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6 月份，以中国存托凭证（CDR）为布局

方向的战略配售基金登场，“一元就有机会做

BAT 的战略投资者”“打新‘独角兽’”

等广告通过网页、短信、微信甚至“抖音”

推送得铺天盖地，可谓火爆一时。

随着 CDR 制度核心规则落地，A 股资本市

场正式开门迎接新经济“独角兽”。监管层对战

略配售基金的推进力度也堪称高效。5 月 29 日

接受材料，5 月 31 日被受理，6 月 6 日，南方、

华夏、易方达、嘉实、汇添富、招商等 6 家基金

公司的封闭 3 年期战略配售灵活配置混合基金以

“闪电速度”正式获得批文。

以中国存托凭证（CDR）为布局方向的战略配售基金，已经结束募集，成绩不
俗但与预期差距较大。不仅封闭期较长、配售期偏短带来直接影响，参与主体
受限、收益率不确定也不无干系。

文  |  唐杰

从业界追捧到理性认购
战略配售基金：

新知       Highlights



35MEGA FINANCE   2018  07

如今，6 只战略配售基金已经结束了募集，

共计募资 1041 亿元，平均每只基金超过 150 亿

元。这个成绩可以说是喜忧参半。一方面，与 5

月份新成立基金平均 6 亿元左右、最高 61 亿元

的规模相比，战略配售基金可谓身躯庞大、战绩

惊人；另一方面，距离每只基金 500 亿元、6 只

基金 3000 亿元的上限还有很大距离，值得认真

审视。

何以“战略”
战略配售，是“向战略投资者定向配售”

的简称。我国《证券发行承销与管理办法》规

定，首次公开发行股票数量在 4 亿股以上的，或

者在境内发行存托凭证的，可以向战略投资者配

售股票。这一方式通过更长的股票锁定期提高获

配比例的方式引入长期战略投资者参与新股或

CDR，以锁定持股为代价获得优先认购新股的权

利，赢得其他绝大部分投资者所没有的投资机会。

3 月 22 日，国务院办公厅转发证监会关于

开展创新企业境内发行股票或存托凭证试点若干

意见的通知，其中提到创新企业的具体要求：符

合国家战略、掌握核心技术、市场认可度高，属

于互联网、大数据、云计算、人工智能、软件和

集成电路、高端装备制造、生物医药等高新技术

产业和战略性新兴产业，且达到相当规模。

很多人认为，战略配售基金是创新企业发行

股票及 CDR 的配套措施。因此，战略配售基金

的投资对象自然就是创新企业。不过，在此轮战

略配售基金的招募说明书里，对于投资对象的规

定十分宽泛，投资范围包括股票、债券、债券回购、

同业存单、银行存款、货币市场工具以及法律法

规或中国证监会允许基金投资的其他金融工具。

其中找不到有关创新企业的描述，也找不到互联

网、大数据等行业要求。这样看来，战略配售基

金的投资对象并不限于创新企业。如果传统企业

发行股票，战略配售基金业可以参加配售。这种

投资对象上的模糊处理，一定程度上也使其缺乏

特色，不利于吸引投资者——看好创新企业的投

资者可能不愿看到自己买的基金投资传统企业。

战略配售基金的投资对象限定于创新企业，

其收益率难免面临很多不确定性。符合国务院文

件要求的创新企业无疑是好企业，拥有灿烂的发

展前景，但是好企业不等于好股票，关键问题还

要看估值。即便是好企业，如果估值太高，也不

是好股票，也不会带来好回报。

出于两个原因，创新企业很容易出现较高的

估值。首先，创新企业在发行股票或 CDR 时可

能没有定价上的限制。一般企业在发行股票时，

会面临统一的市盈率上限。由于这个上限通常低

于市场水平，买到新股就意味着赚到，打新股的

现象经久不衰正是源于此。如果创新企业的定价

接近于市场水平，那么配售相应的新股或 CDR

也就没有特别高的收益率。其次，过去很多创新

企业去美国上市，美国股市的估值对于创新企业

是个重要的参考。经过多年的上涨，美国股市可

以说处于高位。如果国内的估值大幅低于美国，

则创新企业在国内上市的动力就不足；如果国内

的估值与美国相当，在日后美国股市大幅下行的

情况下，则创新企业在国内的股价也难免随之回

落，影响战略配售基金的收益率。

短暂募集
根据招募说明书，战略配售基金在基金合同

生效后进入三年的封闭运作期，封闭运作期间投

资者不能赎回基金份额。之所以设置三年的封闭

期，是因为战略投资者的定位。作为战略投资者，

在享受配售优先权的同时，也要承担较长股票锁

定期的义务。既然股票处于锁定，投资者的资金

也需要锁定，否则就会出现股票无法卖出、不能

支付投资者资金的情况。

当然，战略配售基金也为投资者的提前退出

提供了渠道，投资者可以把基金份额转让给其他

战略配售基金通
过更长的股票锁
定期提高获配比
例的方式引入长
期战略投资者参
与新股或CDR，
以锁定持股为代
价获得优先认购
新股的权利，赢
得其他绝大部分
投资者所没有的
投资机会。

栏目主编：苏慧婷 huiting-su@sgcc.com.cn
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资者认为，与其现在按原价买入，不如等 6 个月

之后享受打折价。

此次配售期也较短。从 6 月 11 日开始发售，

到 6 月 19 日结束募集，6 只战略配售基金的销

售期只有 9 天。其中，面向个人投资者的销售期

只有 5 天，面向特定机构投资者的销售期只有 1

天，实际总销售天数只有 6 天。在如此短的时间

之内，要想让广大投资者了解并接受一个新投资

品种是非常困难的。在认识不清的情况下，很多

投资者自然而然就会选择静观其变。实际上，在

证监会的批复文件里，募集期限自基金份额发售

投资者。但这种渠道面临两个问题：一是要在基

金合同生效满 6 个月后，基金才能申请上市交易，

在最开始的 6 个月是没有任何流动性的；二是受

市场供需关系等各种因素的影响，投资者转让基

金份额时有可能面临折价风险。在持有战略配售

基金期间，基金净值也可能增长，但净值的增幅

可能会低于折价的幅度。比如基金净值从最开始

1 元上涨到 1.03 元，从这个角度看投资者赚钱了；

但是如果要想提前退出，只能按照 0.96 元卖，

投资者不仅没有赚钱，反而有所亏损。目前三年

左右封闭期的基金折价 7%~10% 很正常。不少投
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6 只战略配售基金销售信息一览

基金代码                    161131                                           501186                                         501189                                     160142

发售时间

认购门槛

主要
代销渠道

认购金额上限

认购费率

管理费率及托管费率

认购方式

第一阶段：个人投资者发售（2018 年 6 月 11 日 ~2018 年 6 月 15 日），如第一阶段募
集规模小于 500 亿元人民币，可转入第二阶段

单个个人投资者的累计认购金额上限为 50 万元，募集金额总额不低于 50 亿元人民币且
不高于 500 亿元人民币

个人投资者（0．6％），特定机构客户（每笔 1000 元）

管理费率（封闭期内 0.1％／年）；托管费率（封闭期内 0.03％／年），每年计提的管理费和托管          费合计金额不超过 4000 万元

基金份额首次发售只开通场外认购（基金管理人直销或各大代销机构），不开通场内认购

基金管理人官网交易平台
及各大代销机构（最低认
购金额为 1 元）

建设银行、交通银行、平
安银行、浦发银行、国泰
君安证券等

通过基金管理人直销机构
及华夏财富（每次认购金
额不得低于 10 元）

工商银行、农业银行、中
国银行、中国银行、建设
银行、中信证券等

基金管理人官网交易平台
及各大代销机构（最低认
购金额为 1 元）

中国银行、蚂蚁基金、好
买基金、北京新浪仓石基
金销售等

场外销售机构首次认购
最低金额为人民币 1 元

工商银行、建设银行、
农业银行、中国银行、
华泰证券等

基金简称

托管银行

易方达 3 年封闭战略配售

建设银行

华夏 3 年封闭战略配售

工商银行

嘉实 3 年封闭战略配售

中国银行

南方 3 年封闭战略配售

工商银行
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的规模应该会有显著的增长。

销售受限
从目前来看，战略配售基金的投资主体主要

有两类：第一阶段面向个人投资者发售，对于个人

投资金额设置有50万元的上限；第一阶段结束后，

单个基金募集规模若没有达到 500 亿元，进入第二

阶段募集期，面向全国社会保障基金、基本养老

保险基金、企业年金基金、职业年金基金等特定

机构投资者发售，其中全国社会保障基金、基本

养老保险基金享有优先权，仍有不足的再向企业

年金基金、职业年金基金等特定机构投资者发售。

保险公司作为大多数基金的主要投资者之

一，被排除在战略配售基金之外。这对于战略配

售基金的规模会有严重的不利影响。之所以会出

现这样的安排，其原因应该是对于个人投资者及

特定机构投资者的投资意愿严重高估。本以为经

过三轮发售，从个人投资者到全国社会保障基金、

基本养老保险基金再到企业年金基金、职业年金

基金，战略配售基金会达到上限。万万没想到，

三轮发售之后距离上限仍有很大距离。

战略配售基金的费率，则相当低廉，体现了

监管机构和基金公司让利于民的苦心。对于个人

投资者，认购费率是 0.6%，正常水平是 1.2%。

封闭期间，基金管理费每年1‰，正常水平是1.5%；

托管费每年万分之三，正常水平是 2.5‰。不仅

如此，封闭运作期内，单只基金每年计提的基金

管理人的管理费和基金托管人的托管费合计金额

不超过 4000 万元。这个总量上的限制进一步降

低了战略配售基金的费用。

不过，低费率也会起到反作用，特别是在销

售方面。设置较低的认购费率对于投资者无疑是

利好，但是对于经销机构和经销人员而言则未必

如此。经销机构和经销人员可能会把部分客户资

源保留给认购费率较高的基金产品。

之日起可以长达 3 个月。

销售期这么短，最主要的原因是为了赶上

小米发行 CDR 的时间。6 月 7 日，小米向证监

会申请发行 CDR，并在同天被受理。看上去，

作为第一单 CDR，小米的发行将会很快开始。

为了抢占小米发行 CDR 的先机，战略配售基

金需要加紧推进。但是 6 月 18 日晚，小米向

证监会递交了《关于推迟召开发审委会议的申

请》，让已经结束面向个人投资者募集的战略

配售基金十分尴尬。如果不是为了快马加鞭迎

接小米，如果有更多时间募集，战略配售基金 （作者系本刊编委，王悦对本文亦有贡献）

管理费率（封闭期内 0.1％／年）；托管费率（封闭期内 0.03％／年），每年计提的管理费和托管          费合计金额不超过 4000 万元

基金管理人官网交易平台
及各大代销机构（最低认
购金额为 1 元）

工商银行、农业银行、中
国银行、招商银行、东方
证券等

基金管理人官网交易平台
及各大代销机构（最低认
购金额为 1 元）

工商银行、招商银行、中
国银行、建设银行、招商
证券等

第二阶段：面向全国社会保障基金、基本养老保险基金、企
业年金基金、职业年金基金等特定机构投资者（2018 年 6 月
19 日）

部分基金采取末日比例确认控制规模

               501188                                            161728

汇添富 3 年封闭战略配售

工商银行

招商 3 年封闭战略配售

中国银行

保险公司作为大
多数基金的主要
投资者之一，被
排除在战略配售
基金之外。这对
于战略配售基金
的规模会有严重
的不利影响。

资料来源：根据公开资料整理


