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迟来的公募 FOF 让基金公司看到了市场前景，分散风险的特点和较低的门槛也
给了普通投资者更多的投资机会。

文  |  本刊记者   张琴琴

公募FOF姗姗来迟

2005 年 5 月，招商证券发行集合理财计

划“基金宝”，以 FOF（Fund of Fund，基金

中基金）模式运营，是我国首个 FOF 产品。

随后券商系、私募系 FOF 纷纷推出。

而受到更严格监管的基金公司还在边筹备

边等待。2014 年 8 月 8 日，《公开募集证券

投资基金运作管理办法》实施，允许发行 FOF

成看点；2016 年 6 月 17 日，中国证监会就《公

开募集证券投资基金运作指引第 2 号——基金

中基金指引（征求意见稿）》（以下简称《指

引》）公开征求意见，公募 FOF“终于等来了”。

精选基金
FOF，是以基金为主要投资标的的证券投

资基金。它通过持有多个基金，进一步分散投

资风险，为投资者提供专业化选基服务。

以上是对 FOF 专业的解释。

而关于股票、基金和 FOF 的区别，一位

业内人士做了个形象的比喻：股票投资就像你

要炒一道菜，菜和调料都是自己选、自己买、

然后自己做，期间的所有成本以及菜的味道如

何，全看自己；基金投资就是找个专业厨师来

做这道菜，味道基本不差，但厨师状态不好的

时候菜的味道也可能不好；FOF 则是专人为

你点一桌子菜，然后结合季节、场合及你的个

人偏好给出不同的菜单，虽可能出现众口难调，

但基本能满足大多数人的需求。

从这个比喻中也可看出，FOF 的一大特点

就是分散风险，具体表现在两个方面。

一是对物，即投资组合，FOF 管理人可以

在表现良好的一众基金中选取相关性较低的基

金来配置 FOF，这样就可避免单一因素引起

整个投资组合收益的暴涨暴跌。

二是对人，即基金经理，每只基金的基金

经理投资风格各不相同，FOF 管理人在挑选

基金的同时也是在挑选基金经理，在各个不同

的投资风格间寻找平衡。

FOF 投 资 分 四 步 走： 一 是 确 定 合 理 的 

FOF 投资偏好，制定收益目标，完成产品设计；

二是根据制定的产品配置特性，设置合理的投

资策略；三是对于不同的投资标的筛选合适的

基金产品；四是进行事后风险控制与绩效评估。

而在单只基金的选择上，第三方财富管理

机构格上理财实践加调研总结的 5P 原则可以
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参考，即管理人 (People)、决策流程 (Process)、

投资哲学 (Philosophy)、投资组合 (Portfolio)、

投资业绩 (Performance)。这里包含对基金经

理天赋、人品和心态的考察，对投研团队的考

察，对投资理念的考察以及对投资组合选取的

考察。格上理财认为，前 4P 做好了，最后一

个 P 代表的投资业绩自然不会差。

前景广阔
在此次公募 FOF 推出前，国内 FOF 产品

都是类私募形式，主要有券商系 FOF、银行

系 FOF 和私募系 FOF。券商系 FOF 在数量和

规模上均相对占优，门槛为 5 万元，银行系

FOF 门槛为 10 万元，私募系 FOF 门槛最高，

为 100 万元。

但这些类私募 FOF 发展还是较为缓慢，

券商系 FOF 对营销的关注度要大于对产品本

身收益的关注度；银行系和私募系 FOF 产品

定位并不清晰，在资产配置环节对产品配置

特性、投资策略分析等缺失严重，并没有起

到实质性的分散风险的效果。2015 年股市剧

烈震荡，私募系 FOF 回撤率较高就是表现之

一。

公募 FOF 在资产配置等方面要求严格。

《指引》中规定，公募 FOF 持有单只基金的

市值，不高于 FOF 资产净值的 20%，且不得

持有其他 FOF；不得持有具有复杂、衍生品

性质的基金份额；被投资基金的运作期限应当

不少于 1 年、最近定期报告披露的规模应当高

于 1 亿元。这些规定强化了公募 FOF 分散投

资的特点，避免集中持有的风险，避免基金公

司用 FOF 为新发基金和迷你基金注资的风险。

FOF 起源于 20 世纪 70 年代的美国，最

初是投资于一系列私募股权基金的基金组合。

公募 FOF（美国称之为共同基金 FOF）产生

于随后的 80 年代，一路发展迅速，2013 年以后，

美国公募 FOF 管理的资产规模占公募基金管

理的资产规模的比例基本都在 10% 以上。

中国银河证券基金研究中心数据统计，截

至 2016 年 6 月 30 日，我国 108 家公募基金管

理人，合计管理公募基金数量 4404 只，管理

基金资产净值规模 78843.64 亿元。对标美国

市场，随着未来公募基金的发展，我国公募

FOF 有很大的市场发展前景。目前，国内基

金公司在投研团队、托管渠道等方面都在加紧

筹备，以赢取较大的市场份额。

收费较高
与类私募 FOF 最低 5 万元的门槛相比，

公募 FOF1000 元的投资门槛，就接地气许多，

给了普通投资者更多的投资机会。

但 FOF 也 存 在 一 个 缺 陷： 双 重 收 费。

FOF 是投资基金的基金，在投资单个基金时，

会产生申购、管理、退管、赎回等费用；而

FOF 管理人在管理母基金时也会产生管理费

等费用。这就使得 FOF 收费相对较高，投资

收益相对较低。

《 指 引》 中 规 定：FOF 管 理 人 不 得 对

FOF 财产中持有的自身管理的其他基金部分

收 取 管 理 费；FOF 托 管 人 不 得 对 FOF 财 产

中持有的自身托管的其他基金部分收取托管

费 ;FOF 管理人运用 FOF 财产申购自身管理的

其他基金，基金管理人不得收取申购费、赎回

费（不包括按照基金合同应归入基金资产的部

分）、销售服务费等销售费用。

这些规定减少了费用支出，但并没有解决

FOF 投资外部基金该如何收费的问题。

英大基金基金经理周木林认为，双重收费

是缺陷，但 FOF 的资产配置和风险分散能力

是核心优势，只要投资者有投资需求，FOF 的

相对收益比投资者个人投资时要高，FOF 就

能为投资者接受。

FOF通过持有多
个基金，分散投
资风险，为投资
者提供专业化选
基服务。
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