
【市场观察】创新封基避险远逊老封基 PDF转换可能丢失图

片或格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/487/2021_2022__E3_80_90_E
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创新封基大成优选由于重仓蓝筹股，今年来净值损失惨重。 

自去年7月创新型封闭式基金面世以来，一直备受市场的关注

。截至3月14日，创新型封基除工银瑞信红利外，其他三只净

值均跌破了一元，而国投瑞银瑞福进取今年来净值损失更超

过了30%。 银河证券分析师王群航表示，目前场内交易的创

新型封基上周净值损失幅度过高，均超过了12%，远远高于

老封基。据记者了解到，虽然创新型封基的仓位已经普遍降

低到70%以内，但多数创新型封基契约中规定其股票投资范

围为60%100%，且多数重仓金融地产蓝筹股，因此基金经理

想要大幅减仓保净值能力有限。 创新封基有三类 目前市场上

创新型封基一共有6只，但这6只基金的创新点其实不同。总

的说来，这6只创新型封基可以分为三类。一是以救生艇条款

为创新点的封基，有大成优选和建信优势动力；二是以分级

为特点的封基，目前市场上仅国投瑞银瑞福分级一只，这只

基金分为两个账户瑞福进取和瑞福优选；三是以封闭期一年

，其间不申购赎回不上市交易为创新点的封基，包括工银瑞

信红利、华夏复兴和南方盛元红利。 基金分析师王群航指出

，以建信优势动力为例，其跟大成优选类似，设置了救生艇

条款。基金合同生效满1年后，若基金折价率连续60个交易日

超过15%，则基金管理人将在30个工作日内召集基金份额持有

人大会，审议有关基金转换运作方式为上市开放式基金

（LOF）的事项。 第二类创新型封基瑞福分级，其主要特点



是针对不同风险偏好的投资者进行结构化分级，通过优先和

杠杆两类份额分别募集计价，合并运作。它的主要思路是将

基金分为两级份额，即优先级份额（简称“瑞福优先”）与

普通级份额（简称“瑞福进取”），两级基金的根本区别在

于收益分配权的差异。瑞福基金的收益分配优先满足瑞福优

先的基准收益分配，超出收益部分瑞福优先基准收益分配的

剩余部分瑞福优先、瑞福进取按1：9的比例分配。在此过程

中，瑞福进取的预期收益与风险都将得到一定程度的放大，

从而表现出高收益与高风险的特征。 对于第三类创新型封基

，王群航认为这其实充其量是延长了封闭期的开放式基金而

已。以南方盛元为例，其基金契约规定封闭期为一年，运作

满一年之后就可以转型为开放式基金。通常，开放式基金的

封闭期为基金合同生效之后“不超过三个月”，因此说，变

换一个角度，这只基金完全可以被看成一只延长了封闭期的

开放式基金，它的某些特点也恰好与此密切相关。 不同类别

适合人群不同 通过创新型封基的分类可以看出，真正能够场

内交易的只有两类。而不同模式的创新型封基适合不同的人

群。 王群航认为，就建信优势动力和大成优选而言，这类创

新型封基有几点值得关注的地方：一是该基金采取封闭式运

作模式，存续期适中，为5年，低于传统封闭式基金普遍15年

的存续期。缩短存续期可以有效降低封闭式基金的折价。二

是该基金将来的运作规模将会处于32亿份至60亿份之间。从

中国基金市场的规模与绩效综合分析来看，50亿元左右至100

亿元左右的资产规模都是最容易产生良好绩效的规模区间。

封基运作规模的稳定性和良好的绩效区间，将会给投资者带

来较好的收益预期。 从投资价值来看，建信优势动力的创新



封闭式投资运作更适合投资预期更长的投资者，需要计划灵

活退出的投资者应保持谨慎，折价交易将降低该基金的可投

资性。另外一只同类型的封基大成优选目前处于折价交易中

由于其重仓蓝筹股，今年来净值损失惨重。 而瑞福分级基金

根据其设计特点，两个分级分别适合不同的投资者。瑞福优

选适合风险收益偏好较低的稳健型投资者，在弱市中至少还

有保底收益但其收益率可能跟债券收益率类似。同时投资者

还须注意，瑞福优选不在场内交易，每年只申购赎回一次，

在流动性方面比较弱。如果资金不是长期性资金，建议投资

者不投资该账户。而瑞福进取因为获得较高比例的超额收益

，同时风险也通过杠杆效应放大，适合较高风险收益偏好者

。就目前而言，投资者如果投资瑞福分级基金，只能在场内

交易瑞福进取，瑞福优选处于封闭中。瑞福进取目前处于溢

价状态，但是其净值却低于面值，从投资角度讲此时该基金

风险较高。 随着南方盛元募集的结束，目前未投资这类封基

的投资者起码在一年内跟该类基金无缘。因此投资者在购买

这类创新型封基时，一定要看清楚条款。如果手中资金在一

年内需要挪作他用，那么这类基金不适合买。同时投资者需

要做好长期投资的心理准备，因为在这一年内不管该基金净

值上涨还是下跌，都无法赎回该基金。 100Test 下载频道开通
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