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5_B0_81_E9_97_AD_E3_c33_183774.htm （一）封闭式基金的

折价 1、什么是封闭式基金的折价？封闭式基金因为可以在

交易所交易，和股票一样，所以有了溢价和折价。当封闭式

基金在二级市场上的交易价格低于实际净值时，这种情况称

为“折价”。折价率=（单位份额净值-单位市价）/单位份额

净值。根据此公式，折价率大于0（即净值大于市价）时为折

价，折价率小于0（即净值小于市价）时为溢价。除了投资目

标和管理水平外，折价率是评估封闭式基金的一个重要因素

。国外解决封闭式基金大幅度折价的方法有：封闭转开放、

基金提前清算、基金要约收购、基金单位回购、基金管理分

配等。 例如某封闭式基金市价0.8元，净值是1.20元，我们就

说它的折价率是（0.8－1.20）／1.20＝－33.33％。 自从发行

了大盘封闭式基金，封闭式基金的交易价格就从净值上方掉

到了净值下方，出现了折价交易，最严重的时候曾达到了净

值的一半左右。经过2006年的净值大幅增长，封闭式基金的

折价已经逐步缩小。不过，目前很多封闭式基金的折价率还

维持在20％30％，部分高折价的基金其折价率在30％以上。 2

、折价带来的投资机会 无疑，封闭式基金高折价现象的存在

是吸引很多投资者的一个重要因素。如果一个基金折价率40

％，这等于说投资者可以花0.6元钱买到价值一元钱的东西，

假如这一元钱的价值能在最后得到体现，则相当于投资收益

率为66.7％。 因为高折价的存在，今年，很多投资者更加看

好封闭式基金，认为这是一个相对更为安全的投资领域。 当



然，折价率是动态的，封闭式基金的折价每天都会变化。因

此，折价带来的投资机会也是变动的。 （二）基金的封转开 

（1）什么是封转开 0.6元钱买价值一元的东西，但是这一元

钱最后如何体现？ 这还要从封闭式基金契约说起。封闭式基

金一般都有存续期，比如15年。按照基金契约，到期后基金

应该清算，投资者拿回基金净值，基金结束。而前面说的0.6

元钱是基金的交易价格，一元钱正是基金的净值。封闭式基

金到期清算时，将按照基金的净值进行清算。 但是，大部分

基金管理公司并不愿意就此让一个基金结束，因此封转开成

了绝大多数封闭式基金的选择。把封闭式基金转型为开放式

基金，让基金可以继续存在，这就叫到期封转开。 54只封闭

式中有28只基金在2009年年底之前存续期将满，其中一半基

金的存续期都在365天以内。其中有几只封闭式基金已经在今

年年初实行了封转开，还有多只基金正处于封转开的进程中

。 （2）封转开的投资机会 实行封转开已经成为眼下即将到

期封闭式基金的一致选择，而封闭式基金开放后，二级市场

将消失，基金的折价也必然会得到解决。 在实施封转开以前

，一般都会有一个停牌复牌的过程，基金价格往往会飞涨以

消除折价率。目前已经封转开的基金都在这个过程中出现暴

涨，折价率也迅速归零。净值回归、折价归零，这就是封转

开带来的投资机会。 （三）封闭式基金的分红 （1）什么是

封基的分红 《证券投资基金运作管理办法》第三十五条规定

：封闭式基金的收益分配，每年不得少于一次，封闭式基金

年度收益分配比例不得低于基金年度已实现收益的90％。 由

于2006年度股市行情好转，封闭式基金累积了至少300亿元的

可分配收益。按照基金信息披露规定，最迟在3月31日，封闭



式基金必须披露2006年度报告，在披露年度报告的同时也公

布2006年度分配公告。一般来说，正式分配公告披露后的一

周之内基金就实施分红。 绝大部分封闭式基金在分红方面并

不积极，因而都会把分红拖到最后一段时间来进行。根据往

年的分红情况，3月底4月初，封闭式基金将出现一个分红浪

潮。 （2）分红带来的投资机会 封闭式基金分红的诱人之处

在于，这种分红可能出现一个套利的机会。从历年封闭式基

金的走势来看，每次分红都会带来一波上涨行情。 这个套利

机会同样来源于它的高折价率，因为分红将再度提高现有的

折价水平。封闭式基金的分红采取现金分红方式，由于现金

分红部分是不会打折的，在市场不发生变化的情况下折价绝

对数额不变，而基金的净值和价格同步下降，因此折价率就

会上升。举个例子来说，某封闭式基金净值2.00元，市场价

格1.80元，其折价金额为0.20元、折价率为10％。如分红一元

，则其净值变为一元、除权后市场价格为0.8元，则折价率变

为0.20/1=20％，显然折价率将随着分红得到明显提升。
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