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5_B8_82_E5_9C_BA_E8_c33_487528.htm 虽然整体上分红行情

可能不如预期中的热烈，但从相对投资价值来说，封基仍然

延续其独特的投资价值 临近年报披露和年度分红，封闭式基

金板块这一传统的“避风港”在动荡的市道中显得颇不平静

，千亿分红预期让封闭式基金年度分红行情正在提前上演。

不过基金业人士提醒投资者，封闭式基金的投机意味浓于投

资。 折价率创近年新低 近几周以来，封闭式基金的净值和价

格出现“双降”，但净值的跌幅大于价格，使得折价率逐渐

缩减。在年度分红渐行渐近因素的影响下，封闭式基金折价

率始终维持在15%左右的水平，并在上周又创出近年新低。 

截至上周五（3月14日），大盘封闭式基金的平均折价率下降

至16.94%，而小盘封闭式基金的平均折价率下降至5.78%，均

达到历史最低水平；基金折价率高于20%的封基仅7只，而6只

封基的折价率低于10%，基金鸿飞和瑞福进取则出现溢价交

易。 虽然在昨日市场大跌影响下，封闭式基金折价率出现一

定的回升，但是仍然有16只基金折价率低于20%，占总数

的47%。其中，折价率最高的为基金景福，但也仅为26.97%。

在分红预期下，封基走势远远强于基金整体走势。根据封闭

式基金净值与市值总量计算，截至3月7日，封闭式基金的加

权平均折价率为14.99%；截至2月29日，封闭式基金的加权平

均折价率为15.32%。 近千亿分红预期 封闭式基金暴涨与其分

红预期有关。 上周五开始，华夏基金旗下封闭式基金拉开分

红序幕。华夏基金公告称，旗下封闭式基金将全部分红。基



金兴华、基金兴和将于3月20日每10份基金份额各派发6.65元

和3.00元现金红利。此次华夏基金旗下封闭式基金共大笔分

红22.3亿元。 资料显示，截至2007年12月31日，34只封闭式基

金累积了923亿元的2007年度未分配红利。 而按照《证券投资

基金运作管理办法》第三十五条的规定，“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百分之九十”。基金管理公

司要在会计年度结束后的4个月内把年度红利的至少90％分配

给持有人。 净值缩水不影响分红 基金业人士介绍，一般来说

，3月31日是基金年报披露的最后截止日，按照1998年以来

的9年运作惯例，在年报披露的同时，基金要披露正式的年度

分配公告，在公告后的7个工作日，实施红利分配。 国金证

券基金研究中心分析师张剑辉分析指出，尽管今年以来市场

调整带来基金净值的缩水，但从会计准则上而言，今年以来

的收益变化不影响2007年度末的可分配收益；同时从目前的

基金单位净值情况看，2007年度末分配收益分配后，封闭式

基金的单位净值也不会低于面值，因此在近期市场调整的背

景下基金净值的缩水不会影响封闭式基金年度分红的红包厚

度。 炒作气氛浓厚 在千亿分红预期下，市场已对封闭式基金

连续炒作了十余周。2007年四季度长剩余期限封闭式基金市

场加权平均价格上涨15.41%，而同期上证指数下跌5.24%，同

期偏股票型开放式基金净值下跌2.00%，封闭式基金超额收益

明显。 值得注意的是，随着封闭式基金年度分红行情的提前

上演，截至2008年2月22日，长剩余期限封闭式基金平均折价

水平下降到18%，其中最高折价水平仅在23%上下。在90%收

益分配后整体折价维持平均25%水平的假设条件下，长剩余



期限封闭式基金总体平均分红套利空间仅为3.79%，安全边际

有限。 根据张剑辉的经验，2004年～2006年三年间，在3月

至4月初封闭式基金年度分红实施前，都有一定的分红行情上

演，长剩余期限封闭式基金相对上证指数呈现出阶段性超额

收益的状况，超额收益程度根据年度分红额度不同有所差异

。但同时也应看到，此三年分红实施后长剩余期限封闭式基

金相对上证指数超额收益都有一定程度的回落，显示市场对

于年度分红存在投机炒作成分。 张剑辉称，2007年，由

于2006年四季度在年度分红、制度创新等因素刺激下，年度

分红行情提前演绎，长剩余期限封闭式基金相对上证指数仅

在年度分红实施前有小幅的超额收益，且随着分红的实施超

额收益迅速回落，最终2007年3月～4月，间长剩余期限封闭

式基金市场走势小幅落后同期上证指数，剔除同期基金净值

落后市场的影响，此期间长剩余期限封闭式基金相对上证指

数也没有超额收益。 “基于对历史的回顾，我们认为在年度

分红尚未开始实施的情况下，基于分红的行情或将继续演绎

，但在分红套利空间基本得到反映的情况下，市场投机意味

浓于投资，投资者应保持冷静。”张剑辉说。 绝对投资价值

仍在 虽然在整体上封闭式分红行情可能不如预期中的热烈，

但是从相对投资价值来说，封闭式基金仍然延续其独特的投

资价值。 与开放式基金相比，封闭式基金由于规模稳定、不

存在赎回压力，具有稳定市场作用以及中长期获取稳健收益

的优势。从净值增长上看，近一年来封闭式基金整体上都表

现出比开放式基金更强的净值增长能力。 折价是封闭式基金

投资价值存在的基本因素之一。投资者可以以低于资产实际

价值的价格购买基金，其中蕴含的绝对投资价值是不言而喻



的。封闭式基金衍生的其他价值，分红套利、封转开等等无
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