
中国基金业
：

见证历史性转型
———

访安信证券首席基金分析师付强博士
证券时报记者

水 木

基金业进入“结构化转型阶段”

记者：

2008

年中国基金业出现了两个
重要的

“

首次
”

现象
，

一是基金资产规模出
现过去十年来首次下降

，

且下降幅度高达
近

50%

，

二是基金净现金流出现过去十年
来首次为负数的情况

。

对此
，

你怎么看
？

付强：在这两个现象背后，我们看到

的是中国基金业正在经历历史上最全面、

最深刻，也是最重要的一次结构化转型。

过去十年， 中国基金业处在发展的

第一阶段， 也是行业诞生后的初级发展

阶段。在这一阶段，基金只数和基金资产

规模几乎不间断地成长， 基金管理公司

的数量不断增加， 基金资产规模的增长

主要来自于现金流，而不是投资收益；在

现金流内部，新发基金至关重要，老基金

的现金流即使不为负数， 对行业规模的

贡献也是次要的。此外，非共同基金业务

和国际化业务也基本没有破土。

从

2008

年开始， 中国基金业全面

进入第二发展阶段，我们称之为“结构

化转型阶段”，基金业的发展特征、基金

管理公司的业务结构以及基金投资人

的行为理念等方面，都与第一阶段表现

出本质性的差异。

记者：

那么
，“

历史性转型
”

到底包
含哪些方面的转型

？

付强：主要表现在六个方面：现金

流和投资收益成为行业规模变化的双

引擎；在现金流内部，老基金的申购与

新基金的认购同等重要；共同基金产品

中的高中低风险产品开始走向均衡；非

公募业务开始对现金流和存量产生显

著影响并改变基金公司财务的贝塔值；

国际业务开始进入行业的业务版图，并

将对提升核心竞争能力产生重大影响；

机构客户的比重将上升，而长期投资与

资产配置的理念开始受到客户重视。

记者：

能否具体谈谈
“

现金流与投
资收益

”

的结构性变化
？

付强： 直接影响基金规模变化的要

素包括两方面：一是净现金流，即一定时

期内流入基金资产的现金减去流出的现

金；二是未分配投资收益，即留存在基金

资产中的未分配给基金持有人的投资收

益。 中国开放式基金规模成长逐渐从过

去几年的单纯依靠净现金流、 尤其是新

发基金的单引擎驱动过渡到净现金流和

投资收益双引擎驱动的时代， 而在熊市

年代，投资收益的影响将更大。

从基金市场整体情况看，

2001

年至

2005

年， 基金行业的成长主要依靠净现

金流。 这五年合计，基金投资收益对行业

规模的贡献是

365

亿，而净现金流的贡献

是

3304

亿。

2006-2007

年的牛市下，投资

收益对行业规模的贡献度快速提升，合计

达到

10926

亿， 而净现金流的贡献是

14689

亿。

2007

年

10

月以来的熊市下，基

金规模快速萎缩，

2008

年上半年，对规模

下降负面贡献最大的是投资收益， 达到

-

9697

亿，而净现金流是

-480

亿。

我们还可以考察现金流内部的结构

变化。现金流内部有五个要素，其中分红

和基金运作费用都是对基金规模的减损

因素， 而对规模可能产生正贡献的是新

基金发行和净申购（申购

-

赎回），我们重

点讨论后者。

2001-2007

年，我国长期基

金的现金流均为正值。在其中前六年，净

申购均为负值，这也就是说，正的现金流

局面主要靠新基金维持； 而

2007

年，老

基金的申购量一跃超过了赎回量， 净申

购的规模甚至大大超过了新基金的发行

规模。

2008

年上半年，长期基金历史上

首现负现金流，其中，老基金再次由净申

购转为净赎回， 新基金的发行虽然达到

1198

亿，但占年初基金规模的比例只有

4.1%

，达到了历史最低点。

基金产品结构短期内“易变”

记者：

中国基金产品结构体现出短

期内非常显著的易变性
，

为什么
？

这是
否会带来相应的负面影响

？

付强：这方面确实表现得非常明显：

1998-2001

年是以股票投资为主的封闭

式基金为代表的高风险基金垄断的时

期；

2002-2005

年， 货币市场基金大发

展，

2005

年底货币基金占比

40%

， 股票

和混合型基金占比

53%

；

2006-2007

年，

高风险基金乘牛市而上，在

2007

年底达

到市场占比

94%

的顶峰；

2008

年以来，

熊市逐渐侵蚀高风险基金的市场份额，

货币基金和债券基金抬头。截止

2008

年

9

月底， 股票基金占

55%

， 混合基金占

30%

，债券基金占

6%

，货币基金占

9%

。

这种易变性体现的是市场本身的易

变性以及基金投资人行为的易变性。很明

显，中国基金投资人尚缺乏资产配置这一

基本的理财观念，而更易于随着市场的动

荡而快速地在高、低风险资产之间进行

频繁切换。 这不论对于行业自身的持续

健康发展而言，还是对于基金持有人自

身的长期利益而言，都是极大的损害。

记者：

假如股市明年启稳
，

偏股型
基金是否会再次高歌猛进

？

付强： 从年度数据看， 除

2007

年

外，开放式偏股型基金几乎每年都遭遇

净赎回。 剔除开放式基金规模较小的起

步两年， 在经过

2004

年上半年大发展

后的三年里，偏股型基金的净赎回率分

别为

5%

、

18%

和

16%

。

2007

年是中国基

金业发展的“井喷”年，行业规模一年间

扩张了三倍，其中偏股型基金也获得了

史无前例的

231%

的净申购。 可见，熊市

年份以及牛市初年偏股型基金都难脱

净赎回的命运。

牛市未必永远是偏股型基金的朋

友。 中国偏股型基金未来命运上还必有

一“劫”，即当市场再度回暖，基金净值

重新回到大多数持有人的成本线时，可

能出现比较严重的赎回情况。

2006

年上

半年我们曾见到过这样的惨状，当时市

场熊转牛，大约

50%

的偏股型基金持有

人“胜利大逃亡”。 从持有人结构、持有

人行为规律、持有人风险承担能力等各

方面情况看， 这一幕发生的概率较大。

在这种状况下，股票型基金的市场占比

可能跌破

50%

， 而在整个结构化转型

期，股票基金的均衡市场占比大约维持

在

50%

附近。

非公募业务已不可忽视

记者：

在您界定的基金业发展的第
二阶段

，

非公募业务占据了整个行业非
常重要的位置

。

从数量上看
，

这块业务
到底发展到了什么程度

？

付强：基金公司的“非公募业务”包

括养老金管理（全国社保基金和企业年

金）、专户理财和投资顾问业务。

在养老金管理方面，截止到

2007

年

底，

9

家基金管理公司拥有社保资格，管

理资产规模总计

2370

亿元；

12

家基金

管理公司拥有企业年金的资格， 管理资

产规模总计

71

亿元。养老金管理规模合

计占基金规模的

7.5%

。 我们估计，到

2008

年底，养老金的管理规模至少会达

到基金规模的

15%

左右， 该业务领先的

公司其规模占基金规模的比例可能超过

1/4

，这主要是因为：一方面养老金的投

资比较保守，全国社保基金规定“证券投

资基金、股票投资不得超过

40%

”，企业

年金规定“权益类投资不得超过

30%

，其

中股票不得超过

20%

”，在当前的大熊市

下， 其存量市值的减损一定大大小于偏

股型基金，有的年金计划甚至还有盈利；

另一方面，养老金的现金流相对稳定，不

断有新的企业年金进行委托投资。 有报

道称， 某大型基金公司的企业年金管理

规模

2006

年底是

3

亿，

2007

年底为

20

亿，而目前超过了

100

亿。劳动和社会保

障部的报告称， 未来企业年金市场将以

每年

400-1000

亿的速度成长。

在专户理财方面，

2008

年上半年，

专户理财总量为

40

亿，估计到年底有望

达到

100

亿。 于今年

１

月

１

日开闸的该

业务起步难言顺利， 主要原因在于市场

状况的急转直下。 技术上的原因还包括

5000

万元的客户准入门槛问题，以及相

应的客户定位问题。 目前有限的专户理

财客户中主要是上市公司， 其次是个人

客户，金融企业或投资性公司较少，国外

机构业务中的主体之一———各种民间基

金（捐赠基金、互助基金、大学基金等）也

很少。 而更深层次的问题还在于专户理

财产品本身。由于金融工具的缺乏，专户

理财尚难以构造与共同基金有本质差异

的产品，而它在税收待遇上又处于劣势，

制约了该业务应该具有的生命力。

在投资顾问业务方面，主要包括基

金公司以投资顾问的方式承担银行理

财产品或信托产品或

QFII

的资产管理。

作为一种“准共同基金”，投资顾问业务

在规模上比“一对一”的专户理财更容

易做大，但它本身也存在一些必须解决

的问题：对于基金公司而言，它与共同

基金存在目标客户重叠的情况，且品牌

效应和客户资源主要掌握在银行手中；

对于客户而言，它最大的问题是双重收

费，这让它在与共同基金的竞争上没有

优势，除非它在产品的风险收益特征上

与共同基金有重大差异。

总体上看，非公募资产在当前中国

基金行业的资产管理规模上已经是不

可忽视的构成部分，未来其分量和重要

性仍将上升，我们过去所谓的“基金管

理公司”在一定程度上已经可以更名为

“资产管理公司”，对于部分大型公司来

说尤其如此。

记者：

虽然养老金等非公募业务的规
模已经不小

，

但其为基金公司创造的财务
收入却依然有限

，

您如何看这个问题
？

付强：

2007

年， 基金公司非公募业

务贡献的业务收入只有

4.71

亿，占比不

到

2%

。 但这种非公募业务规模贡献大、

收入贡献小的局面未来将发生明显的

改变，

2008

年我们就会看到这种变化。

估计

2008

年非公募业务收入占比将达

到创历史的

4-5%

左右， 部分公司甚至

会达到

8-10%

。

非公募业务对于基金公司而言，其

最大的意义不在于财务收入贡献的绝

对额，而在于改变基金公司财务收入与

盈利的波动性，或降低基金公司财务对

A

股的贝塔值。

过去十年， 中国基金管理公司的

盈利能力与

A

股市场的走势高度一

致，而且高度波动。

2003

和

2004

年，基

金公司的营业收入利润率和所有者权

益利润率分别下降到

5%

和

8%

左右，而

2007

年则上升到

39%

和

81%

的惊人水

平，出现这种情况的主要原因在于基金

公司的主要业务或产品就是

A

股公募

基金的管理。

如果有了规模变动特征和收益分配

特征与公募基金不相同的非公募业务，

基金公司财务的波动性必然降低。例如，

养老金业务就具有相对稳定现金流的特

征， 它会起到基金公司业务波动的缓冲

垫功能； 专户理财业务可以收取业绩报

酬， 也可以在一定程度上平滑基金公司

的收入和盈利。 这一点可以非常清晰地

在海外资产管理公司的身上观察到。

基金公司仍处多元化发展阶段

记者：

现在基金公司面临着若干项
主体业务的选择问题

，

包括公募基金
、

专户理财
、

养老金管理
、

QDII

等
，

应该采
取多元化发展策略还是集中精力发展
自己的特色

？

付强：我认为基金公司更应该采取

多元化业务或全方位业务的竞争模式，

而不应该将资源过度偏重于某一项业

务上，这主要是因为：

1

、中国基金市场

或资产管理市场的各项业务不仅远未

饱和，而且可以说是方兴未艾，包括公

募基金（境内基金和境外基金）和专户

理财、养老金管理等各种非公募业务均

是如此，在该阶段贸然放弃某业务在财

务上承担的机会成本太大；

2

、中国基金

业发展的第二阶段是基金产品或业务

的均衡化阶段， 但该均衡是一个过程。

在这个过程中，尤其是在这个过程的早

期， 过度将资源进行集中化配置可能导

致的一个风险是， 你所集中发展的子市

场容量尚不够大， 而且该市场的规模随

着市场形势的变化可能波动性很大，例

如， 债券型基金目前和未来一段时间内

的规模都需要进一步培育， 假如股票市

场重新走牛， 债券基金的规模可能还会

受到一定程度的冲击；

3

、 包括非公募业

务和境外业务等在内的所谓新业务的发

展对基金公司提升综合化的投资管理能

力、形成强有力的核心竞争力作用很大，

同时， 新业务对老业务也具有一种能力

外溢所带来的“外部经济”，这阶段发展

多元化的业务具有显著的战略意义。

从更远的未来来看， 在中国基金行

业进入相对成熟的发展阶段后， 我们一

定会走出基金公司差异化竞争的道路，

就像当前海外资产管理市场一样。
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QDII

发展面临四大矛盾
记者：

QDII

一出海即遭遇金融
风暴

，

应该如何评价
QDII

的业绩
？

其
未来的发展将面临什么样的问题

？

付强：从投资业绩看，

2007

年

9

、

10

月间成立的四只

QDII

基金中有

三只战胜了各自的业绩基准， 仅有

一只略低于业绩基准， 而我们知道

在成熟市场进行投资， 能够战胜业

绩基准的基金的比例并不高， 从这

点看，

QDII

投资基本是成功的。从另

一个角度看，与

A

股基金相比，今年

前三个季度， 这四只基金的平均净

值增长率是

-39%

，而

A

股股票基金

是

-45%

，且仅一只

QDII

基金略输于

A

股基金。

然而，

QDII

未来的发展道路也

许并不平坦。 中国

QDII

的发展将面

临四大矛盾， 这些矛盾的演变和发

展对

QDII

的未来命运至关重要：

1

、此次金融危机对全球金融市

场与实体经济的影响是非常深远

的，它的影响可能远没有结束；对中

国而言，一个可能发生的状况是：中

国过去若干年外汇储备快速增长的

格局可能减速， 不排除出现逆转的

可能。在这样的宏观背景下，

QDII

的

大发展就有了比较大的牵制。

2

、

QDII

的生命力在于资产配

置、分散风险的功能，而这一功能实

现的前提是中外市场的低相关性。

从历史数据看，

1991

年至

2007

年

10

月， 中国股票市场与海外主要股

票市场的相关性较低， 相关系数没

有超过

0.5

的， 有的甚至是负相关。

然而，

2007

年

10

月以来，中外市场

的相关性明显提高， 相关系数没有

低于

0.5

的，与香港、日本、韩国等

亚洲经济体股市的相关系数甚至高

达

0.7

。这是否是一个中长期的趋势

尚值得研究； 假如如此， 那么它对

QDII

的发展是非常不利的。

3

、客户定位与客户认知问题。当

前

QDII

的规模主要得益于

2007

年

下半年大量

A

股基金的封闭和新

A

股基金发行的停顿， 目前

QDII

的持

有人很多原本是境内基金的投资人，

他们对

QDII

资产配置、 分散风险的

功能并没有正确的认知，同时他们也

可能会如境内基金投资人那样，在市

场重新回暖、基金净值回归

1

元附近

时保本性逃亡。这是未来某个时点几

乎无法回避的重大风险。中国的基金

持有人在境内基金的投资上尚没有

形成基本的股票基金与债券基金间

进行合理资产配置的理念，更不用说

进行合理的国际资产配置了。

4

、基金管理公司的运营成本问

题。

QDII

是一项经营成本比较高的

业务， 其中的成本既包括外请基金

经理的人工成本和估值清算等系统

成本， 还包括海外投资运作所包含

的合规成本。 截至到今年

9

月底，我

们

60

家基金公司中已经有

21

家公

司的基金管理规模低于

100

亿，不

少公司的财务状况在熊市下受到了

非常大的挑战。 可以想象，成本较高

的

QDII

业务对于中小公司来说是

难以承担之重。

客观看待债券基金
记者：

如果说上一轮熊市诞生的
基金明星是货币基金

，

此轮熊市是否
将造就另一个明星

———

债券基金
？

付强：中国基金产品结构化转

型的最大受益者当是债券型基金，

主要原因有三：一是基金投资人在

经历市场风雨轮回之后将日益重

视资产配置；二是在国家资本市场

发展大战略中，所谓的“多层次资

本市场”中一个非常重要的组成部

分就是债券市场，尤其是公司债券

市场，债券市场的深度将进一步得

到提升；三是在新的宏观经济形势

下， 宏观经济政策已经发生转向，

我国已经进入降息周期，这样的利

率环境无疑非常有利于债券投资。

同时，逐渐积极的财政政策也势必

更多地利用和发展债券市场。

从债券市场的深度和债券基金

目前所占比例看，我国债券基金的发

展空间依然很大。

2008

年

9

月底，我

国债券基金实际持有的国债、 金融

债、企业债和企业短期融资券的市场

占比分别只有

1.73%

、

6.39%

、

6.85%

和

12.4%

，这些数字虽然较一年前均

有温和提升， 但基本上都没有达到

2005

年底和

2006

年初的水平。 与产

品比较均衡、债券基金比较发达的美

国相比，我国债券基金的发展尤其落

后。 例如，

2007

年底，美国债券基金

实际持有国债与政府机构债、 市政

债、公司债和商业票据的比例分别达

到了

10%

、

32%

、

11%

和

47%

。

记者：

债券基金的未来发展道路
会一帆风顺吗

？

可能会遇到哪些风险
？

付强：我们要非常小心债券基金

的三大风险过度演绎。 一是利率风

险。 我国

10

年期国债收益率从

8

月

12

日的

4.54%

快速下降到目前的

3%

左右，当前的收益率水平至少已经体

现了未来

3

次降息的效应。这种透支

未来的做法有一定危险性，因为未来

总是具有不确定性； 二是信用风险。

过去企业债有银行担保，所以通常被

认为几乎没有信用风险。而当前大部

分公司债是没有银行担保的，但很多

投资人还是沿袭了过去企业债的投

资思路。目前公司债的信用风险溢价

基本在

100-150

个基点，而在经济下

行的过程中， 信用利差是不断上升

的，信用风险不得不防；三是流动性

风险，这重点体现在公司债方面。 例

如，

2008

年

10

月

6

日至

11

月

6

日

的一个月间， 上交所

14

只公司债换

手率超过

10%

的只有

5

只，甚至有

4

只公司债的换手率还不到

1%

， 这对

于每日开放申购赎回的开放式基金

来说是比较危险的。

中国债券基金投资人基本上还

没有遭遇大面积的、明显的亏损，这

与

2006

年、

2007

年进入股票型基金

的投资人在

2007

年

10

月前的境遇

很类似， 但我们需要防止当前债券

基金的投资热潮过快走向泡沫，并

在泡沫的破灭中让投资人的金钱、

热情和信心幻灭。

编者按：

2008

年
，

股市系统性风险爆发
，

中国基金业无
疑也走过了艰难的一年

，

偏股型基金净值全面亏损
、

基金
规模大幅下降

，

与
2007

年基金业大跃进式的发展形成了
鲜明的对比

。

这种大起大落
，

也许是中国基金业走向成熟
必经的历史过程

，

我们现在需要的不是叹息
，

而是深刻的
反思

。

为此
，

本刊特邀请了安信证券首席基金分析师付强
博士

，

就基金业相关问题进行了深入探讨
。

筅

焦点话题


