
A3责编：秦静 美编：王瑶 审校：周晓方 电话：68068209

2022.1.17资本

申报创一年新高！发起式基金受青睐

创一年新高
发起式基金申报占比猛增

Wind数据显示，截至1月15日，今年1月份

新申报发起式基金数量19只，在新基金64只的

总申报数量中占比达29.69%，这一数据不仅创

下近一年新高，相较于去年同期发起式基金

8.5%的数量占比，也猛增了21个百分点。

值得注意的是，自去年四季度以来，随着A

股市场震荡加剧和基金发行难度增加，发起式基

金申报数量和占比也在逐步攀升，到去年12月，

发起式基金的数量已超50只，占比超过24%。

谈及新申报发起式基金数量和占比猛增的

现象，沪上一位产品部负责人表示，从产品布局

的角度看有两方面原因：一是发起式产品流程

快，有利于基金公司在看好的行业和方向快速

布局新基金；二是部分公司的新产品挑选基金

经理时，由于新基金经理没有很好的市场号召

力，也缺乏历史业绩，发起式产品形式可以积累

新人的投资业绩，也有利于保护持有人利益。

“未来公司针对部分缺乏市场号召力的基

金经理，公司产品线没有布局的主题行业基金，

仍可能会以发起式形式来布局。”这位产品部负

责人直言。

另一方面，从投资类型来看，今年1月以来

新申报发起式基金里，包括了债券型基金、指数

型基金、混合型基金、FOF基金等各类型产品。

谈及各类型产品发起式设立的不同原因，

北京一位公募产品部人士表示，一般而言，债券

型基金通过发起式设立，一般是机构定制的产

品，单一机构持有基金份额超过一定比例就会

要求以定开发起式基金形式设立。

而权益类基金选择以发起式形式申报，主

要有三大原因，该产品部人士分析，一是由于近

期市场遇冷，新基金发行压力大。普通产品需

要发行2个亿才能成立，而发起式基金1000万

元以上就可以成立，基金发行的难度大大降低

了；二是发起式基金审批流程较快，可以比较快

地成立和发行；三是在结构性行情中，部分公募

在赛道型基金中布局不够全面，可通过发起式

形式高效布局。

“比如部分公募还没有新能源、消费主题基

金，由于这类产品缺乏口碑和历史业绩，市场认

可度不高，但又需要公司战略布局这类产品线，

那么基金公司就会首先以发起式形式做出业

绩，未来再去谋求规模的增长。”该产品部人士

透露。

谈及公募FOF产品发起式设立的考虑，北

京一家大型公募产品部负责人向记者透露，目

前公募养老FOF产品由于多数设置了较长期

的持有期限，在基金销售中面临着难卖的问

题，因此，各家公募多数采取了发起式基金的

设置，方便基金快速成立，并积累投资业绩。

上述公募产品部人士也说，“因为部分公募

FOF产品设置了3年或5年的持有期，较长的持

有期限也缺乏流动性，导致投资者认购的积极

性不高，基金公司为了降低基金募集难度，一般

也会选择以发起式形式设立。”

“好做不好发”
新基金面临较好的建仓时机

从发起式基金申报趋势来看，2021年下半

年申报的发起式基金284只，比上半年增长

47.92%。2022年开年以来，随着市场持续震

荡，发起式基金申报节奏出现进一步增长，如何

布局产品缓解基金发行压力，也成为了业内比

较关注的问题。

对此，上述北京公募产品部人士表示，从债

券型基金来看，目前机构客户仍然比较青睐以

公募基金的方式布局市场，机构投资者需求旺

盛，未来仍会有比较多的机构定制发起式基金，

“这类产品起步快，也有利于公募做大规模，该

类发起式基金未来有望继续扩容。”

“但是权益类基金发起式成立的多少，还要

看股市行情的变化。”他表示，如果市场行情继

续遇冷，发行难度就会较大，那么基金公司会继

续选择发起式来成立必要的产品；如果市场行

情回暖，基金发行难度下降，那么发起式基金形

式也会快速下降。

面临基金发行市场的遇冷，这位公募产品

部人士坦言，公司近期在新基金申报中，会重

点布局具备景气度方向、行业均衡策略的新基

金，降低基金发行的难度。

“我们在这类产品上有较好的历史业绩和

积累，而且行业轮动配置的方法也比较适合市

场偏弱的环境，给持有人更好的投资体验，预

计这类产品可以获得更好的市场销售成绩，目

前公司的相关产品已经在托管行确定了销售

排期。”该人士称。

上述沪上产品部负责人也表示，在当前市

场环境下，他所在公募会重点布局“固收+”基

金，这类品种比较适合震荡市和弱市行情，可

以通过资产配置获取稳健的投资回报，也不会

伤害投资者。而权益类基金受A股走势影响

较大，在当前市场也缺乏赚钱效应，基金销售

难度也会比较大，这也是新基金申报中相对回

避的方向。

“我们会观察市场需求和A股结构的变化，

继续优化我们的产品布局的方向和结构。”该负

责人称。

不过，该负责人也表示，新基金常常会面临

“好发不好做，好做不好发”的市场环境，当前市

场权益类基金发行难，可能正预示着新基金投资

相对容易做，公司在此期间战略性布局权益类基

金，或者为权益新基金经理设计发起式产品，拉

长投资期限后，可能会带来不错的投资回报。

上海一位绩优“固收+”基金经理也说，适

应投资者需求和市场风格变化，目前他正在新

发一只“固收+”基金，开年市场的下跌将为新

基金建仓提供契机。目前债市、股市都有性价

比较高的资产可以去配置，有利于进一步做好

“固收+”基金的投资业绩。

据《中国基金报》

引战、发债、增资

2022年开年，保险公司资本补充项目持续

落地且各有特点。

除了上述中华联合人寿增资，1月13日，太

平人寿发布2022年资本补充债券（第一期）的

发行文件，拟发行债券50亿元。太平人寿表

示，发债募集的资金将用于补充资本，提高偿

付能力，为其业务的良性发展创造条件。

事实上，这是太平人寿短期内第二次发行

资本补充债。去年12月2日，该公司发行100

亿元资本补充债券。太平人寿表示，同时考虑

两次发债之后的财务状况，本期债券发行完成

后，其资产负债率为91.5%，偿付能力充足率则

将由发行前的213%提升至228%，上升15个百

分点，偿付能力大幅提升。

1月12日，我国保险业截至目前最大规模

的增资扩股引战项目尘埃落定，银保监会批准

中邮人寿注册资本从215亿元增加至286.63亿

元，新增的71.63亿元注册资本由友邦保险全

额认购。增资之后，友邦保险持有中邮人寿

24.99%股权。

同一日，银保监会批准信美人寿相互保险

社的运营资金从10亿元增加至11.76亿元，由新

出资人涌金投资控股有限公司新增提供运营

资金7600万元，由原出资人汤臣倍健股份有

限公司新增提供运营资金1亿元。

1月10日，中国人寿财险发布公告称，其拟

将注册资本从188亿元增加至278亿元，增资90

亿元。其中，中国人寿保险（集团）公司增资54

亿元，中国人寿保险股份有限公司增资36亿元。

1月4日，中路保险在官网发布消息称，其

面向全球征集战略投资者，开启第二轮增资扩

股。该公司在2021年11月份刚刚完成了5.38亿

元的增资，而本次引战计划募集资金15亿元。

资本补充需求更急迫

业内人士认为，上述险企增加资本金的案

例具有一定代表性。

普华永道中国金融行业管理咨询合伙人

周瑾表示，由于“偿二代二期”规则的变化，部

分险企切换后的偿付能力充足率会下降，少数

寿险公司甚至呈现大幅下降，因此行业资本补

充的需求会在2022年更为急迫。“根据‘偿二

代二期’规则，长期寿险保单的预期未来盈余

需要根据保单剩余期限，分别计入核心资本或

附属资本，且计入核心资本的保单未来盈余不

得超过核心资本的35%，而此前‘偿二代一期’

下长险保单预期未来盈余可全部计入核心资

本，因此该分子（实际资本）计算规则的变化对

部分险企的影响非常显著。”周瑾分析称。

但从险企补充资本的渠道来看，由于宏观

经济增速放缓以及风险暴露加速的原因，部分

险企的民营股东经营遭遇挑战，出资能力和意

愿都受到影响；另一方面，国资委持续严控央

企非主业投资，严控金融业务投资。由此，险

企增资渠道较过去可能有所收窄。

2021年共有40多家险企通过增资、引进战

略投资者以及发行资本补充债等方式增加注册

资本1300多亿元。中央财经大学中国精算研

究院精算科技实验室主任陈辉表示，整体来看，

保险公司增加资本金将常态化，不过部分险企

自身“造血功能”较弱，主要依靠外部“输血”补

充资本，但这种模式的可持续性较弱。

值得注意的是，近年来保险公司增资颇费

周折。例如，某上市公司宣布参与北部湾财险

增资扩股项目后不久便宣布终止该项目；国富

人寿增资从拟定的10亿元缩水至6.34亿元，原

计划增资的两家股东最终退出，另一家股东增

资额下降；安心财产保险多次发布增资公告但

最终并无下文，去年6月份，其发布公告称拟

引进两家新的投资人增资7亿元，最新一期

（2021年三季度）偿付能力报告中，前述投资人

却并未出现在股东名单中，目前该公司仍未解

决偿付能力严重不足的问题。

周瑾认为，近两年保险公司寻找投资人增

加资本金的难度有所提升，主要有三方面原

因：一是保险行业发展面临的挑战加剧，过去

几年增速放缓，股东回报水平以及预期下降，

保险公司股权估值也回归理性，其股权吸引力

下降，资本的投资热情有所下降；二是实体经

济困难，部分股东自身盈利能力和现金流承

压，出资能力受限；三是监管趋严，银保监会对

股东资质和出资来源加强穿透和规范管理，国

资委也严控央企对金融领域的投资。

陈辉表示，理论上，保险公司增资公告发

布后无下文一般有三方面原因：一是保险公司

改变主意，如公司大股东不想失去控制权或新

进入股东报价低于预期；二是拟进入的投资者

通过尽调等发现，投资主体的发展模式有问题

或与公司发展战略不符；三是政策发生变化。

据《证券日报》

进入2022年，已有多家基金公司的产品出现基

金经理变更。记者获悉，行业内多位基金经理在新的

一年里计划有“新动作”。

这些卸任的基金经理将走向哪里？“奔私”会是其

中不少人的选择。有私募机构告诉记者，近期将引进

市场知名的公募基金经理，相关信息将很快公布。

新年“新变化”

基金公告显示，进入2022年，多家基金公司旗下

产品出现基金经理变更的情况。

1月12日中融基金发布公告称，中融品牌优选混

合基金增聘赵睿为基金经理，与柯海东、冯琪共同管

理该基金产品。工银瑞信基金也在12日公告称，工

银瑞信沪港深股票基金增聘胡志利为基金经理，赵

宪成离任该基金的基金经理，离任原因是“因个人原

因辞职”。赵宪成离任的基金产品还有工银瑞信新

经济灵活配置混合（QDII）、工银瑞信香港中小盘股

票（QDII）。

富国基金因为于洋“公奔私”后又“私奔公”，回归

富国基金，公司旗下基金产品近期频频调整基金经

理。例如，富国阿尔法两年持有期混合增聘于洋为基

金经理，与蒲世林共同管理该基金产品。富国新动力

灵活配置混合在2021年12月30日增聘于洋为基金经

理，与刘博共同管理该基金。但到1月7日，刘博离任

该基金的基金经理，原因是“个人职业发展”。刘博还

离任了富国均衡策略混合、富国周期优势混合的基金

经理。天天基金网显示，刘博目前已经没有在管基金

产品。

“预计2022年年初会是基金经理变动较频繁时

段。2021年的公募基金浪潮，成就了一批新生基金经

理，他们会有新的职业选择。资产管理机构也会在年

初做好人员调整，这加速了基金经理流动。”华宝证券

基金分析人士表示。

“公奔私”现象普遍

资料显示，在2022年基金经理变动中，还没有出

现特别“重磅”的人物。而在2021年，不少投资大佬

改变自己的职业路径。以备受关注的兴证全球基金

副总经理董承非为例，他在2021年 10月 19日离任兴

全趋势、兴全新视野基金的基金经理。

进入2022年，频繁变动的基金经理最终会走向

哪里？行业人士表示，“公奔私”仍是这些基金经理重

要的选择。记者从一家基金公司了解到，进入2022

年不到半个月，已经有核心基金经理提出离职申请，

而他的去向就是私募机构。记者从一家私募机构了

解到，公司将在近期引进重磅基金经理，“来自头部公

募机构，过来将挑起公司投研大梁”，这家基金公司内

部人士表示。

很有意思的是，在公募基金发展大潮中，有离职

意向的基金经理还有一些“合纵连横”的小集体。“互

相交流职位信息，还希望能大家一起去一个平台，成

就一番事业。”上海一位基金经理表示。

这些希望“改换门庭”的基金经理，还有很好的市

场需求：资料显示，2021年 12月共有155家私募基金

完成备案，其中私募股权、创业投资基金管理人 84

家、私募证券投资基金管理人71家，后者的环比增幅

达到45%。

“鞋子合不合脚”只有脚知道

这些希望改变职业轨迹，希望在私募平台成就一

番事业的投资大佬，真的可以一帆风顺么？答案并没

有那么简单。

事实上，“公奔私”后不适应环境的基金经理大有

人在。于洋在退出私募平台时表示，基于绝对收益的

目标，对投资体系进行了持续的思考和调整，也尝试

根据市场变化做出应对，经过持续思考及尝试之后，

“我认为目前个人的投资风格在未来一段时间内很难

获得较好的绝对收益；在创立私募投资基金以来，运

营方面的事务占据了不少精力，无法专注于单纯的投

资工作，多方面因素导致投资业绩无法达到自己预期

的目标，偏离了公司创立时追求卓越的初衷，基于对

投资者负责的考虑，而非基于个人利益最大化，我将

在近期结束自己对原有基金产品的管理。”

“私募平台对基金经理的主动性有更高要求，这

样的主动性不仅仅体现在研究和投资上，还有客户拓

展、渠道沟通、公司管理等，都需要基金经理花费一定

精力。‘公奔私’并不是适合所有人的选择，‘鞋子合不

合脚’只有脚知道。”一位私募基金经理表示。

另外，随着私募行业环境的变化，一些公募基金

经理发现，自己寄予很高期待的新选择，正在发生很

大变化。“私募公募化趋势明显，这有好的一面，也有

不太好的一面。比如，私募为了出圈，需要基金经理

做一些短期的、追求相对排名的东西，也有人会受不

了。”深圳一家私募机构人士告诉记者。

据《中国证券报》

新年“公奔私”潮涌
基金经理“合纵连横”2022年开年以来，A股市场持

续震荡，基金销售骤然遇冷。在基
金发行难度增加的压力下，基金公
司除了纷纷发起自购、延长募集期
限外，越来越多的基金公司选择以
发起式形式申报新基金，1月份以
来新申报发起式基金数量占比接
近3成，创下近一年的最高水平。

多位业内人士表示，发起式设
立基金可以降低新基金募集难度，
审批流程较快，有利于基金公司快
速布局市场。虽然基金销售阶段
性遇冷，但新基金“好做不好发”，
目前却是新基金建仓的良机，未来
有望打造更好的长期投资业绩。

险企开年忙“补血”多种手段齐上阵
1月14日，中华联合人寿在官网发布变更注册资本的公告，其注册资本已从此前的18亿元增加至26亿元，增幅44.4%，但

此次增资不影响原有股东及其出资比例。
这只是险企增加资本金的案例之一。事实上，进入2022年以来，险企增加资本金动作不断。例如，行业目前最大规模的增

资扩股引战项目正式落地（中邮人寿增资获得银保监会批准）、年内首单保险公司资本补充债（太平人寿50亿元资本补充债）开
始发行，同时，获原有股东增资的险企也不在少数。

业内人士认为，结合“偿二代二期工程”的影响，今年保险业还会有更强烈的资本补充需求，而考虑宏观环境及保险业自身
发展，险企资本补充的难度或有所提升。


