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▲ 过去，投资者选择货

币基金一般都是先看规模大

小，同为 T+0 申赎机制的货

基，资深投资者会选择规模

大、流动性好、母公司投研实

力雄厚的产品。但是，在今年

10月份货币基金新规施行后，

大型货币基金还能不能维持大

规模和高收益，值得关注

▲ 新规实施后投资者应

警惕 3 类货币基金：一是杠杆

加得过高的货币基金；二是久

期出现错配，即用短期资金做

长期投资，选择利率比较高的

信用债以博取高收益的货基；

三是收益奇高的货币基金

货基投资不再“以大为美”
经济日报·中国经济网记者 周 琳

新规倒逼回归流动性管理工具属性——

赌 重 组 难 靠 谱
梁 睿

▲ 自去年重组新规

实施以来，借壳重组标准

越来越严格，今年股市上

重组成功的案例寥寥无

几，公告重组失败复牌的

却比比皆是，像 360 借壳

也只是特例

▲ 对于投资者来说，

与其重仓赌重组，不如扎

扎实实做个价值投资者

高净值人群为何爱信托
本报记者 何 川

近年来，伴随财富的增长，我国高净值人
群投资多元化的趋势愈加明显，除了房地产和
股票，信托等产品、全球资产配置等已经成为
其重要的投资选择。

所谓信托，是指委托人基于对受托人的信
任，将其财产权委托给受托人，由受托人按委
托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或
者特定目的，开展管理或者处分的行为。简而
言之，信托以“受人之托，代人理财”为基本
特征。

与一般的金融资产不同，信托财产是独
立、不可分割的财产。根据 《信托法》 第十
五条规定，信托财产与委托人未设立信托的
其他财产相区别。这就意味着，信托财产一
旦成立，就从委托人、受托人、受益人的财
产中分割出来，成为一笔独立运作的资产，
它不能被抵债、清算和破产。受益人对信托
财产的享有不因委托人破产或发生债务而失
去，同时信托财产也不因受益人的债务而被
处理掉。对于高净值人群而言，这一制度非
常重要，具有显著吸引力。信托财产的独立
性是安全性的前提，其安全性主要表现在以
下几个方面。

首先，信托财产可以规避法律诉讼风
险，避免资产被查封、冻结。企业要发展壮
大，难免会借钱形成债务。一旦遭遇宏观经
济困难或者自身出现经营风险，企业可能会
在债务危机中倒闭，企业家本人也可能会倾
家荡产。此时，企业家名下的银行存款、房
产、股票等，都可能被列为破产财产，被依
法查封和冻结。但是，如果企业家事先把财
产设立成信托计划，那么至少这笔信托财产
能保留下来，因为它不被列入查封、冻结的
资产范围，不用被抵债。

其次，信托财产还可以规避离婚时财产被
分割的风险。近年来，一些上市公司董事长的

“天价”离婚案件屡见报端，涉及的财产分割
尤其是公司股权问题备受市场关注。在这方
面，信托可以发挥其独到的功能。由于信托财
产的独立性，信托财产在夫妻离婚时可不分
割，但信托财产的受益人可以按比例指定。这
样就可以实现约定夫妻的财产分配方式，离婚
对夫妻双方的财产保护和公司股价影响不会
太大。

再次，信托财产可以规避“富不过三代”
的风险，避免资产被征重税或者后代败家。在
国际上，家族信托作为一种财富传承和保护的
重要工具，已有逾百年的发展历史。由于信托
财产名义上属于信托公司的财产，不能被征收
遗产税，但委托人却可以指定信托财产的受益
人，从而实现家族财富传承。不少高净值人士
针对其在海外的财产，设立了境外信托。此
外，由于信托财产独立，作为受益人的子女无
权私自处分该继承遗产，避免了财产被子孙后
代挥霍的风险。

除了上述原因之外，从信托产品的收益
率来看，与一般的固定收益类理财产品相
比，信托产品的收益率也相对高一点，但风
险水平却相差无几。由于信托财产的经营方
式非常广泛，能横跨货币市场、资本市场和
实业市场来配置资产，并可以跨市场机会套
利、杠杆化策略与结构分层等，成为信托产
品高收益来源的重要组成部分。作为一种兼
具资金募集优势和高度资金运用灵活性的合
规金融安排，信托产品较为稳定的、相对较
高的收益，更是吸引高净值人士关注的另外
一个重要原因。

360 公司借壳回归 A 股尘埃落定。受利
好刺激，借壳标的江南嘉捷近日走出了连续
涨停态势，财富效应让人一时艳羡。有私募
得意地贴出了选股秘籍：先从360的保荐券商
华泰联合入手，再结合股本、业绩，排除新三
板公司后，筛选出江南嘉捷和乔治白，认为借
壳这两家公司的可能性最大。

这样的分析表面上看言之凿凿，似有几
分道理。360和江南嘉捷确为同一个保荐券
商，并对双方知根知底。江南嘉捷中规中矩，
没有诉讼、违规等事项缠身，推进重组方便。
然而，据此投资，并不是没有风险。

首先，360什么时候借壳属于高度机密，
猜得对标的，也未必算得准时间。从360公布
保荐券商开始到江南嘉捷停牌中间有3个多
月的时间，江南嘉捷股价曾一度走低，如果提
前重仓介入，恐怕还没等到停牌就因为承受
不了账面亏损压力而提前清仓了。何况在正
式确定借壳之前，360也一直对外宣称在准备
排队IPO（首次公开募股）。

其次，与360合作的券商也不只华泰联合
一家。在此前也有很多股票被市场猜测是

360借壳标的，比如博通股份、深证惠程、华微
电子、波导股份等等，有的是与360实际控制
人关系不错，有的是同行业上市公司有协同
效应，有的是在产品和业务上有合作，如果按
照上述逻辑也不是没有被借壳的可能，但据
此投资显然并不靠谱。

再者，重组谈判双方难免讨价还价，是达
成合作协议还是“买卖不成情义在”，都不可
预知。赌对了前者，乌鸡变凤凰，自然风光无
限；一旦谈不成，复牌后难免补跌，反倒是偷
鸡不成蚀把米。

说到底，赌重组就是个中奖概率极低的
押宝游戏。有关重组的具体信息，除了参与
其中的几家上市公司实际控制人和高管外，
没有人能知道底牌。为了重组成功，也为了
避免违法违规招来牢狱之灾，参与其中的内
幕知晓者无不慎之又慎。有的私募为了刺探
重组情况，不惜重金雇佣私家侦探去跟踪大
老板们经常去哪个城市，去哪家上市公司谈
判，甚至把住哪个酒店、跟谁吃饭都搞得一清
二楚。不过，结果往往是建仓时踌躇满志，复
牌时却跌得面目全非。因为企业即使要借

壳，也必然“货比三家”，要把每家情况都吃
透，这个任务的难度可想而知。

从监管环境上看，自去年重组新规实施
以来，借壳重组标准越来越严格，今年股市上
重组成功的案例寥寥无几，公告重组失败复
牌的却比比皆是，像360借壳也只是特例。若
不是从美股私有化退市时借钱多成本高，360
恐怕不会选择借壳这条会被诟病的捷径。

对于投资者来说，与其重仓赌重组，不如
扎扎实实做个价值投资者。今年以来，蓝筹
股中走出了一波行情，“漂亮50”走势让人欣
喜，就连以往最不受资本市场待见的煤炭、钢
铁、有色、化工、造纸等周期股也有探底回升
的表现。经营业绩已越来越成为市场的风向
标，持着这些白马股妥妥挣钱岂不比提心吊
胆地拿着绩差壳股等重组更踏实得多？

买的不如卖的精。“壳”的价值到底几
何？大股东最清楚。进入10月份以来，已经
有金莱特、元力股份、步森股份、中超控股4家
公司大股东折价甩卖股权。如果“壳”资源真
的需求大，这些大股东为何割肉甩卖而不是
待价而沽？个中原因值得深思。

曾经在2013年风靡一时的互联网宝
类货币基金，在经历2015年下半年以来
的高歌猛进后，近期开始放缓扩容脚
步。与此同时，尽管今年第三季度货币
基金规模再创新高，达到了 6.31 万亿
元，但环比增幅仅为1.5%，远低于今年
7月份的4%。

值得关注的是，曾让货币基金引以
为傲的高收益也开始回调。金牛理财网
统计显示，截至11月7日，纳入统计的
360 余只货币基金今年以来实际收益率
仅为3.2%，远低于权益类基金动辄12%
以上的收益率，仅比2.3%收益率的债券
基金略高。自今年 8 月份货币基金总规
模突破 6 万亿元后，其收益出现明显下
滑，4%的收益率已经不是所有货币基
金都能实现的。纳入统计的34只互联网
宝宝产品中仅有18只7日年化收益率超
过 4%，其余 16 只已跌破 4%，在 7 月份
和8月份时，仅有5只基金7日年化收益
率低于4%。

传统旺季销量不旺

自2015年下半年开始，货币基金规
模步入快速扩张通道，由2015年7月份
的 3.2 万亿元一路上扬，直至 2017 年 9
月底的 6.3 万亿元。在短短 2 年多时间
里，货币基金的数量由 195 只迅速增加
至347只，增速远超过去3年，资管规模
几乎翻番。

中泰证券分析师齐晟认为，2015年
以来货币基金大规模发展主要有 3 方面
原因：一是股票市场巨幅调整之后，市
场风险偏好降低，二级市场资金转向货
币基金；二是新股发行暂停后，打新资
金迅速流向货币基金赚取收益；三是机
构投资者进场，2015年以后银行、保险
等偏爱货币基金的机构投资者持有比例
持续上升。

今年前 3 季度，低费率后端收费的
货基产品申购较多，表明货基的规模增

幅的确主要来自金融机构。中金公司分
析师陈健恒认为：“回顾 2014 年年初、
2015年下半年、2017年年中，这3个货
币基金快速发展的阶段，有的是因为T+
0 申赎机制调整、互联网平台申赎便利
等，进一步推进利率市场化的表现；有
的是特殊市场环境下，机构对高流动性
资产配置需求增加的因素；今年年中收
益率走高或与去杠杆背景下短端利率高
企，银行表内资金以及老百姓倾向于流
动性好、摊余成本法下类保本、收益率
高且免税等特性有关。”

从近 4 年的货币基金历史收益率
看，2016 年 5 月份至 6 月份货币基金的
平均7日年化收益率降至4年最低，仅为
2.7%左右；2013 年和 2017 年第二季度
货币基金的平均 7 日年化收益率均处于
4%以上的历史高位，但在2017年9月份
之后这一收益率呈现明显下降趋势。

“金九银十”本该是货币基金传统销
售旺季，但受收益率下降的影响，自今
年 9 月份以来，新发货币基金却出现明
显回调。Wind资讯统计，今年第三季度
新 成 立 基 金 为 140 只 ， 环 比 下 降
36.07%。尤其在公募基金流动性风险管
理新规出台后的 9 月份，新发基金仅为
14 只，创下了 4 年来新低。在规模方
面，第三季度新基金发行份额1367.76亿
份，同比下降53.92%。

“过去选择货币基金一般都是先看规
模大小，同为T+0申赎机制的货基，资
深投资者会选择规模大、流动性好、母
公司投研实力雄厚的产品。但是，在今
年10月份货币基金新规施行后，大型货
币基金还能不能维持大规模和高收益，
投资者有很多疑问。”金牛理财网分析师
宫曼琳说。

货基收益有所回调

货币基金的收益为何回落？投资者
还能买货币基金吗？要回答这些问题先

要读懂今年10月1日正式实施的《公开
募集开放式证券投资基金流动性风险管
理规定》。

“新规在资产配置、平均剩余期限、
集中度等方面有更为严格的要求，可能
限制公募基金 （包括货币市场基金在
内） 的定制化发展，同时增强货币基金
流动性，降低流动性风险，降低货币基
金的收益率，从而倒逼其回归流动性管
理工具，起到防控金融风险的作用。”陈
健恒说。

具体来看，主要有资产限制和收益
管理两大方面。在资产端，新规要求同
一基金管理人管理的全部货币市场基金
投资同一商业银行的银行存款及其发行
的同业存单与债券，不得超过该商业银
行最近一个季度末净资产的 10%。在收
益端，新规要求货币基金提高信用等级
较高的存单配置比例，细化信用债投资
比例。

融 360 分析师刘银平认为，新规之
后，货币基金通过配置低评级、低流动
性、高收益资产来拉高收益率的做法将
受到严格限制。对货基风险准备金的要
求以及投资银行净资产规模的限制，很
可能成为货基规模的“天花板”，对货币
基金投资标的的严格限制将导致收益率
回落。

陈健恒也认为，尽管货基仍存在免
税等优势，但收益率下降、规模约束加
强、管理难度加大也会使得未来规模增
长速度放缓。短期来看，由于货币市场
利率还维持在较高水平，货基收益率仍
有吸引力，中短期内虽然增速会放缓，
但规模可能仍有增长。

三类货基不宜碰

公募基金流动性新规的出发点之一
是控制货币基金超高速扩张，降低流动
性风险，避免管理者以收益为导向，促
使其回归现金管理工具本质。“由此看，

过分追求大规模、高收益的货币基金，
恐怕已不是今后货币基金配置的标准。”
天相投顾基金评价中心负责人贾志认
为，新规实施后投资者应警惕 3 类货币
基金：一是杠杆加得过高的货币基金；
二是久期出现错配，即用短期资金做长
期投资，选择利率比较高的信用债以博
取高收益的货基；三是收益奇高的货币
基金，这类基金的收益率超越市场公允
的平均收益率，很可能因为配置高风险
资产促使短期收益飙升，投资风险较大。

如何挑选货币基金？从评价收益
看，主要看货币基金的 3 大指标：每万
份收益、七日年化收益率、实际收益
率。前两个指标都属于短期指标，长期
收益率更具有参考价值。

贾志认为，首先应注意持有人结
构，最好选择机构持有占比较低的品
种。一旦机构投资者扎堆，很可能有

“集体行动”嫌疑。从历史数据看，货币
基金的持有人结构在相当程度上决定了
基金的稳定性，个人持有者占比越高，
基金规模越稳。为避免关键时刻抛下散
户赎回的可能，应尽可能选择散户占比
较高、基金规模适中的产品。

其次，应注意投资主体信用评级较
低的金融工具占比，最好选择过去投资
占比较小的品种，这类货币基金整体资
产配置风险也会较小，新规实施后的影
响会相对较低。

贾志还表示，应配置规模适中的货
币基金，理由是2000亿元以上的货币基
金可能配置难度会增大，影响基金整体
收益率。此外，应注意部分“风险准备
金不足 200 倍”基金公司情况，这些公
司可能会主动限制货币基金的规模。

“总体看，未来配置货币基金的标准
对普通的持有人其实没有太大变化。但
对机构客户变化有所增大。因为机构客
户的投资额度较大，目前单只货币基金
一般很难承受过大的机构客户资金，可
选择货币类 FOF 或者其他产品。”贾
志说。


