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https://www.100test.com/kao_ti2020/39/2021_2022__E6_8A_95_E

8_B5_84_E5_9F_BA_E9_c33_39090.htm 基金兴业作为成立时间

最早的一只封闭式基金将于今年11月14日到期。由于是第一

只到期的封闭式基金，基金兴业一直被当作“封转开”的一

个市场标志，而基金兴业本身近来的投资也围绕着“封转开

”进行。 基金兴业过去几年的业绩一直平平，但其年化标准

差则在逐年降低。年化标准差是一个衡量基金资产价值波动

幅度的指标，能间接地反映出基金持有资产的状况。年化标

准差降低表明基金兴业越来越趋向于持有风险小的资产，即

在大的资产配置上向债券和货币市场产品等低风险投资品种

倾斜，而在股票配置上向大盘价值型股票倾斜。这一点从最

近四个季度基金兴业的持仓状况上也可以看出来。 基金兴业

的资产配置变化情况说明，管理人对于到期“封转开”有比

较充分的准备。风险小流动性好的债券、货币市场产品以及

大盘价值型股票不光保证了基金的保值增值，为持有人获得

市场上升时的投资收益，而且确保了基金能比较平滑地应对

“封转开”时所可能面对的赎回压力，减小集中赎回对基金

资产价值带来的冲击。仅仅从基金兴业本身的运作情况来看

，如果基金在未来依照法律规范运作，那么前期某些认为基

金“封转开”时会产生巨额变现损失，从而认为目前封闭式

基金的高折价机会并不具投资价值的论调是站不住脚的。原

因很简单，债券等低风险品种本身的变现损失就不大，而大

盘价值型股票在A股市场这样一个全世界流动性最好的股票

市场上的变现损失也远不会如持上述“国外经验”论调的人



士所预期的那样大。 对最近一期（今年第一季度）基金兴业

的持股状况进行分析，其所持有的前十大重仓股中，石油大

明、中原油气、齐鲁石化、扬子石化已经被中石化私有化，

这四者合计已经占到基金兴业持有股票的65％，相信在“封

转开”预期的大背景下，这部分资金的投资还会在稳健且流

动性好的品种中进行选择，这也是基金兴业即使在今年以来

的凶猛行情中业绩也并不靠前的原因。可以说，基金兴业为

了应对“封转开”，以牺牲收益能力为代价确保了流动性。
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