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9_80_8F_E6_9E_90_E5_c33_39251.htm 编者按上周，基金一级

市场爆出两则新闻：基金景业创放弃配售最高比例，基金科

瑞首开延长发行期先例。基金一级市场因此而成为时下人们

关注、研究和议论的焦点。新老基金同时出现认购不足，这

究竟是什么原因？它又意味着什么？应怎样看待这个“难”

字？本报从今天起特推出“透析基金发行难”系列报道，与

大家一起探寻其中的答案和启示。 基金发行出现认购不足的

情况最早发生在去年8月底9月初。半年多来，由于市场大环

境的不理想，不管新设基金公司还是老基金公司都遇到过发

行冷场的局面。 近一段时期股票市场的震荡走势，既考验了

基金经理在熊市的运作水平，也打击了投资者投资基金乃至

股市的信心。受多种不明朗因素影响，我国股市经历了持续

的大幅下挫行情，许多投资者亏损累累。以股票为主要投资

对象的基金无法回避系统风险。截至3月8日，半年期的上海

复合指数下跌11.2％，尽管36只封闭式基金同期平均资产只贬

值5.79％，但接近一半的基金跌幅在7％以上，最高的损

失13.11％，仅有4只基金保持微弱增长，使以前大力宣传的“

专家理财”的优势通过现实的比照，逊色不少。2001年度分

红率较2000年直线下降，也使投资者调低基金的盈利预期。

在疲弱或者方向不明的市况下，基金投资者变得越来越谨慎

。基金的整体需求与几年前狂热追捧相比已是不可同日而语

。 大多数封闭式基金二级市场处于折价状态，直接制约了投

资者认购新基金的积极性。净值在1元以上的基金都以低于1



元的价格交易，这给要发行上市的新基金的未来市场表现投

下阴影，也给按面值认购带来较大的压力。特别是一些扩募

基金，本身净值很低，交易价格也低于1元，可其发行价却高

达1.01分，有让新投资者为老投资者无偿做贡献之嫌。二级市

场每况愈下的处境增加了投资者的交易风险。 最近一年我国

基金公司和基金的数量明显增多，扩容步伐却有所加快。市

场短期的供求关系好坏直接影响到基金发行的结果。有统计

表明，从基金鸿阳到基金科瑞短短两个多月的时间，网上认

购从97亿减至15亿、网下认购由18亿减到6亿。进出基金一级

市场的资金似乎变化无常，难以把握。 从长期来看，基金发

行时机不完全取决于股票市场走势。股市不景气，不一定意

味着基金发行就会有困难。北京国力民生经济研究所常务副

所长华生在介绍英国基金市场的经验时指出，在市场低迷时

发行基金，应该受到理性投资者的欢迎，因为从长期来看，

熊市买基金超越股指表现的胜算要大得多。 进入三月以后，

特别是上周，股票二级市场明显转入强势。股市环境的这一

变化能否扭转基金一级市场的境况，值得关注。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


