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保等权重股的拖累，昨日两市大盘冲高回落，除部分中小企

业板的个股有所表现外，其他板块走势滞重乏善可陈。而沪

深两市基金指数表现则大大超过大盘指数，涨幅分别为2.97%

、2.85%，现存的31只封闭式基金，异军突起全线飘红，成为

弱市中的一大亮点。 分红预期 在去年的行情中，基金赚得可

谓钵满盆满。昨日共有7家基金公司的58只基金披露2007年年

报，其中基金同盛、基金景福、基金景宏、基金裕隆、基金

裕泽、基金久嘉、基金普惠、基金普丰、基金同益等9只封闭

式基金分红金额总计将高达近200亿元，受此消息刺激，封闭

式基金全线上涨。 折价引力 受诸多不确定性因素的影响市场

连连下挫，使投资者对后市行情的发展越发谨慎，悲观情绪

越来越重，使一段时期以来封闭式基金的价格长期在净值之

下并远离净值运行。目前封闭式基金的平均折价率为12%左

右，折价率在20%之上的封闭式基金超过10只，这对场外的投

机资金来说存在一定的吸引力，借即将分红之机收窄折价也

在情理之中。另外创新型封闭式基金以及封转开预期也将促

使其价格向净值靠拢。 封闭式基金没有赎回压力 相对于开放

式基金而言，封闭式基金在封闭期内不可赎回、不可申购，

这一特点在牛市中存在弊端，而在调整市道中则成为一大优

势。基金经理可以根据市场情况灵活操作，不必考虑持有人

的意愿，所以不存在开放式基金所必须面对的赎回压力。 大

盘位置相对不高 从去年10月份以来，大盘进行了深幅的调整



，相对于6124点下跌幅度已超过40%，基金重仓的权重股、指

标股、蓝筹股更是本轮下跌的领跌品种，短期内如此跌幅实

属罕见，客观上存在反弹的要求。而且从估值角度讲，部分

蓝筹股已经具备了投资价值，暂时没能走强只是市场缺少信

心，虽然制约市场发展的一些因素还没有消除、资金面的压

力依然较大，但毕竟近期管理层已开始给市场吹来暖风，包

括新基金连续获批发行等等措施陆续出台，给基金操作上提

供了回旋的余地。综合以上原因，至少从短期看，基金净值

继续缩水的可能性偏小，所以部分资金才敢于进场吸纳。 不

过封闭式基金行情能走多远，我们认为投资者对此还应保持

理性。 首先，是市场风险。虽然我们前面提到，短期大盘大

幅向下的空间可能不大，但马上转强的可能也较小。资本市

场制度建设不完善、通胀压力、上市公司业绩增速趋缓、与

海外市场相比估值水平吸引力不大等因素决定了今年的行情

将不会乐观。而从紧货币政策的落实、新股IPO、创业板即将

推出、上市公司再融资以及大小非解禁套现等在资金方面给

市场带来的冲击，不可能在短期内得以缓解，由此造成的恐

慌情绪蔓延、人心涣散则更不是一朝一夕能够恢复的，所以

对基金经理们来讲，投资难度将大大增加。从基金年报来看

，基金经理对后市普遍持谨慎的态度，在投资策略方面，多

数基金也表示要力求稳健，强调防御为主。被动防守和主动

出击的效果显然是不同的，所以投资者用去年基金的收益来

预期今年，显然是不合适的。 其次，目前的折价空间对资金

的吸引力并不明显。平均不足15%的折价率虽然在理论上存

在套利的机会，但空间较为有限，在后市方向尚不明朗的前

提下，经过短期的上涨，封闭式基金的投资机会已来越小。 



最后，是道德风险。目前基金专户理财已进入实质操作阶段

，这从操作层面上讲为基金进行利益输送提供了更大的可能

。为保护投资者利益、维护三公原则，近日管理层出台了《

基金管理公司公平交易制度指导意见》，对包括封闭式基金

、开放式基金、社保组合、企业年金、专户理财等在内的投

资组合作出了明确规定，从一定程度上降低了投资经理利益

输送的可能性，却无法消除利益输送的动机。而且从指导意

见的内容来看，可操作性仍不够强，对违规行为的界定并不

十分清晰。 总之我们认为，目前封闭式基金上涨的动力主要

来自于分红这一短期利好，而长期来看，基金是否具有投资

价值仍然要看其获利能力。操作上，在实施分红之前，投资

者对其中涨幅小折价率高的个别品种可适当参与，但对获利
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