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编者按：

证监会此前发布《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》（证监发〔2022
〕41号，简称《意见》）明确提出，“坚持以投资者利益为核心”、“切实做到行
业发展与投资者利益同提升、共进步”。

《意见》提出要“督促基金管理人建立健全覆盖经营管理层和基金经理等核心员工
的长期考核机制，将合规风控水平、
三年以上长期投资业绩、投资者实际盈利等纳入绩效考核范畴”

划重点：
三年以上长期投资业绩、投资者实际盈利等要纳入基金公司管理层和基金经理的绩
效考核范畴。

“投资者亏钱、基金公司赚钱”是行业顽疾。国资背景的大型头部基金公司理应率
先带头严格遵守国家相关金融法律法规政策。

面包财经【亏损之王】系列将逐一梳理那些运营多年，累计巨额亏损却持续向投资
者收取大额管理费的公募基金产品。
当投资者巨额亏损的同时，相关基金公司高管和基金经理是否仍然获取高额薪酬？
相关做法是否违规《通知》精神？相关人员薪酬发放是否合规？

本篇的主要研究对象为华夏基金旗下长期巨额亏损的QDII产品。后续将继续对具备
类似“投资者亏钱、基金公司赚钱”的产品逐一研究。

作为国内首批QDII基金之一，华夏全球
股票(QDII)于成
立之际吸引了投资者的狂热认购
。然而，顶着爆款基金的光环成立近十五年，基金净值增长率
仅为-2.5%，累计亏损达34.85亿元。

巨额亏损并不影响华夏基金从中获得高额的报酬，自成立以来华夏全球股票（QDII
）合计收取管理费用约28亿元。

值得关注的是，随着证监会《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》中强
化长效激励约束机制的提出，以持有人实际盈利为主、弱化规模排名的长期化考核
应成为主流，而部分表现不佳的公募基金“躺赚”基民管理费的格局未来是否也应
该改变？
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出道即巅峰？十五年规模缩水九成 

华夏全球股票(QDII)成立于2007年10月，是国内首批QDII基金之一。募集首日，
其认购资金就超过预定规模，初始有效认购户数达183.70万户，最终认购金额达30
0亿元。

按照投资目标，该基金主要通过在全球范围内进行积极的股票投资，追求在有效控
制风险的前提下实现基金资产的稳健、持续增值。然而，顶着国内首批QDII基金的
光环成立近十五年，华夏全球股票（QDII）的净值常年处于1元以下，累计亏损达3
4.85亿元。

截至2022年4月28日，该基金的单位净值仅约0.975元，净值增长率为-2.5%，而同
期间其业绩比较基准总回报达77.35%。

图1：华夏全球股票成立以来业绩表现
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由于表现不如人意，15年间，华夏全球股票（QDII）资产净值不断减少。截至202
2年一季度，基金规模已由发行时的300亿元缩水至22.71亿元。

图2：华夏全球股票（QDII）2007-2021年末资产净值

多名基金经理离任 2021年以来净值下跌近三成 

面对业绩压力，华夏全球股票（QDII）多次更换基金经理。成立近15年间，华夏全
球股票（QDII）共有5位基金经理，其中周全、杨昌桁、崔强、陈永强均已离任。
最新的基金经理为李湘杰，自2016年5月任职后，李湘杰便不断加大对于信息技术
行业的配置比例，而基金净值也于2017年首次回归1。

值得关注的是，2021年至今，华夏全球股票（QDII）的表现仍然不尽人意。2021
年，基金亏损4.85亿元，净值下跌14.62%。

2022年一季报显示，华夏全球股票（QDII）再度下跌12.61%，本期利润亏损超过
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3亿元。今年4月以来，随着市场持续调整，该基金的净值继续大幅下滑，预计亏损
将进一步扩大。

图3：华夏全球股票（QDII）2022年一季度末前十大重仓股年初以来涨跌幅

研究重仓持股
发现，华夏全球股票（QDII）多次“追涨杀跌”。2021年3月，特斯拉曾一度触底
539美元/股，该基金也于2021年一季度减持了超4%的特斯拉股票。2021年中报显
示，特斯拉已跌出华夏
全球股票（QDII）前十大重仓股名列。值得关注的是，在当年三季度特斯拉暴涨之
际，该基金再度增持特斯拉。根据2021年年报，
特斯拉占基金净值比例达7.55%，已成为该基金第一大持仓股。

与之相似的还有美团
，华夏全球股票（QDII）于2021
年一季度大幅度加仓
股价处于高位的美团，而在其二季度大幅下跌之际又选择减持，基金的投研及择时
能力存疑。

累亏超30亿元 豪取28亿元管理费 

尽管基金亏损超30亿元，但不影响华夏基金从中获得高额的报酬。年报披露，华夏
全球股票（QDII）按前一
日基金资产净值的1.85%年费率计提
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管理费，逐日累计至每月月底，按月支付。据统计，15年间华夏全球股票（QDII）
管理费用合计为约为28亿元。

图4：2020-2021年华夏全球股票（QDII）管理费用

事
实上
，基金赚
钱、基民亏钱的现
象已经屡见不鲜。根据持有华夏基金6
2.20%股权的中信证券
披露的年报，华夏基金2021年实现营业收入80.15亿元，净利润23.12亿元，其中
，2021年华夏基金来自于QDII基金的管理费收入约2亿元。值得关注的是，华夏基
金旗下18只QDII基金中，仅4只基金近一年回报率为正。

同为首批出海的QDII基金中，上投摩根
亚太优势、南方全球股票及嘉实海外中国目前也处于亏损状态。值得关注的是，四
只基金15年间均赚取了超20亿元的管理人报酬。在当年顶流光环之下，只有投资者
成为最终的买单者。
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图5：国内首批QDII基金成立以来回报率及累计管理费

旱涝保收的基金管理费模式之下，基金公司与基民利益诉求的不一致，或是出现这
一问题的根源。2022年4月26日，证监会发布了《关于加快推进公募基金行业高质
量发展的意见》，提出强化长效激励约束的机制，将合规风控水平、三年以上长期
投资业绩、投资者实际盈利等纳入绩效考核范畴。

华夏全球股票(QDII)业绩不佳仅仅是因为运气不好？“追涨杀跌”等操作是否合理
合规？投研和投资决策过程是否严谨科学？基金公司高管和基金经理是否勤勉尽责
？基金公司相关高管和基金经理的薪酬是如何确定的？

【亏损之王】系列后续研究将进一步探讨相关产品的风控、合规等关键事宜。

免责声明：本文仅供信息分享，不构成对任何人的任何投资建议。
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