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E5_9F_BA_E5_AF_86_E9_c33_488480.htm 随着基金年报的陆续

披露，基金分红也进入高潮。 3月份以来，多家基金公司旗

下的多只基金同时分红，而且分红力度很大。犹如密集获批

的新基金，今年的基金集中分红也成为市场一大关注热点。 

集中分红钻政策空子 我国《证券投资基金运作管理办法》第

三十五条规定，开放式基金的基金合同应当约定每年基金收

益分配的最多次数和基金收益分配的最低比例。由于该办法

只规定开放式基金每年必须分红，但次数和比例由基金公司

自行决定，所以基金公司分红只要符合其契约规定就可以。

那为什么都分红这么晚，集中在3月以后呢？ 某基金研究中

心一位不愿具名的高级分析师说：“因为分红以后现金就流

到外面去了，有一部分会通过红利再投资的方式回来，也有

一部分回不来。不管怎么讲，一分红，现金流出去，基金公

司的管理费就少了。基金公司的收入就来自管理费，从基金

公司的性质来讲，作为赢利性的机构，它没有分红的动力。

从他的制度设计来讲，能不分就不分，能晚分就晚分，晚一

天他的管理费收入就多一天，他们合理地利用法律法规的约

定，能不分就不分，能少分就少分。” 3月底年报出来了，

到了年度分红的最后期限，所以出现了相对集中的分红时期

。我国的公募基金是所有理财产品中法制监管最健全的，基

金公司前面可以选择不分红，但是一个财务年度下来，现在

必须要分红。基金分红就意味着卖股票变现，集中分红则会

对股票市场形成较大的压力。对此，该分析师提出了建议：



“国家最好能调整一下基金分红的政策，采取多分红的政策

，尽量让基金公司多几次分红，以减少最后期限的集中分红

压力。” 华夏大盘精选业绩一直名列前茅，但很少分红，华

夏大盘精选于4月8日每10份基金份额派发现金红利1.00元，此

次为其第四次分红，而前一次是2006年7月3日，按每10份基

金份额派发现金红利0.60元进行收益分配。华宝兴业旗下的4

只开放式基金均在3月26日分红，集中分红的基金最近尤多，

市场也出现了一些担心，基金集中分红是否表露了某种市场

信号？ 分红表明市场预期降低？ 去年春天，有位南方的明星

基金经理在北京金融街做报告，当有人问他的基金为什么很

长时间不分红、什么时候分红时，他回答：“我不看好市场

的时候就分红。”有业内人士认为，开放式基金集中分红有

可能是由于基金公司对短期市场预期不好，在减仓，现金多

了所以分红，用以保持仓位，以符合相关要求，另外也是对

投资者的抚慰。 对于这种看法，4月3日分红的交银稳健基金

经理郑拓发表了不同观点：“我们没有必要通过分红的方式

为投资者降低风险，投资者本身有判断能力，我们所做的是

在契约范围规定之内，尽量根据对市场的判断，作出最佳的

抉择。投资者如果觉得市场系统性风险加大，可以选择赎回

，如果觉得机会来了，可以选择申购，所以我们不会以分红

的方式来主动避险。” 交银稳健契约规定年度收益分配比例

不低于基金年度已实现收益的50%，所以根据契约规定，每

年已实现收益的50%必须分掉。交银稳健去年1月4日，按每10

份基金份额分配红利0.50元发放红利，今年4月7日按每10份基

金份额派发红利7.80元。以前分红比例那么少，今年分红力度

加大，难免让人产生联想：今年多只基金加大分红力度，集



中分红难道是出于对市场不看好的表现。对此，郑拓解释说

：“以前也在分，只不过以前收益没有那么多，2007年的收

益比较好，所以分红力度比较大，但都是根据契约来进行的

。分红因公司而异，但都是根据各自基金契约规定，到了一

定时间就必须要分红。我们对市场的判断为中性，市场估值

已经进入了相对合理区域，没有必要看得太空，但同时宏观

经济也确确实实有很多不确定性。所以整个来说，仓位也好

，结构也好，我们不会过于偏多，也不会过于偏空。” 郑拓

认为，不确定因素比如工业企业利润增长，1、2月工业企业

利润增长率下降到16.5%，要等3、4月份的数据出来，看看是

什么样的趋势，是不是还是形成下降的趋势。不确定因素还

包括出口，包括美国、欧洲市场的经济减速力度，他们的央

行、政府的应对措施。一个是外需问题，一个是国内通货膨

胀，这些都是未知数，会影响到未来一到两年整体的增长性

，这些数据要等到4月份中下旬，会陆陆续续出现。 华宝兴

业收益增长基金经理冯刚对2008年市场判断的核心观点是：

降低收益率预期。 冯刚表示：“2008年面临的很多不确定性

让我们必须谨慎：第一个是宏观经济放缓、通货膨胀问题，

第二个问题是美国次债对世界经济的影响，第三个是宏观调

控的力度大小，第四个问题是股票供给问题，也就是大小非

和融资的问题。当然，我对中国经济长期发展还是有信心的

，中国政府渐进性的改革成功还是可以预期的。而大小非减

持和大手笔的再融资最有可能改变股市游戏规则，今年坚持

价值投资面临很大压力。总体感觉我们要把收益率预期放低

一点。” 净值变红利没有意义 “分红，严格意义上讲，一点

意义都没有，开放式基金分红是从净值里拿出来的一块，等



于把钱从一个口袋放到另外一个口袋，只是换了一种方式，

从净值变成了红利。”上述分析师如是说。他还举了个例子

，有个基民在某只基金净值很高的时候，4块多钱买的，买过

以后基金公司进行了一次大分红，分了两块多，等于把他每

份基金净值申购的钱又退回了两块多，说是分给他的红利，

其实基民的钱没增加，只是份额变了，所以令基民很气愤。 

该分析师认为，投资者应该关注的是基金业绩的好坏，净值

是涨还是跌，而不是分红不分红。开放式基金的红利是无所

谓的，是投资者原来收益的一部分，投资者应重点关注投资

管理人的投资管理能力，看基金的净值增长率高还是低。我

们买基金的目的就是为了保值增值，如果综合业绩排名在前

面，那就值得把钱交给他，分红不分红无所谓。 但有所区别

的是封闭式基金交易价格由供求关系决定，所以封闭式基金

可以相对关注一下分红。从另外一个角度来看，可以看出市

场投资者结构的特征，年报出来以后，股票型的开放式基金

中个人投资者占94.55%，机构投资者比例很小，而封闭式基

金中机构投资者则占62.73%，体现了截然相反的偏好。不同

的投资者青睐不同种类的基金，开放式基金要求的是市场净

值涨跌创造的收益，封闭式基金要求的是红利，投资者对不

同类型的基金有不同的要求，个人投资者偏向高风险高收益

的投资品种，偏好股票型基金。 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 


