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监管趋严 几家欢喜几家忧
——2018年度基金重要新闻回眸

上交所发布实施回购细则
防范“忽悠式”回购

1 月 11 日，上交所正式发
布实施《上市公司回购股份实
施 细 则》（以 下 简 称《回 购 细
则》）。同时，为落实《回购细则》
的相关制度安排，上交所同步
发布了修订后的股份回购相关
公告格式指引。

笔者注意到，在具体制度设
计上，上交所为了防范可能出现
的“市场操纵”“不当套利”等违
法违规行为，已在征求意见稿中
对公司通过二级市场出售已回
购股份做出了较为严格的限制，
具体包括持有期届满6个月、敏
感信息窗口期不得减持、每日减
持数量限制、减持价格申报限制
及预披露等5项要求。

本次正式发布的《回购细
则》，在征求意见稿已有限制的
基础上，又新增 4 项减持约束
措施，从多个维度作出更严格
的约束：一是要求做到“有言在
先”，为维护公司价值及股东权
益所回购的股份，拟用于未来
集中竞价出售的，公司必须在
披露回购方案时就予以明确，
否则此后不得再变更用于出
售；二是将已回购股份减持前
的持有期，由 6 个月延长至 12
个月；三是参照减持新规控制
减持节奏，要求在任意连续 90
日内减持数量不得超过总股本
的 1%，以减少对二级市场的冲
击；四是要求公司将减持所得
的资金用于公司主营业务。

据了解，公司实际上无法利
用出售已回购股份操纵利润，
此前市场的相关担忧可能是没
必要的。因为根据《企业会计准
则》的相关规定，对股份回购、
出售或注销应当作为权益的变
动处理，不应当确认权益工具
的公允价值。公司出售已回购
股份所得如果高于原回购成本
的，其差额并不能计入当期损
益，应当作为权益性交易计入资
本公积。有了前述制度安排和约
束，公司想通过出售已回购股份
来操纵股价和套利并非易事。

上交所相关负责人介绍，董
监高、控股股东、持股5%以上股
东等特殊股东能否在回购期间
减持，是否允许减持，也是市场
和投资者关注的重点问题之一。

征求意见过程中，有反馈意
见质疑回购制度可能成为掩护
特定主体减持、“割韭菜”的工
具，认为应扩大公司回购期间股
份减持的受限主体范围，不应允
许公司边回购其股东边减持。

对此，业内人士表示，若完
全限制相关股东在所有回购情
形的回购期间减持，不仅会打

击公司回购股份的积极性，也
不符合实际情况。首先，明确上
市公司相关股东、董监高在上
市公司回购股份期间减持股份
的，应当符合中国证监会和本
所关于股份减持的相关规定；
其次，公司因维护公司价值及
股东权益所进行股份回购的，
上述特定主体不得在回购期间
减持本公司股份。

本次正式发布的《回购细
则》从信息披露方面进一步强
化特定股东减持的相关要求：
一是公司为维护公司价值及股
东权益进行回购的，考虑到回
购事项首次披露时即可能对股
价产生较大影响，因此将对上
述特定主体限制减持的时点前
移至公司首次披露回购事项
时；二是进一步强化包括持股
5%以上的大股东在回购期间
的减持披露义务，要求公司在
首次披露回购股份事项时，一
并披露向董监高、控股股东、实
控人、提议人、持股 5%以上股
东问询是否存在减持计划的具
体情况，并根据回复充分提示
减持风险。

上交所相关负责人介绍，
在征求意见中，有部分反馈意
见指出，由于资本市场瞬息万
变、外部环境不断变动，可能导
致公司披露的回购用途发生重
大变化，建议明确允许公司变
更回购股份用途，增加灵活性。
考虑到公司法修改决定将已回
购股份的持有延长到 3 年，上
市公司变更已回购股份用途确
有客观需要，因此《回购细则》
允许公司确有正当事由的，可
以按规定对回购方案进行变
更。同时，前期多家公司在回购
方案中披露了多个回购用途，
需要加强引导和监管，避免随
意变更或者终止产生不利影
响，规范公司的变更行为。

征求意见稿已要求公司在
回购方案中明确披露拟回购股
份的数量或金额，并明确上下
限、上限不得超出下限的 1 倍。
本次正式发布的《回购细则》在
此基础上，还增加变更回购股
份用途的“负面清单”。具体包
括：一是回购股份拟用于注销
的，不得变更为其他用途；二是
回购股份拟用于未来出售的，
应当在一开始即予以明确并披
露，否则不得出售。后续，上交
所将在规则执行过程中，对公
司变更或终止回购方案的行为
予以重点关注和监管，发现存
在不当行为的，及时纠正。

（据《证券日报》）

□刘向燔

基金行业在2018年走过了20周年
的生日，经历了各类事件。在这个收官
时刻，笔者盘点一下 2018 年度基金行
业的重大事件。

养老目标基金接连获批

2018 年 8 月 6 日，首批养老目标基
金获批的消息“刷屏”基金行业。华夏、
南方、博时等14家基金公司先后传来消
息，称公司旗下申报的养老目标基金已
经正式获得证监会的发行批文，这意味
着公募基金助力养老金第三支柱建设
正式拉开帷幕。

目前，首批获批的14只养老目标基
金已有 9 只正式成立，合计首募金额达
到 29.36 亿元，另外，广发基金和易方达
基金旗下的养老目标基金还在募集过
程中。第一批养老FOF的发行已经接近
尾声，第二批养老目标基金的发行已经
准备“接棒”。

稳健，成为诸多养老目标基金进行
对外宣传的第一目标。从养老目标基金
的基金名称上也能够看出，万家基金、
富国基金、广发基金、博时基金和银行
基金旗下的养老目标基金名称中均有

“稳健”二字。根据海外运行养老目标基
金的经验，养老目标基金将采用目标日
期策略或目标风险策略运作，而两种策
略都将养老目标基金的“稳健”运行考
虑在内：采用目标日期策略的养老目标
基金，对权益资产的投资比例会随着时
间的增长不断走低；采用目标风险策略
的养老目标基金，对权益资产的投资比
例保持稳定，从一开始就会严格控制基
金运行的风险。

监管部门此前要求 FOF 投资于货
币基金的比例不得高于 5%，对于养老
目标基金来说，要达到“稳健”的目标也
有很大的难度。目前来看，各家基金公
司比较理想的做法是，对多类相关性较
低的资产进行配置，从而达到分散风险
的目的。

证监会副主席李超近期表示，个税
递延养老政策一年期试点结束后，公募
基金将纳入投资范围，证监会正在抓紧
推进两方面的工作：一是制定个税递延
养老账户投资公募基金业务的规则，配
套完善信息平台建设； 二是加强产品
储备，将养老目标基金及部分长期运作
规范、投资风格清晰的公募基金纳入投
资范围。随着投资者教育逐渐深入，税
收递延政策出台，养老目标基金发展有
望渐入佳境。

资管新规冲击分级基金和短
期理财债基

4 月 27 日，为规范金融机构资产管

理业务，统一同类资产管理产品监管标
准，有效防控金融风险，更好地服务实
体经济，中国人民银行、中国银保监会、
中国证监会、国家外汇管理局四部委联
合发布《关于规范金融机构资产管理业
务的指导意见》（简称“资管新规”），资
管行业步入统一监管新时代。

为推进理财业务规范转型，实现新
旧规则有序衔接和理财业务平稳过渡，
2018 年 9 月 28 日，银保监会发布《商业
银行理财业务监督管理办法》，作为资
管新规配套实施细则。12月初，发布《商
业银行理财子公司管理办法》。其间，银
行理财子公司批量涌现，公募基金将面
临来自银行理财的强有力竞争。

根据资管新规，公募产品不得进行
份额分级，采用杠杆策略的分级基金成
为重要整改项目之一。在 2020 年底的
新规过渡期结束之前，现有分级基金将
以转型或终止两种方式离场。

为落实资管新规，采取摊余成本法
估值的短期理财基金也面临整改。7 月
份，《关于规范理财债券基金业务的通
知》将短期理财债券基金分为固定组合
类、短期理财两类，两者的投资范围和
投资比例均需变更至“百分之八十以上
资产投资于债券”；对前者采取摊余成
本法计量仍留有余地，后者则需整改为
按照市值法计量资产净值。

ETF基金展现强大“吸金”能力

2018 年以来，ETF 基金展现出强
大的“吸金”能力。截至 12 月下旬，全市
场 ETF 净值规模已接近 6000 亿元，成
为低迷市场中难得的亮点。

从基金份额上看 ETF 的扩张更为
明 显 。2017 年 底 时 ，ETF 总 份 额 为
2330.82 亿份，而 2018 年的最新份额已
经达到4628.39亿份，几乎翻倍。其中，非
货币类ETF扩张明显，贡献了逾六成的
份额增长，其最新份额为 2419.53 亿份，
较去年底增长了1483.67亿份，若按最新
基金净值和份额估算，2018年初至今约
有1500亿元资金借道该类产品入市。

除了存量 ETF规模增长迅猛，新成
立的爆款产品也对现有 ETF 市场格局
形成较大影响。2018 年 10 月成立的博
时、华夏、银华三家公司旗下的央企结
构调整 ETF，合计募集规模接近 500 亿
元，其中博时一只ETF募集达252.22亿
元。统计数据显示，2018 年以来成立的
37 只 非 货 币 ETF 募 集 规 模 接 近 900
亿元。

值得关注的是，华夏基金旗下权益
类 ETF 规模超过 1000 亿元，成为首家
权益类 ETF 管理规模超千亿的基金公
司。华夏上证50ETF的近期规模一度超
过 500 亿元，为国内首只超 500 亿元的

“巨无霸”ETF。此外，南方中证 500、华
泰柏瑞沪深 300 等 ETF“吸金”效应明
显，最新净值规模均已突破300亿元。

业内人士表示，ETF 爆发往往与行
情有关，而在2018年A股震荡下行的背
景下，ETF 基金却实现了份额与净值规
模的双双爆发，这一方面与当前市场估
值较低、具备较强的配置价值有关，另外
一方面也跟监管环境改善、各家基金公
司对被动投资的重视度提高密切相关。

余额宝大扩容 货基T+0受限

余额宝终于打开门户。2018 年 5 月
起，余额宝开始陆续接入除天弘货币之
外的其他货币基金，此后也一直保持平
稳的扩容节奏。目前，余额宝对接的货
币基金已达到14只。

对于扩容，余额宝方面表示，采取
多家合作的开放模式，可以进一步减轻
单只货币基金规模过快增长的压力，从
整体上降低单一货币基金集中度过高

的风险，更好地提升用户体验。
余额宝平台上的 14 只货币基金分

别是：天弘余额宝货币、融通易支付货
币A、国投瑞银添利宝货币A、长城货币
A、大成现金增利货币A、中欧滚钱宝货
币A、华安日日鑫货币A、国泰利是宝货
币、博时现金收益货币 A、景顺长城景
益货币A、广发天天利货币E、诺安天天
宝A、银华货币A和银河银富货币A。

余额宝开放的同时，6 月 1 日，证监
会与央行联合发布《关于进一步规范货
币市场基金互联网销售、赎回相关服务
的指导意见》（下称《指导意见》），对货
基快赎业务的垫支主体及快赎额度做
出要求。除具有基金销售业务资格的商
业银行，基金管理人、非银行基金销售
机构及个人不得以自有资金或向银行
申请授信等任何方式为货币基金“T+0
赎回提现业务”提供垫支，任何机构不
得使用基金销售结算资金为“T+0 赎回
提现业务”提供垫支。同时要求互联网
货币 T+0 单日快速赎回提现额度最高
为 1 万元；要求基金公司在 12 月 1 日前
完成存量货基快赎业务的整改。5 个月
调整期已过，部分基金公司未能按时完
成相关整改工作，12 月 1 日前，多家基
金公司公告暂停或关闭官网、官微、代
销机构、APP等渠道的货基快赎业务。

债券型基金迎来业绩、规模双丰收

股熊债牛，债券型基金和货币型基
金受到资金青睐，混合型基金规模严重
缩水。2018 年债券型基金迎来业绩、规
模双丰收，基金规模由去年底的 1.46 万
亿增至 2 万亿以上，规模增速居各类型
基金之首。其中，凭借风险与收益等优
势，中短债基金成为资金宠儿。除了基
金公司扎堆发行新产品，存量产品规模
也出现快速增长。此外，在股债跷跷板
效应下，具有持仓透明、分散风险、低费
率优势的债券指数基金爆款频出，如广
发中债 1-3 年国开债基金一日售罄，募
资超过200亿元。

在严监管的背景下，货币型基金已
不似以往突飞猛进，但权益市场调整，
投资者避险需求强烈，货币基金规模仍
有明显增长，从 2017 年的 6.74 万亿元
增至 10 月底的 8.34 万亿元。8 月末，货
币基金曾达到 8.95 万亿的年内高点，9
月份出现萎缩，单月下降6914.64亿元。

由于权益市场持续调整，混合型基
金“受伤”严重，与一路高歌猛进的债券
型基金形成明显对比。虽然年内混合型
新基金产品有 200 多只的增量，但规模
却从去年底的 1.94 万亿元下滑至 10 月
底的 1.39 万亿元，规模萎缩 28.45%。另
外，虽然权益市场持续调整，股票基金
逆市受到资金青睐。前 10 个月，该类基
金规模增长551.3亿元至8153.7亿元。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公
司河北承德隆化支公司
成立日期：2011年9月28日
机构住所：隆化县隆化镇兴州路南荣顺
街西景怡南区二期写字楼12层04、05室
机构编码：000020130825
流水号：0205379 负责人：马成龙
联系电话：03145900888
发证日期：2018年12月24日
业务范围：个人意外伤害保险，个人定期
死亡保险，个人两全寿险，个人终身寿险，
个人年金保险、个人短期健康保险、个人
长期健康保险、团体意外伤害保险、团体
定期寿险、团体终身保险、团体年金保
险、团体短期健康保险以及中国保监会
批准的其他人身保险业务等。

资料图片

经营保险业务许可证公告

机构名称：天安人寿保险股份有限公司衡水中心支公司

成立日期：2015年8月4日

机构住所：河北省衡水市桃城区新华东路69号汇中家天下小区5

号楼三层、四层

机构编码：000034131100

流水号：020516

发证日期：2018年12月11日

业务范围：人寿保险、健康险、意外伤害保险等各类人身保险业

务，经中国保险监督管理委员会批准同意的其他业务。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公
司河北邢台第二营销服务部
成立日期：2004年11月3日
机构住所：清河县长江大街南侧
机构编码：000020130534001
流水号：0205059 负责人：栗莎莎
联系电话：18903291796
发证日期：2018年12月29日
业务范围：（一）对营销员开展培训及
日常管理；

（二）收取营销员代收的保险费、投保
单等单证；

（三）分发保险公司签发的保险单、保
险收据等相关单证；

（四）接受客户的咨询和投诉。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公
司河北邢台宁晋营销服务部
成立日期：2004年11月3日
机构住所：宁晋县晶龙街96号
机构编码：000020130528001
流水号：0205060 负责人：孙其权
联系电话：03195273701
发证日期：2018年12月29日
业务范围：（一）对营销员开展培训及
日常管理；

（二）收取营销员代收的保险费、投保
单等单证；

（三）分发保险公司签发的保险单、保
险收据等相关单证；

（四）接受客户的咨询和投诉。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公
司河北承德围场支公司
成立日期：2011年11月15日
机构住所：承德市围场镇桃李街南侧
阳光帝景16号底商一、二层
机构编码：000020130828
流水号：0205386 负责人：张丽丽
联系电话：03145900961
发证日期：2018年12月26日
业务范围：个人意外伤害保险，个人定期
死亡保险，个人两全寿险，个人终身寿险，
个人年金保险、个人短期健康保险、个人
长期健康保险、团体意外伤害保险、团体
定期寿险、团体终身保险、团体年金保险、
团体短期健康保险以及中国保监会批准
的其他人身保险业务等。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公
司河北邢台南宫支公司
成立日期：2011年10月17日
机构住所：南宫市青年街南侧
机构编码：000020130581
流水号：0205023 负责人：张涛
联系电话：181329118116
发证日期：2018年12月12日
业务范围：个人意外伤害保险、个人定
期死亡保险、个人两全寿险、个人终身寿
险、个人年金保险、个人短期健康保险、
个人长期健康保险、团体意外伤害保险、
团体定期寿险、团体终身保险、团体年金
保险、团体短期健康保险、经中国保监会
批准的其他人身保险业务。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公
司河北邯郸大名支公司
成立日期：2011年10月17日
机构住所：邯郸市大名县大名镇天雄路
与贵乡路交叉口电力新村综合楼9号
机构编码：000020130425
流水号：0205022 负责人：史小刚
联系电话：03102880699
发证日期：2018年12月12日
业务范围：个人意外伤害保险，个人定期
死亡保险，个人两全寿险，个人终身寿险，
个人年金保险、个人短期健康保险、个人
长期健康保险、团体意外伤害保险、团体
定期寿险、团体终身保险、团体年金保险、
团体短期健康保险以及中国保监会批准
的其他人身保险业务等。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公司河北沧州东光支公司
成立日期：2011年10月17日
机构住所：东光县东光镇西关沿街门市
机构编码：000020130923 流水号：0204995
负责人：马洪旺 联系电话：03175309806
发证日期：2018年11月27日
业务范围：个人意外伤害保险、个人定期死亡保险、个人两
全寿险、个人终身寿险、个人年金保险、个人短期健康保
险、个人长期健康保险、团体意外伤害保险、团体定期寿
险、团体终身保险、团体年金保险、团体短期健康保险、经
中国保监会批准的其他人身保险业务。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公
司河北承德平泉支公司
成立日期：2011年9月29日
机构住所：平泉市平泉镇兴平中路西
侧玉宇明珠广场商住楼
机构编码：000020205348
流水号：0204995 负责人：崔碇石
联系电话：03145900888
发证日期：2018年12月4日
业务范围：个人意外伤害保险，个人定
期死亡保险，个人两全寿险，个人终身寿
险，个人年金保险、个人短期健康保险、
个人长期健康保险、团体意外伤害保险、
团体定期寿险、团体终身保险、团体年金
保险、团体短期健康保险以及中国保监
会批准的其他人身保险业务等。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公司河北承德滦平第贰
营销服务部
成立日期：2009年9月27日
机构住所：承德市滦平县城关新建路社区 5 鑫港小区 A18
号楼S26#底商三层
机构编码：000020130824003 流水号：0205349
负责人：徐鹏 联系电话：03145900888
发证日期：2018年12月4日
业务范围：（一）对营销员开展培训及日常管理；

（二）收取营销员代收的保险费、投保单等单证；
（三）分发保险公司签发的保险单、保险收据等相关单证；
（四）接受客户的咨询和投诉。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公
司河北邯郸魏县营销服务部
成立日期：2005年8月17日
机构住所：邯郸市魏县县城一行路路
南房屋2-3层
机构编码：000020130434001
流水号：0205035 负责人：魏蕾
联系电话：03105765816
发证日期：2018年12月24日
业务范围：（一）对营销员开展培训及
日常管理；

（二）收取营销员代收的保险费、投保
单等单证；

（三）分发保险公司签发的保险单、保
险收据等相关单证；

（四）接受客户的咨询和投诉。

迁址公告
机构名称：泰康人寿保险有限责任公
司河北邯郸磁县支公司
成立日期：2011年10月17日
机构住所：邯郸市磁县磁州镇北三环
路南房屋（1-3层）
机构编码：000020130427
流水号：0205036 负责人：王淑荣
联系电话：13931009381
发证日期：2018年12月24日
业务范围：个人意外伤害保险，个人定期
死亡保险，个人两全寿险，个人终身寿
险，个人年金保险、个人短期健康保险、
个人长期健康保险、团体意外伤害保险、
团体定期寿险、团体终身保险、团体年金
保险、团体短期健康保险以及中国保监
会批准的其他人身保险业务等。


