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E7_9B_B8_EF_BC_9A_E4_c33_487727.htm “破了4000点，我们

是买进的，但是到了3600点，我们已经开始赎回了。”光大

阳光2号投资经理卓致勤透露了本周他的操作。 阳光2号是光

大证券发售的FOF(Fund of Fund，投资基金的基金)集合理财

产品，是基金投资中的机构投资者。然而，较之散户基民更

理性的机构投资者开始赎回基金，一定程度表明投资者对基

金的赎回力度加大。 银河证券基金研究中心曾初步测算，今

年一季度基金赎回量将超过1000亿元。 赎回的历史趋势 实际

上，基金的赎回趋势从去年已经显现。 观察发现，A股市场

上的股票型基金的净申购情况走出一波短于A股走势的周期

。2004年、2005年，因为A股乏力，股票型基金出现亏损，许

多不能忍受的基民赎回基金。但奇怪的是，2006年市场熊转

牛的时候，投资基金的财富效应非但没有引起新基民的进场

，反而引起了老基民的大幅赎回。 国金证券基金分析师张剑

辉介绍，2005年许多股票型基金净值都跌到了7毛、8毛，2006

年牛市开始发力，基金净值也收复失地，基民抱着落袋为安

的心态对基金继续赎回。实际上，根据历史经验，大跌之后

的反弹往往是基金赎回的高峰。 据统计，2006年上证指数上

涨130.43%，当年股票型基金却遭遇净赎回100多亿份，规模

甚至同2004年、2005年净赎回规模相仿，这三年股票型基金

净赎回率为10%-20%左右。 2006年年底，坚守阵营的基民往

往获得了100%的投资回报率，基金的财富效应重新吸引了基

民的目光。2007年股票型基金的申购和赎回规模分别增长



到16331亿份和8910亿份，增长率分别为41倍和17倍；申购率

和赎回率则相应地从48%和60%增长到236%和129%。 表面上

看，2007年股票型基金的净申购达到7421亿份，申购赎回比

例为1.81，基民申购状况良好，然而，分季度来看，净申购比

例确实逐季下降。 根据基金四季度报告显示，2007年四季度

股票型基金获得了1022亿份的净申购，但净申购率异常快速

地降至个位数8%，这是一年以来的新低，过去三个季度分别

为63%、44%和26%。其中，申购率和赎回率分别降至27%

和18%，均是一年来的新低，但申购率下降的幅度远远大于

赎回率。 与此同时，去年四季度混合型基金现金流的变化趋

势和格局与股票型基金如出一辙，净申购率降至不到1%

。2007年四季度低风险基金相对更得到基金投资人的青睐。

当季债券型基金的净申购量为120亿份，净申购率提高到24%

，基本恢复到上半年的水平。2007年四季度货币型基金也一

举扭转了过去两年净赎回的惨境，当季净申购量达到523亿份

，净申购率高达62%，基本恢复到2005年来的历史性高位。 

分析认为，四季度股票型基金及偏股型基金的净申购率骤降

表明投资基金的流动性遭遇了压力，基金投资的多空力量开

始扭转。 近期赎回放量 进入2008年，熊势汹汹。截至3月28

日，上证指数跌幅31.96%，偏股型基金跌幅22.52%。基金的

财富效应再度消失。 但在1、2月份，上证指数17.35%的跌幅

不足以吓退基民的参与。北京、上海、深圳三地一些大型基

金管理公司透露，1、2月份仍然维持净申购。 越跌越买是许

多理财顾问等告诫散户基民的“金科玉律”。正是基民心中

有这样的理论支撑，让他们在1、2月份的表现相当理性。 然

而，深圳深南路一招商银行的理财顾问表示，进入3月，他们



已经不建议投资者用大量资金投资基金，而是推荐他们做基

金定投。 国金证券分析师张剑辉认为，今年偏股基金平均跌

幅达到22%，部分产品跌幅甚至超过了32%，这让许多去年年

底买基金的基民达到了忍耐的极限，不排除他们进行规模性

赎回。 历史数据显示，在基金投资中存在这么一群不能忍受

较长时间下跌的投资者。比如去年共有三次大规模的调整，

起始点分别是2007年2月27日、5月30日和10月17日，前两次调

整后股指迅速反弹，所在季度基金出现较大规模的申购，去

年一季度净申购855亿份，二季度净申购2000亿份，但四季度

调整时间较长，净申购萎缩到了250亿份。 今年以来，调整时

间较去年10月17日的一波更长，因此规模性净赎回的可能性

非常大。 从基金投资机构来看，他们也在赎回基金。华泰证

券紫金2号投资经理赵春生表示，仓位已经下降不少；光大证

券卓致勤则透露，仓位已降至50%，其中10%左右还是债券型

基金。 基金大多证实3月份出现净赎回。记者分别致电7家基

金公司，有4家表示出现了净赎回，一家表示没统计，一家表

示持平，一家表示还在净申购。 来自基金销售渠道的数据更

为触目惊心。四川某银行基金销售人员向本报记者透露，3月

中下旬，该行基金申购赎回比例高达1：7。厦门、沈阳等当

地媒体也通过银行部门的数据表示，基金出现了赎回潮。 最

坏的时候 然而，“最坏的时候还没有到来。”张剑辉说。他

分析，现在基金赎回集中的人群可能大多是去年年底购入基

金的基民，实际上，去年前三季度是基金申购数额最大的三

个季度。目前偏股型基金平均跌幅达到了22%，前三季度买

进基金的人大部分还是没有亏损的，他们观望情绪浓厚。 “

如果股指再下挫10%，更多的基民会被震出。”张剑辉说。 



华泰证券紫金2号投资经理赵春生也表示，从去年10月17日大

盘调整以来，大盘已经调整5个半月。历史经验表明，如果股

市连续调整6个月，基民更大规模的赎回潮将至。 3月28日，

上涨指数出现了力度较大的反弹，涨幅4.94%，基金净值亦跟

着水涨船高，暂时缓解了赎回的压力。 然而，市场的空方力

量仍然强大，近期到了封闭式基金的分红高峰。据银河证券

胡立峰测算，封闭式基金还要卖600亿元规模的股票。 依靠管

理费的基金公司会否因为大规模赎回遭遇亏损？一位基金业

内人士称，即使出现比较大规模的赎回，大部分基金公司两

年内的生存状况还是良好的。该人士介绍，若按股票基

金1.5%和货币基金0.33%的管理费提取率，一家基金公司如果

达不到20亿至25亿元的股票基金或者80亿至90亿元的货币基

金规模，就可能出现亏损。“除了个别公司会有压力，目前

大部分公司距离亏损边际还早着呢。” 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 


