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厚，但对于计划配置股权类基金的投资者而言，封闭式基金

仍然是2008年最值得投资的品种。国金证券基金研究中心分

析师张剑辉提供了三种不同角度的择基方式，以及对进场时

机的把握方向。 三个角度选封基 目前短剩余期限（2009年底

前到期基金）仅为5只（不含停牌进行转开放的 基金鸿飞）

，其中2008年有3只封闭式基金（科汇、科翔、汉鼎）、2009

年仅有2只封闭式基金（金盛、天华）到期转开放。 随着超

额收益背景下折价的降低，2008年底到期3只基金到期转型后

按净值结算带来的静态收益率加权平均目前仅为4.04%，

而2009年到期2只基金按照2008年底折价降至10%计算（同时

考虑到年度分红因素）带来的静态收益率则在20%上下，相

对优势相当明显。因此，张剑辉建议，下阶段重点关注天华

、金盛这两只将于2009年到期的基金。 而根据2007年度剩余

未分配收益数据对长剩余期限封闭式基金的分红套利空间测

算结果，他建议投资者适当关注金鑫、同盛、鸿阳等基金。 

此外，基金规模尤其是单只开放式基金规模过大，且主力持

有人（个人）频繁申购赎回操作，开放式基金管理效率逐渐

下降。在此背景下，短剩余期限封闭式基金中的小盘基金在

规模上的双重优势（规模小、稳定）将逐渐得到显现，对于

长期稳健操作的投资者而言，仍可持有科翔、科汇等小盘基

金。 折价率高于25%可考虑 对于长期投资者，张剑辉提出，

纵观2007年基金市场，长剩余期限封闭式基金折价率的弹性



空间很大，加权平均折价率处在20%～35%区间宽幅波动，波

动中枢在28%左右，从基金个体角度考察，折价率波动区间

扩大到10%～40%（剔除在 双汇发展股改复牌的套利背景下

部分基金的短期“溢价假相”）。 “同时考虑到分红制度变

革、金融创新等因素，长剩余期限封闭式基金现阶段合理折

价在30%上下（剔除年度分红因素）。因此，随着时间推移

，建议2008年对于长剩余期限封闭式基金投资操作的合理折

价率中枢把握在25%～30%区间（剔除分红含权因素）。”张

剑辉称。 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 


