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分红行情，自去年四季度的呼声渐起，直至近期低迷市场中

的一枝独秀，可谓来势汹汹。近期，随着基金2007年年报的

陆续披露，市场对于封闭式基金手中“红包”的分量看得越

来越重，因此，封基行情的活跃得以在连日来屡创新低的市

场中持续下来。 根据Wind资讯最新公布的数据，截至3月27

日，共有20家基金公司旗下143只基金公布了2007年年度报告

。其中，华安、国泰、大成、富国、长盛、长城、博时、宝

盈8家基金公司旗下的18只封闭式基金年报中显示，上述基

金2007年可供分配收益总额达476.15亿元，单位基金可供分配

平均收益为1.32元。其中，长城基金旗下的基金久嘉每10份可

供分配收益高达23.17元；国泰旗下的基金金泰每10份可供分

配的收益为19.24元；博时旗下的基金裕隆每10份可供分配收

益为19.21元。根据基金契约，封闭式基金年度分红不得低于

其净收益的90%，这就意味着，一笔数额巨大的“红包”即

将带着去年牛市的“余温”被分派到基金投资者手中。 受此

刺激，在连日低迷的股市中，封闭式基金的表现显得格外惹

眼。3月26日，上证基金指数高开4295.15点，收于4369.22点，

大幅上涨近3%，深证基金指数收于4280.89点，亦涨2.86%，

而同期的上证综指下跌了0.63%，充分体现了封基行情的独立

性。3月27日，沪深股市大幅下挫，分别下跌了5.42%和2.80%

，而当天上市交易的封闭式基金平均跌幅不足2%，相对抗跌

。同时，基金裕泽与基金裕隆还实现了一定幅度的上涨。 封



闭式基金的不俗表现引起了市场的广泛关注，也引发了业内

的相关探讨。众所周知，4月30日，按照相关规定，封基的“

红包”将全部派发到位，那么，这一轮分红行情还能维持多

久？理柏基金研究机构中国区主管周良在其2月份报告中曾指

出，“由于封闭式基金的大规模分红已经临近，其总体强势

还能保持，但其折价率缩小的空间已经有限”。一贯在高分

红与高折价率双重支撑下自成一统的封闭式基金，在当前背

景下，还值得投资者继续追捧吗？连日来完美演绎的封基行

情，难道只是一场末代狂欢？ “对于封闭式基金，我的意见

就是"利好出尽，获利了结"。”某证券公司基金研究中心的

一位分析人士在接受记者采访时毫不避讳她的看法。“在去

年年底某媒体举办的座谈会上，我就曾表示，1年以内的基金

投资品种，只有债券基金相对稳定。”她对记者表示。谈到

封闭式基金的风险，她分析指出，一方面，由于去年四季度

基金普遍看空市场，因此在操作上比较积极，盈利很多都已

经在账面上体现出来，而在新的会计准则下，“税遁效应”

难以发挥作用，因此，今年封基分红还面临着以往所不曾碰

到的压力；另一方面，目前外围市场环境比较恶劣，在分红

因素支撑下长期抗跌的封闭式基金已经基本消耗了这一利好

。更何况，年报中体现的“可供分配收益”未必是现金，也

有很大可能是还没卖出的股票，在当前的市场状况下，这些

基金只能择机卖出，而这有可能使其净值进一步受到伤害，

“换句话说，对于封基而言，虽然"红包"很大，但这份红包

也可能成为它自己的包袱”。因此，该分析人士对记者表示

，在封基的利好已经落实并已充分体现，而市场缺乏进一步

利好出现的背景下，是否继续选择封基值得投资者商榷。她



进一步指出，在市场振荡的下调过程中，部分优质资产的估

值已经明显偏低，因此，投资者完全可以找到更为合适的替

代投资品，而仅就封闭式基金而言，风险承受能力较高的投

资者还可以适当将目光从传统封基向有着财务杠杆效应的创

新封基转移。 另有市场分析人士日前发表了相似的看法，他

指出，封基的行情能否延续，投资者需要理性对待。首先，

市场风险值得关注。“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。”因此，对基金经理们来讲，投

资难度将大大增加，而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，封基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越来越小。
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