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https://www.100test.com/kao_ti2020/40/2021_2022__E5_B0_81_E9

_97_AD_E5_BC_8F_E5_c33_40546.htm 随着股指期货的推出，

封闭式基金普遍高折价率的现象将难以继续，许多表现优秀

的基金由现在的折价交易转变为溢价交易将为期不远。 

自2006年10月24日以来，封闭式基金集体脱离大盘走出独立

飙升的行情 。从10月23日至12月1日，涨幅居前的封闭式基金

涨幅已经达到70%左右。尽管此前有评论认为，封闭式基金

上涨是因为分红和封转开，但笔者一直坚持认为，封闭式基

金上涨的真正原因，是股指期货给封闭式基金带来巨大的套

利机会。只有明确上涨的真正原因，才能知道行情能够走多

远。我们的结论是：封基上涨一直会到套利空间消失，也就

是折价率消除，而自2006年12月24日以来的上涨过程只完成

了其全部应有上涨幅度的一半左右。 数据表明，过去历年的

封闭式基金累计净值经过风险调整后平均有超过大盘收

益10%左右的业绩表现，部分业绩优秀的封闭式基金能够超

越大盘20%左右。这就说明，尽管我国封闭式基金存在着一

些问题，但是这些基金的业绩总体上是出色的。如果基金过

去的业绩可以延续，即使不存在现有的折价率，将来仍然可

以通过买入封闭式基金同时卖出股指期货进行套利交易获得

远远高于无风险收益的利润。还有数据表明，封闭式基金的

净值走势与沪深300指数具有良好的相关性，这就为将来利用

封闭式基金与股指期货做套利交易提供了可靠的保障。大量

的套利交易必然使得原有的套利空间消失，也就使得现有的

折价率得以消除。 此外，从美国市场封闭式基金的情况来看



，溢价交易和折价交易的现象共存，大部分基金的溢价率与

其基金的业绩表现相符：表现优于大盘的基金一般都溢价交

易，而表现劣于大盘的基金则折价交易，但平均溢(折)价率

很小。这与我国的封闭式基金全部有好于大盘的业绩表现，

但全部都是折价交易的情况形成鲜明对比。 综合上述分析，

我们可以得出结论：随着股指期货的推出，我国封闭式基金

普遍高折价率的现象将难以继续，许多表现优秀的基金由现

在的折价交易转变为溢价交易将为期不远。 按照上述分析，

如果按照最新的价格买入封闭式基金，未来的收益率仍然可

观。或者可以说，从2006年10月24日以来，封闭式基金只完

成了其全部应有上涨幅度的一半左右。这个未来的收益率应

当在股指期货正式推出之时就能够实现，保守一些在一年以

内。普通投资者所要做的事情就是，现在买入并持有封闭式

基金。选择具体投资品种的标准主要有两点，一是折价率高

，二是基金业绩表现优秀。 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 


