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“先撤为敬”东吴基金何来底气

自有资金率先出逃引争议
在1月25日的债券型基金净值排行

榜中，6只债券型基金（份额分开计算，

下同）领跌，为首的信达澳银纯债净值

单日跌幅高达12.42%，东吴基金旗下更

是有5只产品的净值跌幅包揽倒数第

2-6名，其中，东吴鼎利领跌6.81%。而

作为中低风险的信达澳银纯债和东吴

鼎利的日常净值变动为0%或0.1%。由

此，单日的净值异动也引发市场关注。

北京商报记者通过沪上一位基金

公司内部人士了解到，上述两只产品的

净值大跌与1月25日中证指数有限公司

（以下简称“中证公司”）大幅下调16信

威01债券的估值相关。上述内部人士透

露，1月25日，中证公司将16信威01的

估值从99.85元调整至73.28元，下调幅

度约为26.61%。

而从两只产品的2018年四季报来

看，16信威01为信达澳银纯债在2018

年末的第二大重仓债券，占基金资产比

例的25.49%，估值为100元。同时，16信

威01还是东吴鼎利债券在2018年末的

第一大重仓债券，占基金资产比例的

30.85%，估值为96.21元。

值得一提的是，就在2018年三季度

末，两只产品对其的估值还在85.23元

的相对低点。可见，信达澳银纯债和东

吴鼎利均在四季度对16信威01进行了

估值上调。不过，与信达澳银和东吴鼎

利判断不同的是，当时重仓持有16信威

01的博时安心收益债基，却在三季度时

就给出了低至68元的估值，另外，根据

最新的公开信息显示，博时基金又一度

将该债券估值下调至50元以下。

然而，也正因为东吴鼎利2018年四

季度对16信威01估值的上调，导致业绩

大涨，也助力了该基金规模的扩张。同

花顺iFinD数据显示，该基金去年四季

度收益涨幅达7.51%，远超同类同期

1.31%的平均收益。规模方面，截至三季

度末，该基金规模仅有0.39亿元，四季

度末该基金规模已大增至1.26亿元，期

间申购总份额达到1.56亿份。

聪明的是，在1月25日东吴鼎利大

跌前，东吴基金自有资金早已率先出逃，

2018年四季报数据显示，就在东吴基金

四季度规模扩增，业绩也回升的当口，该

公司却选择在去年12月19日赎回700万

份。截至四季度末基金管理人持有份额

为586.06万份，占基金总份额的4.51%。

公开资料显示，东吴基金曾在2018

年前三季度共4次自购东吴鼎利，截至

三季度末已持有1286.06万份，占该基

金总份额的29.92%，成为东吴鼎利的第

一大持有人，也就是说，去年四季度东

吴基金已将一半的自购资金及时止损。

但是反观投资者们恐怕就没那么幸

运了，有市场人士对北京商报记者坦言，

可以想象面对四季度东吴鼎利的大涨，

大批新进投资者涌入，但其中很多可能

并没有意识到后续16信威01会存在估

值调整的风险，以致如今来不及出逃蒙

受损失。面对近期产品净值大跌，在一家

第三方基金销售平台东吴鼎利的基金吧

中，多位投资者表达了不满，有的要求东

吴基金出面澄清，甚至部分准备咨询律

师，联合起诉等，也有投资者表达了在一

个月之前“落袋为安”的庆幸。

就详细情况和原因，北京商报记者

采访东吴基金，相关负责人表示，估值

方面，东吴基金采用的是第三方估值机

构中证公司的估值，自身并没有进行调

整，中证公司每天会有估值价，东吴基

金都客观采用。但对于高位赎回等原

因，负责人则表示，没有公司层面的流

程，不方便回复。而就估值方面，信达澳

银基金的相关负责人也表示是跟踪中

证公司的估值。

投资者保护意识缺失
虽然对于16信威01的估值调高并

非东吴基金主动为之，但也有多位业内

人士向北京商报记者表示了对东吴基

金做法的质疑。北京一家中型公募内部

人士对记者指出，此前同样持有存在违

约风险债券的博时安心收益就及时进

行了合理的估值调整，这也是常规的做

法。而同样跟踪中证估值的信达澳银也

在16信威01可能出现违约之前对投资

者进行了及时提醒。

北京商报记者就相关情况采访信

达澳银基金，相关负责人表示，16信威

01自2016年停牌以来，公开信息就一直

较少。了解到1月25日该债券开启回售，

若回售失败就可能出现债券违约的情

况，引发旗下信达澳银纯债净值暴跌，

对投资者利益造成损失。自上周起信达

澳银就逐个联系基金持有人，建议其在

1月23日和24日两天赎回。而到1月25

日当天，基金中普通投资者持有的基金

份额已基本赎回完毕，目前仅剩公司自

有资金，因此，当时的暴跌应该未对投

资者造成太大影响。

此外，在估值的判定方面，沪上一

位第三方机构分析师表示，债券的估值

一般采用摊余成本法，其他的大部分都

是用的市价法估值，即使不用市价法的

定开债基也会对资产久期有严格限制，

并且也会用对应市场的第三方估值以

求公允，比如交易所债券用中证估值，

银行间债券用中债估值。

南方一家公募市场部人士坦言，虽

然根据不同的债券类型，基金公司一般

情况下会选择不同第三方机构的估值

进行跟踪，但其所在的基金公司也有预

案，尤其是遇到有违约风险的债券，就

不能简单采用第三方估值，需要与估值

委员会一起讨论出估值才行。此外，对

于债券估值的较大调整，基金公司也应

当发布公告进行原因和估值调整公示。

北京商报记者也通过多位业内人士了

解到，大部分基金公司也会组建自有的

估值委员会或信用评级团队。

内控能力待提升
事实上，2018年12月，中证协和中基

协联合下发的《证券基金经营机构债券投

资交易业务内控指引》正式文件中，就将规

范的重点落在债券投资内控体系的建立以

及内部信用评级的加强。要求证券基金经

营机构证券自营或资管业务参与债券投资

交易，应当建立以“风险指标管理”、“内部评

级”、“额度管理”和“交易监控”为核心的多

维度风险管理体系，同时，也应当建立内部

评级机制。

长量基金资深研究员王骅对此表示，

过去一段时间的公募踩雷事件暴露了一

些基金公司过度依赖外部评级，基金公

司踩雷与自身过于激进的投资模式以及

过分依赖外部机构给出的债券评级不无

关系。而完善的内部评级制度则能够在

外部评级的基础上，按照各个公司的投

资策略和方向对拟投资的信用债进行内

部信用评估，结合宏观利率水平和拟投

资债券的信用风险，为债券投资备选库

的创建和管理提供依据并进行跟踪。

面对持仓债券存在违约风险的正

确做法，上述公募市场部人士指出，首

先，基金公司应该提前关闭申购，防止

更多投资者利益受损。同时公告延迟赎

回，由于部分机构投资者持有的份额过

大，大额快速赎回后会导致单一券种占

比提高，其他投资者的利益受损进一步

扩大，因此，也需要对于大额赎回进行

部分确认。“如果拿自家的钱来接就算

了，还让自家的钱先跑了，留散户在里

面，他们这个做法有点不太厚道。”该市

场部人士如是说。 （下转D4版）

近两年来债券违约爆雷事件的频发，也让一众踩雷基金公司的投研实力遭到质疑。近日，
东吴鼎利债基因持有债券16信威01的估值被大幅下调导致净值暴跌一事，再度将东吴基金推
上风口浪尖。需要注意的是，此次争议的焦点不仅限于该公司投研能力不足，而且直指该公司
投资者保护意识的缺失。2018年四季度，东吴鼎利债基持仓的16信威01问题债券因估值调高
净值大涨，引得大批新进投资者入场，但1月25日产品净值暴跌前夕，公司的自有资金却率先
出逃，恐留下大批持有人无奈买单，由此也遭到市场的考问。

2018年东吴基金持有东吴鼎利份额变动一览（单位：万份）

数据来源：基金季度报告

持有份额数量 占基金总份额比例
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