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高换手率为何没能换来高回报率
周科竞

数据显示，去年混合型基金换手

率中位数接近200%，最高的超过

3000%，其中一些“高换手”基金的成

绩单却较为惨淡。本栏认为，频繁交

易不仅交易费用更高，而且也不容易

获得稳定高额的回报。

股票市场从来不是一个奖勤罚

懒的地方，而基金投资者作为价值投

资的代表，也被投资者认为属于长期

投资的典范。但是，2021年度，混合型

基金的换手率中位数接近200%，最高

的超过3000%，这似乎与价值投资理

念有些相悖。

按照投资者的理解，一般股票的

换手率要高于债券，混合型基金的换

手率理应低于股票型基金或者偏股

型基金，但是它们的换手率也能那

么高，这说明其大概率不是在进行

传统的价值投资，而是高频率的短线

交易。

为什么基金要追逐短线交易，而

且有些出现如此高额的换手呢？本栏

认为可能存在一种极端的情况。据本

栏了解，基金在交易股票的时候，所

缴纳给券商的佣金水平平均为0.08%，

而一个初入市的散户投资者也能和

券商谈判到0.03%乃至0.025%的佣金

水平，如果是资金量比较大的客户，

还可以谈到0.02%甚至是0.018%，那么

基金作为绝对的大户，为什么要支付

如此高的佣金水平呢？

其中一个重要的原因可能是，很

多基金都有券商作为大股东，那么基

金使用大股东的交易渠道也就顺其

自然。既然是大股东，多支付一些交

易佣金也就成了业内惯例，即使没有

大股东背景的基金，也一般不会打破

行业惯例。所以基金公司的交易量越

大，这些券商佣金所产生的利益也越

多。以一只换手率3000%的基金为例，

如果交易佣金为0.08%的话，那么全年

的成交金额为基金净值的60倍，那么

交易佣金率就高达4.8%，即基金投资

者的钱有4.8%用于给券商交佣金，难

怪高换手的基金业绩出现惨淡情形。

事实上，频繁的短线交易也不符

合长期价值投资的理念。即使没有高

额的券商佣金，短线交易频繁也会造

成很高的冲击成本，即基金作为大规

模投资者，在看到买一价格10元，卖一

价格10.01元的报价时，如果是短线交

易思路，那么在急于成交的思路下，

买入成本就有可能高达10.1元，而卖

出价格可能会低至9.9元，这多花的

0.09元和少收的0.1元就是冲击成本，

资金量越大，冲击成本越高。想要降

低这个冲击成本，最好的办法就是减

少报单数量，增加买入卖出的时长，

但对于以短线交易为目的的基金，是

无法做到这两点的。

此外，如果基金经理一年只重仓

10只股票，那么他的研究强度就是10

家公司，但是如果他想要短线交易，

就可能会涉足100只阶段重仓股，那

么他的研究强度就是100家公司，显

然人的精力是有限的，研究强度越

高，犯错的机会也就越高，所以频繁

短线交易的基金经理，其犯错的机会

也就越多，最终业绩不佳的概率也就

越大。
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又有上市公司给自家股民“送礼”。5月30日晚间，佳禾食品

（605300）披露公告称，公司决定以免费方式向全体股东赠送公司咖啡

及燕麦奶礼盒，并向股东征集对金猫咖啡、非常麦产品和公司的意见

或建议。值得一提的是，佳禾食品给自家股民“送礼”的行为并非孤例，

近半年已有天佑德酒、恰恰食品相继发布过类似公告，分别向股民赠

送白酒和瓜子。再向前追溯，仲景食品、吉宏股份、贝因美也均向股东

赠送过自家产品，包括香菇酱、白酒、奶粉等。

佳禾食品要给股东赠送产品

佳禾食品也要给公司股民“送礼”了。

5月30日晚间，佳禾食品披露公告称，为

感谢股东对公司的关心和支持，同时便于股

东更好地了解公司金猫咖啡及非常麦品牌，

公司决定以免费方式向全体股东赠送公司咖

啡及燕麦奶礼盒，赠送对象为截至2022年5月

13日（公司2021年年度股东大会股权登记日）

下午收市在中国证券登记结算有限责任公司

上海分公司登记在册的持有公司股份股东，

每位股东可以申领一份产品礼盒。

公告显示，申领起止时间为2022年6月1

日8：00-6月30日24：00，公司股东可于2022
年6月1日8：00起，通过关注子公司“金猫咖
啡”微信公众号，点击“产品申领”进入申领页

面，填写并提交产品申领单。

截至2022年一季度，佳禾食品股东有

1.41万户。针对公司此次赠送产品预算等相

关问题，北京商报记者致电佳禾食品董秘办

公室进行采访，不过电话未有人接听。

5月30日晚间，佳禾食品还披露了一则

2021年年度权益分派实施公告，本次利润分

配以方案实施前公司总股本4亿股为基数，每

股派发现金红利0.12元（含税），共计派发现金

红利4800.12万元。

佳禾食品表示，已办理指定交易的投资

者可于红利发放日在其指定的证券营业部领

取现金红利，未办理指定交易的股东红利暂

由中国结算上海分公司保管，待办理指定交

易后再进行派发。

上市后业绩表现不佳

资料显示，佳禾食品登陆A股时间并不

长，公司于2021年4月30日上市，不过上市后

首份年报以及2022年一季报均不理想。

佳禾食品主要从事植脂末（粉末油脂）、

咖啡及其他固体饮料等产品的研发、生产和

销售业务，2021年，公司出现增收不增利的情

形，其中报告期内实现营业收入约为23.99亿

元，同比增长28.02%；对应实现归属净利润约

为1.51亿元，同比下降30.19%。

2022年一季度，佳禾食品营收、净利双

降，其中实现营业收入约为5.22亿元，同比下

降11.32%；对应实现归属净利润约为1722万

元，同比下降69.53%。

从主营业务分产品情况来看，2021年，佳

禾食品植脂末实现营业收入最高，约为18.57

亿元；其次是咖啡，实现营业收入约为1.02亿

元；植物基实现营业收入约为7138.38万元；

其他产品实现营业收入约为2.42亿元。

毛利率来看，植物基产品最高，达

15.87%；植脂末毛利率为15.19%；咖啡、其他

产品毛利率分别为2.93%、4.52%。

从佳禾食品2021年各产品的销售情况来

看，也均不错，其中植脂末、咖啡、植物基、其

他产品生产量分别为17.16万吨、2587吨、

4728吨、3.09万吨，对应销售量分别为16.84万

吨、2459吨、4468吨、2.98万吨。

二级市场上，佳禾食品近期股价迎来一

波下跌，公司股价曾在今年1月10日盘中达到

25.36元/股的高点，不过之后开始下跌，在4月

27日盘中触及12.22元/股的低点。

截至5月30日收盘，佳禾食品股价报

14.09元/股，总市值为56.36亿元。投融资专家

许小恒对北京商报记者表示，A股市场价值投

资盛行，上市公司股价最终会向公司基本面

靠拢，想要提升公司市值，上市公司还是要立

足于业绩，如何搞好经营才是关键。

这些个股也曾“送礼”

佳禾食品向公司股东“送礼”的行为并非

孤例。

以最新日期来看，恰恰食品5月20日也对

外披露了“向公司全体股东赠送公司产品公

告”，称为感谢股东对公司的关心和支持，同

时便于股东更好地了解公司高端葵花籽品牌

葵珍，提高葵珍的认知度和影响力，公司决定

以免费方式向全体股东赠送公司葵珍礼盒，

并向各位股东征集对葵珍产品和公司的意见

或建议。

此外，2021年12月23日，天佑德酒也披露

称，公司决定开展邀请股东品鉴产品活动，公

司将通过随机抽取发送品鉴套装，共计5000

份，赠送公司股东。

再向前追溯，仲景食品、吉宏股份、贝

因美等多家上市公司也曾“送礼”。其中，

吉宏股份向股民赠送飞天茅台，市场关注度

最高。

2021年2月2日，吉宏股份发布公告称，公

司决定以免费方式向全体股东赠送白酒礼包

一份，按照持股数量的不同，赠送的白酒礼包

分为5个等级，其中最高等级可送飞天茅台、

遵义1935酱香型白酒等。

按照彼时市面价格来看，吉宏股份股民

最高等级获赠的白酒礼包高达9352元。独立

经济学家王赤坤对北京商报记者表示，近年

来，上市公司向股民赠送产品的情况并不少，

此举可以让股民更好地了解公司产品。

另外，A股公司仲景食品曾向公司股民

赠送香菇酱、辣椒酱；贝因美也曾向股民赠

送奶粉礼盒。

北京商报记者马换换

一买一卖交易对方出现重合

5月30日晚间，深交所官网显示，针对公

司转让西安捷高股权的事项，沧州明珠收到

了深交所下发的关注函。值得注意的是，在沧

州明珠一买一卖西安捷高股权的过程中，交

易对方均出现田建红、高红梅的身影。

近日，沧州明珠发布公告称，公司子公司

青岛捷高与相关方签订股权转让协议书，约

定青岛捷高向国科新能（合肥）智能电动汽车

创业投资合伙企业（有限合伙）、高红梅、田建

红分别转让其所持有的西安捷高21.86%、

14.57%、14.57%的股权（上述股权转让包含

《投资协议》及其补充协议所约定的业绩承诺

补偿的权利）。

沧州明珠表示，本次交易是基于公司未

来经营发展规划的需要，有利于公司收缩投

资战线，聚焦核心业务，优化资源配置，进一

步提高资金流动性和使用效率，集中力量发

展具有竞争优势的业务。

据了解，沧州明珠所持西安捷高股权购

入于2019年。根据公司彼时公告，2019年1月

29日，青岛捷高以800万元价格受让西安捷高

51.24万元出资额，并以9200万元认购西安捷

高589.3万元新增出资额，此次股权转让及增

资完成后西安捷高注册资本为1255.97万

元，其中青岛捷高持有其51%的股权。值得

注意的是，彼时交易对方就包括田建红、高

红梅，而如今沧州明珠又向田建红及高红梅

转让部分股权。

此外，两次交易作价差异也较大。据悉，

沧州明珠彼时受让西安捷高股权并对其增

资，溢价接近1500%，而本次出售交易作价为

7000万元，仅为受让时35%的股权价值。上述

情况遭到了深交所的质疑。深交所要求公司

结合两次评估假设、具体参数的变化说明本

次出售作价与前次受让时存在较大差异的原

因及合理性，在此基础上说明本次交易是否

损害上市公司利益、是否存在对部分交易对

方进行利益输送的情形。

标的公司未实现业绩承诺

对于溢价近15倍的收购价格来说，收购

西安捷高51%股权后，西安捷高的业绩表现

却不免让投资者失望。

据了解，交易对方彼时作出的业绩承诺

为承诺西安捷高2019-2021年税后净利润

（以扣除非经常性损益孰低值为计算依据）分

别达到500万元、2000万元、3000万元。然而，

报告期内，西安捷高的业绩均为亏损。财务数

据显示，西安捷高2019-2021年实际实现净

利润分别为-440.56万元、-720.46万元和

-2093.72万元。

需要指出的是，业绩承诺期内，双方对业

绩承诺作出了调整。2021年4月各方签订了

《投资协议的补充协议》，将承诺的西安捷高

2021年度税后净利润调整为5500万元。业绩

补偿原为未达2020年度承诺业绩的，由业绩

承诺方以股权予以补偿而变更为未达2021年

度承诺业绩的由业绩承诺方以股权予以补

偿。对此，深交所要求沧州明珠结合西安捷高

2020年和2021年业务开展情况，说明2021年

变更业绩承诺是否谨慎、是否能够预见或者

应当预见2021年无法实现高达5500万元的净

利润、变更业绩承诺是否为了达到拖延业绩

补偿的目的。

投融资专家许小恒表示，上市公司收购

非上市公司股权后，收购标的无法达成业绩

承诺的，交易对方应予以补偿。据了解，双方

约定的业绩补偿为西安捷高49%股份，而在

本次出售西安捷高的交易中，交易作价已包

括西安捷高49%股份的股权补偿，作为本次

股权转让交易定价的一部分，本次交易的完

成，视同承诺方向公司业绩承诺补偿义务履

行完毕。也就是说，本次交易实质上为西安捷

高100%股权。

在出售西安捷高股权的背后，沧州明珠

一季度出现营业收入、归属净利润双双下滑

的情况。财务数据显示，今年一季度，沧州明

珠实现营业收入约为5.1亿元，同比下降

13.59%；对应实现的归属净利润约为5841

万元，同比下降47.11%；对应实现的扣非后

归属净利润约为5089万元，同比下降

52.15%。

针对公司相关问题，北京商报记者致电

沧州明珠董秘办公室进行采访，不过对方电

话并未有人接听。

北京商报记者董亮丁宁

沧州明珠（002108）于2019年以接近15倍溢价受让的西安捷高电子科技有限公司（以下简称“西安捷

高”）股权，如今要折价转让了。上述股权出售事项在5月30日晚间遭到了深交所的质疑，由于公司前次受让与

本次转让的交易对方存在重合，同时两次交易价差较大，公司首先需要说明是否存在进行利益输送的情形。

此外，由于西安捷高业绩承诺期内均未完成业绩承诺且业绩出现亏损，公司曾在2021年变更业绩承诺及补偿

方式，此举是否系为了拖延业绩补偿也遭到了深交所质疑。

近年来佳禾食品业绩表现一览 （单位：亿元）

营业收入

归属净利润

2020年 2021年 2022年一季度

18.74

2.16

23.99

1.51

5.22

0.17

扣非后归属净利润

1.94

扣非后归属净利润

1.3

扣非后归属净利润

0.14


