨 4.84%的生物制品板块

（申万二级行业），在该板块下属的
28 家上市公司中，金花股份股价涨
幅居前。目前公司市盈率 （TTM）
达到 75.78 倍，高于 42.78 倍的板块
行业中值。

从主力持仓状况上看，同花顺
数据统计显示，截至今年一季度
末，包括 4 家一般法人，7家基金等
12 家主力机构持有金花股份，持仓
量 总 计 1.19 亿 股 ， 占 流 通 A 股
38.99%。其中，基金持仓与去年底
相比，增仓的有 2 家，增持 806.63
万股；减仓的 0家。

在公司股价跑赢行业指数后，
截 至 7 月 末 ， 有 1 家 机 构 发 布 评
级，新增评级为强烈看涨；1 家机
构对金花股份今年业绩作出预测，
平均预测净利润为 0.77 亿元，平均
摊薄每股收益为 0.25 元，照此预
测，公司今年净利润较去年同比增
幅为 68.90%。

“可转换债券具有债权和股权的
双重特性。”众禄基金研究中心研究所
所长王晶认为，其具有“进可攻，退
可守”的特点。它与普通债券的不同
之处在于其赋予了持有者将债券按照
转换价格转换成股票的权利。随着大
盘蓝筹股强势上涨，低估值大盘蓝筹
股对应可转债表现不俗。

在目前市场的 10 余只可转债基
金中，建信转债增强债券基金净值
表现优异，据中国银河证券统计，
其 A、C 两类份额今年上半年净值
增长率分别为 7.86%、7.61%，双双
位居同类可比基金份额首位，大幅
超越同类基金份额平均净值增长率

（分别为 2.51%、3.09%），同时超越
普通一、二级债券基金的平均净值
增长率。

建信转债增强债券基金具有超
强的可转债基因，在其投资于固定
收益类证券的资产中，超过 80%的
资产投资于可转债。钱景财富研究
中心主任赵江林认为，建信转债增
强债券基金利用可转债独有的“攻
守兼备”的特点，在建仓期间主要
投资纯债和债性可转债。此后，建

信转债增强债券基金根据对可转债
和股票市场的深入研究分析，及时
把握市场反弹机遇，积极投资股性
较强的可转债和权益类资产，灵活
操作，取得了较好的投资收益。

优秀的业绩背后是基金掌舵人
较强的投资管理能力。建信转债增
强债券基金由资深基金经理彭云峰
执掌，其具有三点：一是资产配
置；二是投资时点，即何时买进何
时卖出；三是个券选择。彭云峰正
是在这几点上把控得当从而锁定了
建信转债增强债券基金的超额收益。

2014 年以来，建信转债增强债
券基金可转债配置比例较高，股票
投资比例适中，适度增加投资杠
杆。此外，建信转债增强债券基金
根据市场变化重点投资石化、银行
等转债，并择机提高了投资比例，
从而使得该基金的业绩表现良好。

针对可转债未来的投资机会，
彭云峰表示,我国经济基本面逐渐转
好，流动性仍较为宽松，未来股市
仍有一定的上行空间。目前可转债
整体估值较为合理。长期来看，投
资于可转债基金有望获得良好收益。

择“基”重在攻守兼备
本报记者 周 琳

基金“年中考”放榜时，一个段子开始在公募基金圈疯传：全部

基金只有两种，一种是迷你基金，一种是天弘基金。玩笑归玩笑，基

金资管规模“两极化”加剧不能不让投资者徒增几分担心。天弘基金

在短短 1 年多时间问鼎公募规模第一的宝座，成功带动规模超 100 亿

元的“胖子”基金数量猛增至 50 只，而近期规模低于 5000 万元的

“瘦子”基金也增加了一倍，由去年年末的 64 只增加至今年上半年末

的 133只，最新统计显示，这一数字已超过 300只。

如今的基金圈内，放眼望去“大胖子”和“小瘦子”越来越多，

把这些数据映射到图表上，公募基金规模的分布像极了一颗两头越来

越平滑的橄榄。基民不禁要问，这颗橄榄还“甜”吗？

迷你基金徘徊在财富路上
本报记者 周 琳

扇面收藏的价值早有“一尺扇、三尺
屏”之说。在春拍中，一件估价为 32 万元
的龚贤《溪山书屋图》扇面，以138万元成
交；汇集沈周、唐寅、文徵明等名家的十二
开扇面册页，曾拍出 5000多万元的高价。

古人的扇子是身份的象征。张大千曾
说，你手持一把扇子，字是谁写的，画是谁
画的，扇骨是谁刻的，别人从扇子上就能看
出你的身份、地位，比用名片有效多了。

国画门类中，历代书画家喜欢在扇面
上绘画或书写以抒情达意,存字和画的扇
子，保持原样的叫成扇，为便于收藏而装
裱成册页的称扇面。画家在命笔之时须考
虑在特定空间范围中安排画面，精思巧
构，展示技法。匠心独具，笔随意转，化
有限为无限，创造出富有魅力的形象和意
境。扇面书画虽不及卷轴书画的精神宏
大，却有着收放自如、携带方便的特点，
颇受文人画士的青睐。

从形制上分，圆形叫团扇，折叠式的
叫折扇。在宋、元时代，团扇画较为流

行。明代以后，折扇画渐成主流。
长久以来，扇面的价值一直被忽视，

特别是存世的历代名家扇面，数量有限，
升值空间更大。收藏扇面和收藏书画异曲
同工，要看年代、名头、品相、精品。收
藏和鉴赏扇面更要细看三部分：扇骨、书
画、扇面。对成扇，要看扇骨的年代、材

质及工艺。扇面的收藏准则和书画一样，
特别注重传承——出处清晰的、有著录的
价值就更高。

方寸扇面上，书画名家佳作不少，如沈
周、唐寅、仇英等名家的书法绘画作品，一
整套流传有序的藏品完整再现了明清书法、
绘画的历史。扇面上也不乏名人书法家作
品，包括何绍基、翁同騄、于右任、梁启
超、沈尹默、胡适、周作人、蔡元培、章太
炎、陈三立等人的作品。画坛闺秀画家精
品、梨园名家佳作都能从中觅到踪影。

扇面收藏应该注意防霉、防潮、防
火、防蛀等，收藏的折扇扇面一定要完整
洁净，书画清晰，墨彩妍润，如稍有残
损、变污、霉斑、水渍，收藏价值便会大
打折扣。书画扇“新不如旧”，一定要藏旧
品。如从投资性收藏角度看，可以考虑新
书画扇，因新名家的可信度相对较高，并
有长远的升值空间。扇面更需要注重系统
收藏，即找一个主线把藏品串起来，这样
藏品附加值更高，收藏、投资两不误。

方寸扇面亦主流
王家年

击的基金 建信转债增强债券基金之之

处寻股 之 金花股份

人工虎骨的投资脉络
本报记者 何 川

蓝筹崛起“搅乱”股基 数据来源：好买基金、天相投顾

随着 A 股迎来强势反弹，可转债市场开始升温。截至 8 月 1 日，今
年以来中证可转债指数上涨6.52%，60日内大涨6.28%，而中债总财
富 （总值） 60日内涨幅仅为1.33%。

“到 2015 年，生物制造产业年产值或达到 7500 亿元。”中投顾问
医药行业研究员刘伟表示，作为生物制品子领域的人工虎骨产业也迎来
了新的机遇期。

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负


