
“牛买老，熊买新”，这句话似乎成
为不少基民眼中的金科玉律。同花顺
iFind 系统显示，截至 7 月 26 日，今年新
成立的、具备可比数据的 30 只普通股
票型基金，近 3 个月的业绩表现增幅
为-4.29%，而其余 400 多只成立 1 年以
上“ 老 基 金 ”近 3 个 月 的 业 绩 增 幅 为
1.69%，新基金与老基金的平均业绩相
差近 6个百分点。

同样的时间区间，同样是新老基金
比较，切换到偏股混合型基金，结论一
致。今年新成立的 100 余只混合型基
金平均业绩增长率为-1.39%，低于 350
余只“老”混合型基金的 2.46%。

如果投资者据此轻易得出“买老不
买新”的结论，未免过于武断。今年新
成立的基金中像东方红睿元混合、长信
新利灵活配置混合、华夏医疗健康混合
型 A 这样的牛基并不难找，这“哥仨”近
3 个月的净值增长率分别为 13.51%、
10.98%和 10.53%，即便是在“老基金”
中也能名列前茅。

看来，评价基金的业绩真不能只看
新老。那么，如何在海量的新发基金中
选到潜力巨大、费用低廉的“新贵”呢？

新有新的优势

与区分度相对不高的货币基金和
债券型相比，新的权益类基金数量更
多，选择起来难度更大。

好买基金研究中心研究员魏璐认
为，从本质上说，新基金和老基金并无好
坏之分，但是不同时间节点需要不同的
买卖策略。目前，市场机会较多，选择代
表主题投资新机会的新基金优势不少。

首先，新基金的费用更低廉。一般
新基金的认购费用较老基金的申购费用
低，若看好某只基金应选择在发行期认
购。以7月24日发行的景顺长城改革机
遇混合基金为例，起售点是 10 元，认购

费最高为 1000 元，这些指标相比很多
老基金 1000 元的起售点、1.6%以上的
申购费率，“门槛”要低很多。而且新基
金的销售渠道更多元化，官网直销、第三
方财富管理平台、手机APP等都能买到
新基金，比不少老基金的渠道快捷些。

其次，建仓更灵活。比如，今年2月
份成立的华夏医疗健康混合 A 在一季
度时并未急于建仓。理由是当时市场
行情过于“狂热”，而手握大笔资金的新
基金一般有半年建仓期，可根据市场的
最新走势随机应变。在“不慌不急”的
心态下，新基金灵活建仓的优势是很多
老基金羡慕的。华夏医疗健康混合 A
的基金经理陈斌认为，2014年第四季度
以来，部分周期股表现强势，医药板块
的涨幅暂时落后于市场指数，作为价值
洼地的医疗板块，为长期投资医药行业
提供了良好的建仓时点。事实也证明，
灵活建仓的新基金更加攻守自如，同期
的业绩表现自然也比很多老基金优异。

还比如，前海开源中航军工指数分
级基金一度由于建仓“太慢”饱受争议，
实际上这只基金正是利用二季度后期
市场的回调建仓，在一定程度上避免了
为了抢时间匆忙建仓带来的损失。

建仓灵活，说白了还是主题机遇选择
面更广。新基金凭借所谓的后发优势，投
资互联网+、国防军工等“风口”行业，貌似
更有“钱途”。当然，老基金也有过往业绩
参考、投资风格容易辨认等优势。

重视那些“老”指标

投资新基金或次新基金切记不要
依据公募基金公司的宣传孤注一掷，而
应在了解、印证“老”指标方面独立判断。

新基金哪来的“老”指标？济安金
信基金评价中心主任助理田熠认为，基
金经理的从业年限、基金经理的观点、
同类产品历史业绩、同一公司的产品业

绩等都是重要指标。
比如，据不完全统计，目前市场上

已成立或正在发行的改革主题基金有
20 余只，其中至少有 18 只主动型基金
和 3只分级基金。

这么多改革基金，选择起来并非易
事。可先看新基金管理人的能力，即过
往的“成绩单”。以 7 月 24 日发行的景
顺长城改革机遇基金为例，这只基金的
拟任基金经理鲍无可管理的景顺长城
能源基建股票型基金，今年以来业绩表
现出色。截至 7月 18日，景顺长城能源
基建基金今年以来净值增长 68.84%，
在 347 个 标 准 股 票 型 基 金 中 排 名 第
12。尤其在 6 月份市场大幅调整中，以
18.98%的回撤幅度位居主动股票型基
金抗跌前 10名。

再看新基金的发行时机。同样是
改革主题基金，发行时机好能规避股指
风险，抢得市场先机。反之则会付出较
多的建仓成本，甚至募集不到钱导致发
行延期。例如，5 月 25 日开始募集的交
银国企改革混合基金在 6月 5日提前募
集结束，于 6 月 10 日成立。随后 1 个多
月时间里，市场步入大幅下探期，基民认
购情绪受到影响。而同样择期不佳的中
加改革红利混合基金于6月30日开始募
集，原定7月15日结束募集，却由于众所
周知的原因被迫不延长募集期。统计显
示，自6月15日开始募集的基金中，已有
将近20只基金延长募集，其中有13只在
7月8日以来宣布延长募集。

此外，不要忘记新基金选择的几方
面风险。首先，不要被低成本所吸引，
净值的增幅才是优质基金的根本标
准。一个误区是部分基民对新基金的
投资建立在现实成本中，静止看待基金
净值，忽略基金的动态表现。比如，同
样是 5 月份成立的中海进取收益混合、
华泰柏瑞消费成长混合基金，按照单位
净值来看，前者从未跌落过 1 元，看似
稳定且便宜。后者在 6、7 月份的单位
净值一度调整至 0.931 元，随后快速上
涨至 1.05 元以上，变得“不便宜”。事
实是今年以来前者的净值增幅仅为
0.59%，后者超过 6%，涨势强劲。显
然，单从动态净值表现看华泰柏瑞消费
成长更值得买。

最后，不要忘记自身风险承受能
力。在投资新基金时，一定要作投资前
的自我风险评估。例如，应熟悉最新的基
金分类，新版的股票型基金要求股票仓位
须保持80%以上，这意味着即便是在市场
大幅下探时也必须“死扛”，其风险无疑较
之灵活仓位的混合型基金更大。而部分
以打新为名成立的基金在IPO暂缓后收
益自然难测，这些都是投资者需要提前掌
握的信息，并据此自测风险。

投资新基金别忘了老指标
本报记者 周 琳
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★茶座
【天下没有免费的午餐】

“天下没有免费的午餐”这话
最早由经济学大师弗里德曼提出
来。本义是即使你不用付钱吃
饭，还是要付出代价。因为吃饭
的时间可以用来做其他事情，如
谈一笔 100 万的生意。把时间用
于 吃 饭 ，就 失 去 本 来 能 有 的 价
值。这就是机会成本的概念。

【投资的7个阶段】

①单纯：最无知的阶段； ②
痛苦：因投资上犯错而遭遇损失；
③知识：开始学习投资理财资料；
④醒悟：用平常心对待投资；⑤活
力：有明确的目标及投资策略；⑥
眼界：有长远目光，投资获利时会
帮助有需要的人；⑦无忧：晋身到
此阶段，生活优哉游哉。

【为什么收款台附近摆满小东西】

顾客距离商品越近，冲动购
物的可能越大，如果你想去星巴
克买一杯 4 美元的拿铁咖啡，商
家只要设法让你顺手拿起一盒 1
美元的薄荷糖，就能把交易额提
高 25%。虽然没有人专门去星巴
克买薄荷糖，但不少顾客都会顺
手买。

【自身能力也是约束条件】

飞机上，乌鸦对乘务员说：
“来杯水！”猪听后也学道：“我也
来杯水！”乘务员把猪和乌鸦扔出
机舱。乌鸦笑着说：“傻了吧？我
会飞！”启示：外界因素是一种约
束条件，自身能力也是一种约束
条件，往往更重要。所以，别人能
成功的事，未必自己能成功。

★课堂
【普惠金融】

博鳌论坛召开首日，两场分
论坛聚焦普惠金融下的发展与监
管。普惠金融是 2005 年联合国
提出的概念，其主要任务是让农
户、贫困人群及小微企业能及时
有效地获取价格合理、便捷安全
的金融服务。普惠金融能解决小
微企业融资难题。目前，发展普
惠金融还需对网上 P2P 模式加强
监管。

【亚投行如何开展业务】

定位为准商业性：①初期主
要向主权国家的基础设施项目提
供主权贷款；②通过成立一些专
门基金进行投融资，进而保证资
金规模；③考虑设立信托基金，通
过亚投行和所在国政府出资，与
私营部门合理分担风险和回报，
动员社会资本投入亚洲发展中国
家的基础设施建设。

【股票交易手续费基础知识】

①印花税：成交额的 1‰，向
卖方单边征收②证券监管费：约
为成交额的 0.2‰③证券交易经
手 费 ：A 股 按 成 交 额 双 边 收 取
0.087‰，B 股收 0.0001%，基金
收 0.00975%，权证收 0.0045%④
过户费（仅上海股票收取）：按成
交股票面值的 0.06%⑤券商交易
佣金：最高为成交额的 3‰，最低
5元起。

（上述内容摘自经济日报法

人微博）

教授来了教授来了

说到分级基金，很多人都会告诉
我，分级基金是将一个母基金分成 A
与 B 两个子基金。然后分级 B 找分级
A 借钱去炒股，分级 A 享有固定的投
资收益，分级 B 则因为借钱炒股加了
杠杆，具有高风险和高收益，它涨的
时候加速涨，跌的时候加速跌。的
确，单看分级 B 确实是具有高风险，
但是，如果将分级 A 与分级 B、母基
金三个基金作为整体来研究，你就会
发现一个低风险套利空间，投资者可
以用较小的风险获取较大的收益。

来看看两个分级基金与母基金的
关系吧。拿一根香蕉来举例子吧。香
蕉由两部分组成，香蕉皮与香蕉肉。
母基金就是一根香蕉，分级 A 就是香
蕉皮，分级 B 就是香蕉肉。香蕉肉

（分级 B） 和香蕉皮 （分级 A） 加起
来就是香蕉 （母基金）。在理论上，
你买一根香蕉的钱应该等于香蕉皮
的价格和香蕉肉的价格。也就是分
级 A 的价格加上分级 B 的价格，应
该等于母基金的净值。不过在资本
市场中，香蕉分成香蕉皮和香蕉肉
后，香蕉的价格往往就不是香蕉皮
加香蕉肉了。

以 富 国 中 证 工 业 4.0 分 级 基 金
（简称工业 4） 为例，7 月 28 日，分
级 基 金 工 业 4A 的 收 盘 价 格 为
0.897，分级基金工业 4B 的收盘价格
为 0.620。而母基金工业 4 的净值为
0.897。工业 4A 的价格加上工业 4B
的 价 格 再 除 以 2， 即 （0.620 +
0.897） /2=0.7585。再来看看母基金
工业 4 的净值，0.6700！这香蕉皮加
上 香 蕉 肉 后 ， 比 香 蕉 要 贵 ， 溢 价
13.21%。

不光有整体溢价的还有整体折价
的 。 7 月 28 日 ， 地 产 A （150192）
的收盘价 0.847，地产 B(150193)的
收盘价为 1.262。两数相加再除以 2
得出 1.0545。而此时的母基金净值
为 1.0790。地产 A 加上地产 B后，母
基金要便宜，整体折价 2.27%。

需要告诉投资者的是，母基金一
般是在场内进行申购和赎回的，5 万
元起购。分级 A 和分级 B 是可以像股
票一样在二级市场买卖的。读到这，
有人要激动了，套利的机会出现了。
还没激动？那我就来告诉你具体如何
套利吧。

当分级 A 的价格加上分级 B 的价
格低于母基金净值的时候，投资者可
以买入相同份额的分级 A 与分级 B，
然后在操作系统里面点击合并。将分
级 A 与分级 B 合并成母基金。此时你
用折价的资金买到了母基金。这个时
候，你在场内交易中选择赎回母基
金，折价的部分就赚到手了。

当分级 A 价格加上分级 B 的价格
高于母基金的时候。你可以先在场内
申购母基金，然后在操作系统里将母
基金拆分成分级 A 与分级 B，拆分比
例一般为 1:1。然后在二级市场上将
分级 A 与分级 B 卖出，这样溢价部分
就赚到手了。

在上例中，地产 A 与地产 B 的溢
价高达 13.21%,扣除申购基金手续费
1.2%后还有 12.01%的套利空间。而
4 月 7 日的恒生分级的整体溢价更是
超过了 20%。当然母基金申购、赎
回、拆分、合并是需要时间的，一般
为两天，有的证券公司只需要一天。
也就是说，只要预计市场在这一两天
的时间内不会有一个巨大的波动，投
资者是可以低风险套利赚取的。

是愿意冒高风险买分级 B,享受
刺激，还是利用价格差低风险套利，
就由投资者自己选择了。需要提醒一
句，很多时候，分级 B 的下跌是因为
低风险套利造成的。

揭开分级基金
套利面纱
彭 江

会计师读年报会计师读年报

私人董事会，顾名思义，就是构
建以企业主为中心的且私且董且会的
圈子文化，又称“5%俱乐部”，即在私
人董事会上说的话只能对 5%的人说，
有些话甚至不能和家人说。作为目前国
内金融行业的新兴业态——财富管理行
业，如何利用私董会的机制和理念做大
做强财富管理业。笔者的浅见有二：一
是构建有利于机构自身业务开展的私人
董事会，旨在讨论困扰财富管理行业的
核心问题，如业务模式、盈利模式和发
展方向等；二是构建有利于客户尤其是
企业主客户业务开展的私人董事会，旨
在细分客户的基础上构建同质化的私人
董事会小组圈子。

私人董事会需兼具同质和非利益
冲突两个互斥原则，同质意为私人董
事会小组成员的企业规模、经营内
容、业绩水平或发展状况等具有一定
的共性，非利益冲突又要求私人董事
小组成员之间不能存在利益冲突，譬
如同一行业之间的竞争者，如同样开
展房地产中介的链家和我爱我家就不

能在同一私人董事小组里。同质便于
互相照镜子，非利益冲突避免商业机
密的泄露等。

目下，商业银行或私人银行都有
对应的境外战略合作机构，私人银行
在开展境内外战略合作时，可要求对
方组建围绕境内机构业务开展的私人
董事会小组，主要成员是境外战略合
作机构以及与境内机构同质的境外财
富管理业务开展较好的机构，如此精
选的成员兼具同质和非利益冲突原则。

在“名为分业实为混业”的金融
环境下，商业银行已基本实现混业
经营，至少在金融产品层面已然这
样。以交通银行的家族信托业务为
例，其主要合作伙伴为集团下辖的
信托公司，为开展业务便利，双方
实行周度例会制，以讨论业务开展
过程存在的问题和解决办法等。同
样也有部分机构联合集团内部机构
开展业务合作，但与此同时，也有
可能与外部同质机构开展合作。事
实上，交通银行家族信托业务的集

团 内 部 合 作 已 初 具 私 人 董 事 会 雏
形，其他机构在开展集团内部合作
时 ， 可 在 此 基 础 上 进 行 二 次 优 化 ，
如一方介绍与另一方同质的集团外
机构的先进经验，以便集团内机构
学习参观，从而避免集团内机构和
集 团 外 机 构 合 作 等 “ 不 和 谐 声 音 ”
出现。

作为财富管理业践行私人董事会的
第二层级——构建以客户尤其是企业客
户为主的私人董事会，旨在替代目前以
俱乐部或商学院等形式表现的私人银行
客户圈子，因为这些表现形式多以“社
交沙龙型的私而不董”或“头脑风暴型
的董而不懂”为主，并未真正提升企业
客户的企业绩效。为更好搭建企业客户
沟通交流的圈子，应在客户调查和客户
细分的基础上，结合境外战略合作或分
支机构的海外优势资源，组建不同类型
海内外企业客户的私人董事会小组，通
过提升企业绩效变增值服务为“服务增
值”，以弥补财富管理业务“一体两
翼”这只“断翅天使”的先天不足。

私人董事会 财富管理之翼
中国社科院金融所财富管理研究中心 王增武

“让我多抽几口，老婆说炒股流行加
杠杆，让我把烟酒钱免费配资给她！”

“这有什么乐的，你不是风险厌恶型吗？” “会炒股
的 老 婆 比 只
知 道 买 买 买
的老婆好，好
歹 有 赚 的 机
会，套牢还能
当 留 给 女 儿
的嫁妆。”

“我刚跟女儿打好招呼，说老爸为了你
的嫁妆准备戒烟了⋯⋯”“这么开心，中彩票了？”

呵呵
呵呵

“嘿嘿差不多，我
老婆进股市了。”

“咋了？” “你老婆炒股

水平究竟怎样？”


