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公募基金“抱团”式投资行为需要重新规范

尹中立

 近期，股票市场关于公募基金“抱团”式投资的现象引起

了广泛关注，该现象不仅影响到基金业的健康发展，也影

响到资本市场的平稳运行，而且隐藏着一定的风险。

 从监管的角度看，为了规范基金的投资行为，防止出现基

金利用资金优势进行股价操纵，对基金的持股集中度有过

明确的规定，但是由于市场快速发展很快，有些规定已经

不能起到应有的作用。

 完善基金投资行为的对策建议：一要修改当前关于基金持

股集中度的规定，降低基金对单一上市公司及单一行业的
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持股集中度；二要完善基金经理的考核激励制度，鼓励长

线投资和分散投资。

近期，股票市场关于公募基金“抱团”式投资的现象引

起了广泛关注，该现象不仅影响到基金业的健康发展，也影

响到资本市场的平稳运行，而且隐藏着一定的风险。此类现

象的存在反映出与基金投资有关的法规和制度还存在缺陷，

需要进行完善。

一、基金“抱团”式投资的潜在风险

所谓“抱团”式投资是指同一个基金管理公司管理的基

金集中持有某一家上市公司股票或某一个行业的股票的行为。

从 2020 年四个季度基金持仓数据看，基金集中持股现象

广泛存在。有些基金公司集中持有军工类股票，有些集中持

有新能源类股票。特别是白酒行业，有三只股票名列基金持

仓前十名单（贵州茅台和五粮液分别稳居第一位和第二位），

成为基金持仓最集中的行业。科技类股票则屈居次要位置。

此类行为不利于基金行业的健康发展，也不利于资本市

场的健康发展，主要表现在以下几个方面。

（一）“抱团”式投资影响基金的声誉

公募基金肩负着专家理财的使命，监管者希望通过发展

以基金为主的机构投资者来优化投资者结构，推动中国资本

市场的发展，实现产业结构转型升级。基金的行为不仅要追
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求盈利，更应该成为市场中正确投资理念的倡导者，所以基

金的行为不得出现偏差。

从市场运行的历史经验看，通过集中持股的方式可以在

短期内获得高回报，但这种高收益是难以持续的。当新增资

金不断进入基金，集中持有的股票价格就会持续上涨，一旦

外围因素有变化，新增资金难以供应，资金与股价的正反馈

可能迅速逆转为负反馈，机构投资者进行相同方向操作时，

市场难以找到力量相当的对手盘，加速下跌就难以避免。因

此，这类基金的收益波动都较高，其行为扭曲了市场价格，

会对公募基金的声誉产生负面影响，不利于基金行业的健康

稳定发展。

以白酒类股票而言，被龙头基金公司重仓持有的六家白

酒类公司的股票在最近两年里平均价格均上涨了 500%以上，

白酒行业上市公司的平均估值水平已经超过 60 倍，已经处

于历史最高位。作为消费量逐渐减少的行业，如此高的估值

水平显然是不合理的。当没有后续资金跟进时，股价就会面

临崩溃式下跌，带来市场巨大波动，最终损失的是基金投资

者的利益。

（二）基金“抱团”式投资曾经付出惨痛代价

在基金发展历史上，“抱团”式炒股行为已经付出过沉

重的代价。例如 2007 年，投资者疯狂购买基金，基金不计

成本地投入股票市场，当时基金“抱团”的对象主要是金融
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地产类股票。2007 年底，银行股估值达到峰值，市净率平均

超过 6 倍，市盈率超过 40 倍。之所以把银行股炒到如此高

的估值水平，是因为形成了股价与基金募集之间的正反馈。

当年的股票型基金和混合型基金共计募集了近 2 万亿份资

金。但是 2008 年市场逆转之后，2007 年购买基金的投资者

损失惨重，大多数投资者在高位被套牢超过 10 年。受到这

次打击之后，公募基金的声誉一落千丈，随后的 10 余年里

都难以恢复投资者的信心，股票型基金的规模一直徘徊在 1

万亿份左右，股票型基金与混合型基金的总规模一直徘徊在

2 万亿份以下，成为资本市场发展的重要制约因素。

2019 年以来，中央高度重视发展机构投资者，经过多方

位的努力，近两年投资者对基金投资的信心有所增强。从统

计数据看，2020 年基金规模快速增长，股票型基金规模增加

了 3000 亿份以上，混合型基金规模增加了 18000 亿份以上，

二者合计为股市提供了超过 2 万亿份新增资金。新发行的公

募基金金额超过 3 万亿元，基金总规模已经超过 20 万亿元。

这是 2007 年以来基金规模增加最多的一年，我们应该维护

来之不易的大好形势，基金的行为应该立足长远，切忌为了

短期利益而剑走偏锋。

（三）基金“抱团”式投资容易导致劣币驱逐良币现象

当“抱团”式投资可以带来高收益并获得市场认可时，

那些遵循价值投资、分散投资的基金经理就会面临被淘汰的
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风险，因为后者的短期业绩难以与前者匹敌，容易出现劣币

驱逐良币的现象。

2000 年前后发生的“基金黑幕”事件与当下发生的基金

“抱团”投资现象的情节和性质基本一致。2000 年的基金管

理公司只有几家，部分基金管理公司采取“坐庄”的手法获

取了较好的短期收益，反而使得遵循分散投资理念的基金管

理公司与之业绩悬殊较大，导致基金管理人被董事会淘汰。

“坐庄”的手法之所以被揭示为“基金黑幕”是因为它违反

了当时基金持股不能超过上市公司 10%股份的规定，而当下

的“抱团”式投资却符合现行的各项规定。

从基金持股前十位的股票看，贵州茅台已经稳居第一

位，权益类基金的前十大重仓股票中，有三只属于白酒类股

票，科技类的股票屈居次要位置，这是劣币驱逐良币的另外

一层含义。

（四）基金“抱团”式投资容易出现内外勾结和利益输送

基金的资金量大，对股价的影响巨大，集中持股的背后

往往存在高位接盘或锁仓的行为，产生基金向其他投资者进

行利益输送的行为，损害部分投资者的权益。

当前的股票市场已经通过陆港通与境外市场实现了互

联互通，境内投资者与境外投资者之间也比较容易实现利益

输送，且监管的难度更大。
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二、基金出现集中持股现象的制度原因分析

从监管的角度看，为了规范基金的投资行为，防止出现

基金利用资金优势进行股价操纵，对基金的持股集中度有过

明确的规定，但是由于市场快速发展，有些规定已经不能起

到应有的作用。现行的有关基金投资交易的规定涉及以下两

个规范性文件。

2014 年 7 月 7 日出台的《公开募集证券投资基金运作管

理办法》（中国证监会公告[2014]36 号）第十二条规定，“基

金管理人运用基金财产进行证券投资，不得有下列情形：（1）

一只基金持有一家公司发行的证券，其市值超过基金资产净

值的百分之十；（2）同一基金管理人管理的全部基金持有一

家公司发行的证券，超过该证券的百分之十”。

2017 年 8 月 31 日出台的《公开募集开放式证券投资基

金流动性风险管理规定》（中国证券监督管理委员会公告

〔2017〕12 号）第十五条规定，“同一个基金管理人管理的

全部开放式基金持有一家上市公司发行的可流通股票，不得

超过该上市公司可流通股票的 15%；同一基金管理人管理的

全部投资组合持有一家公司发行的可流通股票，不得超过该

上市公司可流通股票的 30%”。

对比上述两个规范性文件可见，2017 年出台的关于基金

持股比例的规定较之前大幅度放宽。正是此项规定让基金操

纵股价的行为获得了合法性。
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对于我国股票市场而言，存在一个特殊的股权结构，即

国有股占比仍然相当大，这些国有股虽然获得了流通的权

利，但事实上是不流通的，实际流通的股票一般不超过总股

本的 50%。以贵州茅台为例，贵州省国资委所属的茅台集团

持股占 60%以上，真正流通的股份只有总股本的 30%左右，

持有 30%的流通股就意味着控制了大部分实际流通的股票。

当前的基金规模总量已经超过 20 万亿元，股票型基金

和混合型基金的规模总量已经超过 5 万亿元，规模超过 100

亿份的股票型基金和混合型基金数量已经超过 50 只，排名

靠前的基金管理公司管理基金规模都超过 3000 亿元以上。

即便是 10%的基金资产也是相当巨大的数字，这些资金足够

操纵一个公司乃至一个行业的股价。

显然，同一个基金管理公司所有基金持有同一家公司的

股票不能超过净值的 30%是不合适的。并且，上述有关基金

投资的两个规定均没有对基金投资的行业集中度作出限制

性规定，这也是需要完善的。

此外，基金采取“抱团”式投资与基金管理公司的激励

机制不合理有关。当前，基金是按照管理的资金规模收费，

因此基金管理人只关心基金的规模，对基金投资者的长期收

益并不关心。基金管理公司对基金经理的考核和激励制度同

样存在短期化的倾向。市场每个季度都有业绩排名，基金经

理在短期排名的压力下，往往只关注短期利益，成为“抱团”



金融专报 2021 年第 10期

8

式投资的被动接受者。

三、关于完善基金投资行为的对策建议

（一）应该修改基金集中持股的有关规定

为了防止基金利用资金优势和信息优势操纵股价，应修

改当前关于基金持股集中度的规定，总体的原则是鼓励分散

投资，降低基金对单一上市公司的持股集中度，以及对单一

行业的持股集中度。

应将现行的“基金投资交易限制”规则进行适当修改，

具体如下。

“同一个基金管理人管理的全部开放式基金持有一家

上市公司发行的可流通股票，不得超过该上市公司实际流通

股票的 5%；同一基金管理人管理的全部投资组合持有一家公

司发行的可流通股票，不得超过该上市公司可流通股票的

10%”。

“对于超过实际流通股 5%或 10%限制的，可以采取及时

信息披露，持股每增加 5%公告一次，并且规定半年之内不能

反向交易”。

为了避免规则调整带来的市场冲击，可以进行新老划

断。对于已经运行的基金，提供一个较长的过渡期来适应制

度的调整。

除了控制基金对单只股票的持仓集中度之外，还应该控

制基金持股的行业集中度，限制其对单一行业的投资比例。



金融专报 2021 年第 10期

9

我们认为，不同规模的基金公司应该采取差异化措施，对于

基金管理规模超过 1000 亿元的大型公司而言，单一行业投

资不应该超过基金管理的股票类型总资产的 10%。

在法律程序完成之前，可以采取适当措施对基金的行为

进行引导，对基金持股集中度明显偏高的行为要及时进行窗

口指导，在投资者出现非理性认购基金现象时，监管者要对

基金募集行为进行逆向调节，减缓新设立基金的募集或控制

ETF 的申购。

（二）完善基金经理的考核激励制度

建议完善基金公司的治理结构，鼓励有条件的基金公司

采取合伙人制度，让基金经理的利益与公司利益和投资者利

益一致。还可以采取盈利分成的方式收取管理费，取消按照

资产规模收费的方式，把基金的业绩与费用挂扣。

为了鼓励长线投资和分散投资，建议完善基金考核机制，

降低年内考核比重，拉长考核期，当年的奖金分批次发放。

此外，可以将 50%以上比例的奖金作为风险保证金，如果未来

的业绩出现超出范围的波动，应该对风险保证金进行扣减。
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