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金1163亿元到一天卖不了百万元；从日申购199.4万户到日申

购户数只有个位数；从代销渠道拥挤抢购到现在基金柜台门

可罗雀；从基金投资人欢欣鼓舞到纷纷指责，这一切发生在

中国基金业身上仅仅是弹指一年间。 这是怎么发生的呢？谁

又该为此而反省呢？ 基金销售： 3500点不如1000点 如果倒

退3个月，任谁也想不到基金销售会萧条到现在这个地步。 

“现在基金根本就卖不动。”一家基金公司的渠道经理，最

近在华东几个省跑了一遍后得出如此结论。“到哪儿都是同

一句话。你们基金跌的太狠了！谁还会来买？” 过去的三个

月系统性的下跌，一线基金多数将过去近一年的收益抹去。

根据晨星中国的最新统计，200多只偏股基金今年以来平均亏

损20%。表现最好的亏损6个点，跌幅最大的大成创新亏损接

近30%。而这还是市场反弹两周后的数字。 “两周前更惨，

到哪儿客户经理都是问去年买的基金什么时候能解套？我们

只能给人出出主意、安慰两句。”一家基金的大区经理感到

非常无奈。 “基金销售最强的广东、北京、上海都‘沦陷’

了。现在除了股东背景强大能够摊派销售的基金公司外，其

他公司的基金大多卖不动。”一家基金公司的老总说。 他所

在的公司幸运地在一季度完成了发行，那张当时看来完全拿

不出手的募集结果，现在已成为相当亮丽的成绩单。 来自业

内的消息称，为了驱动基金销售，拿个面子上过的去的首发

规模，很多公司开出了“重金措施”。卖200万送欧美游、现



金奖励、双倍的交易量返还等等，但效果依然不佳。 “市场

是真的冷。某个基金在大型国有商业银行渠道，一天就卖了9

万元。一万多个销售网点就卖9万元啊。”一个基金业内人士

对此感到非常沮丧。 无论是业内的感觉还是实际的募集数字

都显示，现在是开放式基金自2001年成立以来销售最低迷的

时候，最新完成的一只股票型基金仅仅完成了2.4个亿的募集

规模，投资者开户数量不到4000户。这个数字甚至不及2005

年市场最黑暗时期募集水平的一半。 谁又能相信3500点的基

金销售数字远不如1000点的时候？ 低迷原因： 井喷后的惨痛

代价 那么究竟是什么导致了基金销售如今的“冰冻”局面呢

？ “关键是去年的基金井喷销售太快、造成的伤害面太大了

。”一家基金的销售人士一针见血的说。 “去年下半年，基

金销售最旺的时候，很多基金公司都派出了大量人手、支付

了大量营销费用吸引投资者，现在看，销售最积极的基金，

套牢的投资者越多，对行业造成的负面效应越大。” 数据显

示，去年初，中国基金行业管理的份额总数还是6200亿份，

至去年年中，基金总份额已经翻倍至1.37万亿份，至年末，基

金业管理的公募基金规模再度增长至2.3万亿份，管理资产突

破3.23万亿元。实现了一年翻两番（4倍）的神奇成长。 与此

同时，基金的开户数更是在当年10月突破1.1亿户大关。来自

一线公司的纪录是，去年，基金公司的开户数增长量远高于

管理规模的增长量，且规模和开户数的增长集中在去年2、3

、4季度。 换言之，相当多数的基金客户是在去年2季度以后

对基金进行申购的。而目前，上证指数已经跌穿了去年4月底

前的位置。从指数角度看，去年井喷期进入的客户基本全线

“套牢”。 另外，过于乐观的销售宣传也加重了很多投资者



“上当受骗”的心理感受。 “当时有些客户是听了客户经理

的热情之辞被‘忽悠’进来的。对于风险没有充分的思想准

备，有的根本不具备股票基金的风险承受能力。所以这批投

资者的反应特别强烈。”这是来自渠道的声音。 “当时的思

想是，觉得中国经济还有5年黄金牛市、10年黄金牛市。所以

，不妨配置的进取一点，多挣点钱，都给投资者推荐进取的

股票型组合。现在看，这还是过了。没有考虑组合投资和稳

健投资的重要性。”基金公司的销售团队也在反思。 深层原

因： 商业利益和业绩驱动 那么，这一切都是因为对中国经济

前途的过于乐观造成的么？ “新入市的老百姓可能不知道，

这个市场有多贵，我们当然知道，基金公司怎么会不知道当

时市场有多贵？”一个基金经理否认了“单纯乐观”的说法

。 “你去看看，去年上半年就开始有大批基金因为规模和市

场原因暂停申购了。甚至有基金管理公司暂停全部偏股基金

申购的，这说明基金公司当时已经嗅到这个市场的风险了。

”一些基金公司人士指点说。 那么，为什么还是大批的基金

公司在2007年下半年做基金集中销售、IPO、还在做备受诟病

的大比例分红持续营销呢。 “归跟结底还是基金规模的压力

啊。”一个基金公司市场总监坦白的说。“哪家基金公司没

有规模的压力呢？小基金公司有生存压力，要不要发（基金

）？中等的基金公司有发展的压力，要不要发（基金）？大

基金公司有行业排名的压力，要不要发（基金）？” “我们

当时都建议控制规模了，可是公司要规模啊，股东有利润要

求啊，所以最后还是集中营销了。”一些基金经理私下透露

，当时投资团队和市场团队意见分歧很大，投资团队认为规

模已经大了，现在做大规模风险很大。但是，最终仍然是公



司利益（规模）压倒了一切。 也有基金人士认为，单个公司

的“理性自律”在群体躁动下根本没有还手之力。“一线基

金公司暂停了申购，二线公司急着出来募集；二线暂停了三

线公司出来抢市场。你不募集，同行的规模很快远远超越过

去。最后，股东也会让管理团队下课啊。” 除了基金行业的

强烈“做大”冲动外，以银行为主的代销渠道的业绩冲动同

样强烈。一些业内人士提醒说，2007年是国内银行大规模上

市后的运作元年。银行上市后的业绩压力同样使得很多银行

积极的参与到基金销售中去，争取这些“没有风险”的中间

业务 其中，一家大型国有商业银行曾因基金销售快速崛起而

在去年备受瞩目。该银行的一位支行行长曾向记者透露了其

中的“诀窍”每次基金营销完成后立即下发奖金，而且，“

上不封顶、决不拖欠”。 这样的做法固然极大的刺激了一线

员工的工作积极性。但是，却也极为容易导致基金销售一线

“重短期业绩、轻风险控制”的局面。 事实上，到了今年，

该行的部分销售渠道已经传出了客户经理“回避”投资者的

状况了，这不能不说是业绩驱动下行业风险的一次曝光。 非

理性的投资狂热 除去基金销售过程中的种种环节外，给整波

基金井喷不断提供助推动力的还包括基金投资人自己。 事实

上，部分基金投资者（尤其是新投资者居多），在去年表现

出的“追求暴利、忽视风险”的倾向，不仅把自己的血汗钱

置于危险境地，也把基金和市场的其他参与者拉入市场泡沫

的“漩涡”，最终一起跌落。 一家基金公司的投资总监这样

解读去年下半年的股市行情“这其实是一个由基金大量申购

引发的市场的不断强化的正反馈（循环）过程。” 基金投资

人购买股票基金、基金经理按照契约的要求将其中的60%以



上资产强制配置入股票市场，股市因为基金买入而上涨，上

涨导致更多人买股票基金，更多钱被强制配置入市场。更多

上涨⋯⋯ 而在这个过程中，投资知识的缺乏使得部分基金投

资人做了很多现在看来“非理性”的事情，并进一步拉大了

泡沫水平。 比如，基金暂停申购会遭到强烈批评，原因是剥

夺基金投资人的申购自由；对申购新基金兴趣盎然，但对老

基金不闻不问；比如，政府提醒风险被认为是打压市场创造

买入机会。而新基金开放发行，则被认为是政策利好，给大

众一个发财的“机会”。 这一个个小小的乐观，这一环环的

放大，慢慢地铸成了一个很大的上涨格局，并最终在市场逆

转时，成就了现在行业的温度。 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 


