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财富WEALTH

中国基金市场
现金流面临“断流”考验文/付强

　　基金市场现金流是基金规模变化的

主要因素之一，它与股票市场的状况具有

非常高的关联度；同时，在基金实际持股

占A股流通市值比例高达近30%的情况

下，基金现金流的规模和方向又会在很大

程度上影响股票市场的运行趋势。鉴于当

前中国基金市场上股票和混合型基金占比

高达95%，并且与股票市场的表现直接相

关，所以应该重点研究这两类基金现金流

的变化情况。

　　基金现金流年度数据良好，季度数据

堪忧。

　　自2004年我国开放式基金大发展以

来，从年度数据看，股票型基金的申购、

赎回和净申购的绝对规模与相对比率基

本呈现不断上升的趋势。2004年，股票型

基金的申购和赎回规模分别为391亿份和

484亿份，2007年分别增长到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%。而净申购率却因2006

年牛熊市的转换而发生了转折性的变化，

2004年—2006年，股票型基金每年都遭遇

净赎回，净赎回的规模在100亿—200亿份

左右，净赎回率为10％—20%左右。2007

年情况发生逆转，当年股票型基金终于一

扫历史阴霾，从净赎回变为净申购，而且

是7421亿份的巨额净申购，净申购率高达

107%。 

　　与年度数据的上行趋势几乎相反，

近一年内的季度数据基本呈下行趋势，该

趋势一直延续到2007年四季度，该季股

票型基金虽然获得1022亿份的净申购，但

净申购率异常迅速地降至个位数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。这些情况表明，在四季度股票市场的

动荡中，基金持有人对股票型基金的热衷

程度发生了比较明显的降温。2007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%（见图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，净申购率则

提高到24%，基本恢复到2007年上半年的

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年以来的历史性高水平。

　　2007年新发基金的总规模达到了

5790亿元，为历史最高水平，但它对基金市

场整体以及基金现金流的贡献度，却历史

性地退居到老基金的净申购之后，虽然这

种变化的背后有监管机关调控新基金发行

节奏的痕迹，但这种行政性因素并不足以

左右基金市场现金流内部发生的深刻的结

构性变化，这种变化就是：随着基金市场

总规模的日益庞大，新基金发行对行业规

模的贡献度将自然下降，而老基金的现金

流和市值变化对行业规模贡献度将自然上

升，这是基金市场自身发展的必然。从这

个意义上说，即使监管机关对新基金发行

有序放行，为考察行业规模和现金流，笔

者以为依然要将更多的目光投向老基金。

　　针对股票型基金现
金流的分析表明，年度
看，现金流状况总体良
好；分季看，现金流状况
逐渐变差，目前已经接近
零点。从基金持有成本角
度看，当前市场已经运行
到了一个非常敏感的区
域，短期内市场进一步的
运行方向将决定众多基金
持有人的行为。
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财富 WEALTH

　　从季度数据考察，新发基金同样

出现了老基金现金流类似的下滑格局。

剔除与国内股票市场不发生直接关系

的QDII和债券基金，那么新基金发行从

2007年三季度开始就出现了比较明显的

下滑。2007年三季度基金发行总份额为

1700亿，但剔除QDII和债券基金后则是

1098亿，大大低于二季度1614亿的水平。

2007年四季度基金发行总份额为1187亿，

剔除QDII和债券基金后仅为552亿，又大

大低于三季度1098亿的水平。

　　股票市场波动加剧，基金持有人行为

谨慎。

　　2007年中国股票市场在整体大牛市

的背景下依然发生了三次非常显著的市场

调整，它们分别起始于2007年2月27日、5

月30日和11月17日。这三次市场调整，调

整幅度逐次加深，调整时间逐次延长。在

这三次调整的相应季度内，基金持有人

每次的赎回量基本稳定在2000亿份略多

的水平，而申购量上却出现了比较明显的

变化。在“2·27”调整中，市场经过短短

5天的调整随即上行，基金持有人的信心

很快得以恢复，当季出现近3000亿的申

购，净申购达到855亿，净申购率为26%；

在“5·30”调整中，市场调整的幅度加

深、时间拉长，但持有人也许受到上次调

整快速上升经验的启示，申购量达到近

4400亿，净申购超过2000亿，净申购率为

39%；在“10·17”调整中，市场调整的幅

度进一步加深、时间进一步拉长，调整的

幅度一度超过了牛熊市的分水岭20%，当

季基金申购量较二季度下降了近1200亿，

而由于基金总规模的上升，这导致净申购

率快速下降到8%。

　　上述状况说明，基金持有人对市场短

期波动的情况比较敏感，从申购和赎回的

具体情况看，似乎申购行为对短期市场波

动更为敏感。虽然在这三次市场动荡中，

基金持有人历次均保持了对股票型基金

的净申购，但随着市场逐渐进入高位，市

场调整愈演愈烈，基金持有人的行为明显

更为谨慎。

　　一亿基金持有人未来何去何从？既

决定基金命运，也影响市场方向。

　　根据上述针对股票型基金现金流的

分析，年度看，现金流状况总体良好；分季

看，现金流状况逐渐变差，基金持有人的

投资态度日益谨慎。就未来而言，基金现

金流的最主要变数是当前一亿基金持有

人如何处理其手中持有的三亿基金资产的

问题，尤其是，如果股票市场发生趋势性

逆转，他们会对已持基金采取什么行为。

为此，需要做进一步的分析。

　　从历史数据看，我国基金持有人对存

量偏股型基金的基本态度是：熊市下净卖

出。2004年开放式基金阶段性大发展后的

两年熊市中，偏股型基金的年度份额变化

率分别是－5%和－18%。这两年，几乎所

有的基金持有人都处在亏损被套的境地。

在熊转牛的第一年2006年，偏股型基金的

年度份额变化率也是负值－16%，这部分

赎回主要发生在2006年一季度基金净值

从水下浮出水面，基金持有人面临长期被

套后保本出局之时。 

　　从上述历史情况推断，假设未来股

票市场发生趋势性逆转，那么，几乎可以

肯定的是：基金持有人将会采取净赎回的

态度。就此简略的结论，笔者以为还需要

从以下几个方面进行更精细的考察，一是

当前的持有人结构；二是当前持有人的行

为理念与行为模式；三是当前持有人的持

有成本。

　　首先，当前基金持有人结构与两年前

大相径庭。2006年年初，股票型基金大约

半数为机构所持有；到2006年年中，个人

持有人占比上升到四分之一；2006年下半

年以来，个人占比快速大幅上升到90%。

图１ 2007年股票型基金季度现金流

一季度

100%

二季度 三季度 四季度

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

申购率

赎回率

净申购率

图２ 中国股票型基金持有人的持有成本结构（对应沪深300）
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据中国证券业协

会2007年四季度

的调查统计，在

当前一亿左右的

基金个人户中，

月均固定收入在

2000元以下的投

资者所占比例为25.4％，月均固定收入在

2000元至5000元之间的投资者所占比例为

50.6％。可见，这是一个中低收入者的群

体，他们抵抗市场风险的能力普遍较弱，

这部分持有人未来如何行为将成为决定全

局状况的关键。

　　其次，虽然当前基金持有人结构发生

根本性变化，但基金持有人的基本投资理

念与历史相比并未发生预期的良性变化，

甚至更为恶化。还是根据中国证券业协会

的上述调查：在持有动机方面，51%的基

金持有人选择长期持有、稳定增值或给自

己养老，29%的持有人觉得最近股市行情

好、自己不会股票投资或委托专家理财，

这是一种捕获短期市场机会的心理；在行

为模式方面，2004年－2006年个人基金投

资者每户每年基金赎回笔数在0.4左右，

机构投资者平均每户每年赎回笔数为0.6

左右。从这个角度看，机构与个人的行为

模式并没有根本的差异，均是短期投资。

2004年—2007年股票基金平均持有周期

逐年下降，分别为20个月、18个月、14个月

和9个月。

　　最后，基金持有人的持有成本对他们

的行为选择也具有非常重要的影响。从行

为金融学的角度看，通常投资人易于在市

场价格跌至自己的成本线前保持沉默；当

市场价格跌至其成本线（或回升至成本

线）时，不少投资人会选择保本出局，这是

典型的保本情节；而当市场价格进一步下

降时，会有投资人害怕亏损加大而出局。

2004年—2006年上半年，中国基金持有人

的行为在很大程

度上体现了上述

规律。为分析当

前基金持有人的

持有成本，笔者

建立了该成本与

沪深300指数的

对应关系（因为与沪综指相比，基金净值

与沪深300指数的关联度更大），数据显

示，当前有20%—30%的基金持有人已经

亏损或处在成本线附近（见图２），市场当

前的位置对于众多基金持有人来说已构

成了重大的心理考验，而假设考验后的结

果是出局，那么毫无疑问，市场也将难以

支撑，因为基金实际持股已占自由流通市

值的30%左右，而且所持股票多为占市场

指数高权重的蓝筹股。

　　综合上述三方面针对基金持有人的

具体分析，笔者以为市场已经运行到一个

非常敏感的区域，短期内市场进一步的运

行方向将决定众多基金持有人的行为。而

假设市场出现的是长期趋势的逆转，那么

基金市场现金流将注定出现长期外流的

情况。即使是在基金市场高度发达、基金

持有人理念比较成熟的美国，面对长期下

跌的市场，基金持有人也是选择净赎回。

从1970年直到1980年初，在市场长期萧条

的背景下，美国股票型基金的现金流不论

是在市场短期上升期或下降期均是净流

出。相对而言，美国基金投资人对短期市

场波动的抗干扰能力较强。例如1994年

墨西哥比索危机引发美国道琼斯工业指

数于3月23日至4月4日间下跌了7.1%，而

股票型基金的净赎回仅为0.4%。即使在

1997年东南亚金融危机中，美国基金持有

人面对更为激烈的市场波动表现却依然

镇定。1997年10月27日，道·琼斯工业指数

一天下跌了554点，而持有人的净赎回率

仅为0.1%。

　　随着基金市场总规模日益庞
大，新基金发行对行业规模的贡献
度将自然下降，而老基金的现金流
和市值变化对行业规模贡献度将
自然上升，这是基金市场自身发展
的必然。因此，笔者以为依然要将
更多的目光投向老基金。

  百家争鸣话基金

　　近期股市的不稳，让投资者心中充满疑惑：

股市将会如何运行？基金又该如何操作？还是

看看各大机构是如何谈论基金的吧。 

　　申银万国：基金机会明显

　　目前，封基18％的折价率已经处于基本合

理区间，所以，封基的整体机会不多，主要是个

别品种的差异。建议重点关注基金裕隆、汉盛、

汉鼎、同盛、安顺。

　　另外，短期投资者可以投资重仓中小板块的

基金，如华夏中小板ETF；而长期投资者仍可逢低

买入重仓持有银行等权重股的基金，因为目前来

看，这些权重股的业绩仍比较良好，现在的大跌

更多带有恐慌性质，后期应该会迎来反弹。

　　而投资于新发行、“封转开”、拆分及大比

例分红的基金仍是较好的选择。 

　　天相投资：关注债券基金

　　随着市场调整深化，估值水平逐渐趋于合

理，投资者可以寻找股票型基金的投资机会。

　　此外，在债券市场预期向好的背景下，中低

风险的投资者可以对近期多只新发债券基金重

点关注，尤其是一些在固定收益品种上管理经

验丰富、实力比较强的公司旗下的产品。

　　短期来看，封闭式基金年度分红即将启动，

有部分大盘封闭式基金在折价率和分红数量上

较具吸引力，投资者可以关注这部分基金，例如

基金同益、普丰、汉盛、通乾等。在市场估值水

平逐渐趋于合理的背景下，封闭式基金长期投

资价值也逐渐显现，投资者可以关注投资管理

能力较强、净值走势持续稳健的品种。

　　长城证券：暂不宜介入股票基金

　　新基金获批给市场吹来暖风，但仍难以很

快扭转市场的弱势格局，预计短期市场仍将以

震荡调整为主。对于偏股型基金，建议投资者

以短期观望为主。

　　在股市债市双双调整的影响下，债券型基

金整体表现平平，复权平均微涨0.04%；保本型

基金复权平均跌0.15%。债券市场将在高位震

荡，持有债券比重较高、参与新股申购的债券型

基金可继续持有。 

　　招商证券：适当减持基金

　　A股长期牛市趋势未变，作为长期投资的开

放式基金应继续持有，但由于近期市场波动剧

烈，投资者可以采用更为保守的投资策略。

　　前期已经长期持有的开放式基金组合仍可

继续持有，投资者亦可在反弹中适当减持偏股

型开放式基金，以锁定前期的投资收益，并等待

将来更好的投资机会重新介入。
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　　《集结号》和《大
腕》展示了财富生活的
两种路径，前者强调的
是恪守，有些像但斌
先生说的，耐心地等待
“羞答答的玫瑰静悄
悄地开”；后者则展示
了另一种路径——荒
诞，但这种荒诞有其
独到的作用，就像风
险投资本身是“荒诞”
的，可募集资金后的创
新却是积极而充满活
力的人类探索。 从《大腕》
到《集结号》： 
徘徊在从俗与恪守之间
文/张晓晖

　　看了《集结号》，很感动。1948年初，

华东腹地，某连47名官兵奉命阻击敌军主

力，掩护大部队转移，约定听到集结号后

方能撤退，结果却始终未听到，全连46名

官兵阵亡，惟一的幸存者连长谷子地后来

参加抗美援朝。复员后，他辗转回到原战

场，历尽艰辛，寻找46名牺牲者的遗体，并

为46名牺牲者争取到烈士的荣誉，最后在

烈士碑前吹响集结的军号，告慰逝者。

　　故事很简单，让人激动的是谷子地

的执著，孤独地在矿山上挖掘，试图找到

战友的遗体，千方百计地寻找任何一个可

能存在的证据，就是为了证明46名战友是

“牺牲”不是“失踪”。有点像堂吉诃德，孤

独地与风车作战，在人们怀疑、猜测的目光

中坚持着，还好老天有眼、人间有情，在好

心人的帮助下他终于实现了自己的夙愿。

　　回头看看，谷子地很简单，他就是要

还战友们一个真实，在世俗的漠视中他恪

守、坚持、寻找，最终在战友墓前吹响集结

号的时候，那是一种怎样的快慰呢？

　　说到这里，想起了《大腕》，同样是

冯小刚导演的，讲一个外国大导演突然去

世，去世前拜托优优（葛优饰）为其主办

葬礼，由于缺乏资金，优优找到朋友王小

帅（英达饰）一边筹资一边筹办葬礼，结

果葬礼变成了广告发布会，遗体上满是广

告，悲剧成了闹剧。最终，大导演“死而复

生”，闹剧无疾而终，王小帅却精神分裂住

进了精神病院。 

　　《大腕》很好看，也很荒诞，而荒诞

中让我们感受到生活的真实，遗体上缀满

广告固然不可思议，但我们可以看到城市

的身体的的确确缀满了广告，让人深切地

感受到了商品经济的空气对现代生活的

充斥与弥漫。

　　《大腕》很荒诞，却是真实里的荒

诞；《大腕》又很真实，荒诞里的真实。最

脍炙人口的应是李成儒的那一大段“贯

口”，他把这段独白念得如同“报菜名”一
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财富WEALTH

般朗朗上口，干脆利索：

　　“砸进去多少钱加一零直接就卖给

下家，给你股票都免谈”，让我们想起纳

斯达克创造的奇迹，想起了前不久的阿里

巴巴的财富效应。 

　　“这样的房子每平方米怎么也得两千

美金吧，两千？那是成本！四千美金起！你

还别嫌贵，你得弄清买主的心理，能花两

千美金的主儿根本就不在乎再多花两千，

所以，成功人士的标准是不求最好，但求

最贵”。

　　荒诞么？现在几千甚至几万人民币一

平方米的房子不是出来了？十一万人民币

拍出来的天价荔枝不是也有过么？

　　王小帅疯了，优优却没有，或许前者

看到的是商机，是幻想中的钞票；后者则

是为了完成死者的遗愿。当死者“死而复

生”时，对王小帅来说，就意味着违约，意

味着财富梦想的破灭，精神病院里那么荒

诞的事儿都能变成现实，可偏偏这个葬礼

打了水漂儿，多好的创意呀！

　　《集结号》和《大腕》为我们展示了

财富生活的两种路径，只是两种路径指示

的方向有些不同。《集结号》强调的是恪

守，有些像但斌先生说的，耐心地等待“羞

答答的玫瑰静悄悄地开”，持有万科的刘

先生，二十年的恪守变成了十几亿的身家，

当然，恪守的代价也是很大的：

　　要忍受孤独，不被人理解，像谷子

地，在众人眼里，他的行为不可理喻，就

这样在孤独中坚持，不管世俗怎么变，他

的恪守不变！

　　要承受可能的失败，而谁能保证自己

的恪守真能有一个结果呢？遑论一个好的

结果了。如果谷子地的努力什么结果也没

有得到，那么将是一种怎样的悲哀呢？

　　当然，还是要坚持，因为不坚持就什

么也得不到，坚持了，或许会与众不同。

　　《大腕》则展示了另一种路径，像李

成儒的那一大段贯口，无论怎样荒诞，但

这些荒诞都在现实生活中实现了，现实生

活是有些荒诞的，但这种荒诞有其独到的

作用，就像风险投资本身是“荒诞”的，目

的不过是“后面加个零直接卖给下家”，但

募集资金后的创新却是积极而充满活力

的人类探索。

　　葬礼的广告效应虽然泡了汤，但想当

初“超女”的广告效应，伊利的那一出“借

东风”还是唱得蛮漂亮的。

　　这个市场上什么荒诞的事儿都会发

生，打开K线图常常会惊叹，这个倒霉股

曾经那么贵呀？那个好企业曾经这样便宜

呀？当初我干什么去了？非理性的市场上

每天都有“荒诞”的一幕在上演，只不过

有人因此而实现自己的梦想，有人则因为

梦想的破灭进了医院。

　　如果说《集结号》演绎的是真实，

《大腕》则展示的是荒诞；《集结号》张

扬的是恪守，《大腕》宣泄的是变化；《集

结号》是现实中的理想主义，《大腕》则

是荒诞中的现实主义。而值得佩服的是，

《集结号》和《大腕》都出自冯小刚一人

之手，真是太有才了！

　　同样，我们也生活在《集结号》和

《大腕》所展示的现实与荒诞之间，或许

我们应该对恪守有更深刻的认识，对荒诞

有些更平和的接纳。还有一句话是，永远

不能失去心灵的平衡，给自己一份平和，

一份从容，一份豁达，细胞分裂或许是好

事，但精神分裂绝对是坏事。

　　生活在《集结号》和《大腕》所
展示的现实与荒诞之间，或许我们应
该对恪守有更深刻的认识，对荒诞有
些更平和的接纳。还有一句话是，永
远不能失去心灵的平衡，给自己一份
平和，一份从容，一份豁达。

（责任编辑　顾晓欢）
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　　从大处着眼，从小处着手，是鼠
年股市应市之道。老鼠虽小，在十二
生肖中却占据老大的位置，值得玩
味。如果从鼠眼来看世界，不知会
有什么结果；若是用“鼠”眼看股市
呢，大概会赚很多吧。

“鼠”
文/赵国权

眼看股市

　　在“鼠年话鼠”之际，想起“羊年话

羊”时，曾有朋友撰文“羊大为美”，从汉字

“美”的构成到股市应该重视大盘股，重

视大盘蓝筹股，而之后的股市表现也证明

其言之有理。当然，这个分析是有其依据

的，只不过用一个形象的比喻让人们的印

象深刻些。如果我们试着从小处着手或者

用“鼠”眼看股市呢？ 

　　第一，看我国的经济形势，就目前而

言，有两点值得重点观察。2008年，国家

的经济重心是实行从紧的货币政策，同

时采取稳健的财政政策，即经济工作中要

做好“两防”，防止经济转向过热，防止出

现通胀。这是2008年宏观调控的首要任

务，是第一个“点”，也是“鼠性中的谨慎原

则”。另一“点”是政府将投入更多财力来

改善人民的生活，促进社会和谐，实现科

学发展，这需要花工夫钻研和探究。

　　第二，房地产“拐点论”争议再起，关

注银行和地产板块也应是题中之意，或

者说这两个占股市市值大头的板块会在

2008年里动荡不止，像猪年那样轻松赚钱

会有点难。

　　第三，实行从紧的货币政策的同时采

取稳健的财政政策，这意味着国家将以结

构调整为主，注重社会整体的协调发展，

加大在科技创新、环保、教育、医疗、三农等

方面的投资。

　　第四，新税法将对高科技、环保、三

农等实施税收优惠。从策略角度看，在新

一轮调控的背景下，投资者应重点挖掘受

政策倾斜的行业。

　　第五，在股指期货尚未推出、黄金期

货业已开出的背景下，市场上的热钱流

向会发生变化，这是人们必须考虑的。

2008年的估值水平面临挑战，市场的波

动幅度会加大，大资金腾挪的难度也会

随之增加。

　　第六，从价值投资理念方面看，小盘

股具有较高成长性，这是其独特魅力所

在。根据企业生命周期理论，企业组织

的成长大致可分为创业期、成长期、稳定

期、衰退期等四个阶段，而中小企业大都

处在成长期，他们大都具备较大的扩张潜

力，往往会在较短的时期内出现爆发性的

业绩增长，高成长预期无疑使得投资小盘

股完全可能获得超额回报。

　　第七，谈一下投资者值得关注的投资

板块，即央企整体上市。央企整体上市方

针已基本确定，不必讳言。目前股市估值

水平不低，如果央企整体上市能在2008年

得以实施，则有助于股市的健康发展。

　　第八，2008年3月份国家的两会将会

出台一些有利于国计民生的政策，希望大

家能从总理做的政府工作报告中体会出

所含之意。

　　总之，从大处着眼，从小处着手，是

鼠年股市的应市之道。虽然“某年说某”

是一个俗得不能再俗的话题，但是老鼠虽

小，在十二生肖中却占据老大的位置，值得

玩味。如果从“鼠”眼来看世界，不知会有

什么结果；若用“鼠”眼看股市呢，大概会

赚很多吧。 （责任编辑　顾晓欢）

Stock Market In The Year Of The Rat


