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德晟观察 

2015-03-16 

 

1．业绩亏损照拿提成 基金协会启动调查 

近期有媒体报道，陈扬帆掌舵的私募猛犸资产在赎回封闭期内 3 次提取业绩报酬，没有用任何形式告

知持有人，估计规模超亿元。昔日的明星基金经理陈扬帆在去年 3 月发行了第一只产品光辉岁月后，一发

不可收拾，至当年 6 月就已经成立了 19 只产品。然后，他在去年 7 月至 12 月期间的业绩高点提取 3 次业

绩报酬。但这三次提取没有用任何形式告知持有人。不仅违背了提取业绩报酬同时开放投资者赎回、或进

行分红的常规做法，同时还使用了极为隐蔽的“缩份额法”计提业绩报酬。手法非常规，不符合合同约定，

同时也完全没有任何信息披露。3月 14日中国基金业协会迅速公告称介入调查。 

点评：资产管理行业是社会上所有行业的“终极职业”，无论任何人从事任何行业最终所赚的钱都会面临

这些钱怎么办的问题。无论你是买房、买股票或是买理财产品本质上都是投资。那么当投资者选择一家公

司帮其管理资金时，实际上等于他外聘了一个团队帮助他理财，这个基础就是“信任”，所以这个“trust

信托责任”就是资产管理行业的最大资产。信任来之非常不宜，在私募基金、互联网金融负面消息层出的

当下，去之又脆弱易离。商誉，是金融机构依然能在当下社会中生存的基础，更是责任。如果最后的一点

诚信底线都被不断的突破了，迟早这个行业会面临“信任危机”。 对于投资者来说，面临越来越复杂的金

融社会，无论是“信任”一家机构还是个人，依然需要自己理性的去判断各个产品的特性、风险、收益甚

至是分红方式、各项费用，才能避免被“明星光环”所蒙蔽。 

 

2. 拟删除“设立战略性新兴产业板”A股壳资源回归 

据《北京晚报》报道，根据人大代表团和政协委员对“十三五”规划《纲要草案》提出的意见，对《纲

要草案》进行了修改完善，共拟修改 57处，“设立战略性新兴产业板”被删除。在“健全金融市场体系”

的部分，草案写到：“创造条件实施股票发行注册制，发展多层次股权融资市场，深化创业板、新三板改

革，规范发展区域性股权市场，建立健全转板机制和退出机制”。将原先的“设立战略性新兴产业版”删

除。这一草案将于 3月 16 日十二届全国人大四次会议时进行表决。 

点评：如果“设立战略性新兴产业板”被删除，那么这是领导层在将“注册制”延期后的又一重要维稳措

施。其实，战略性新兴板和创业板在本质上没有根本区别，删除“设立战略性新兴产业板”将对创业板直

接构成一定的利好，意味着创业型股票供给有所减少，能够在一定程度上扭转中小创之前的颓势，有利于

我们国家目前鼓励的“大众创业、万众创新”的理念。不过这一消息对于等待回归的私有化中概股可以说

是不小的冲击.中概股回归主要有在 A 股借壳上市、并购或新三板上市等方法，原来战略性新兴板有绿色通
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道能插队，现在只能 600 家排队，那些亟待上市的海归企业可能不得不选择“借壳上市”的方式来实现内

地的上市，因而“壳资源”将成为 A 股市场上热捧的对象。 

 

3.中国再度减持美债 外汇储备压力明显 

美国财政部发布的国际资本流动报告(TIC)显示，外国政府在 1月份创记录出售 572亿美元的美国国债。

中国持有的美国国债 1月份减少 82亿美元至 1.24 万亿美元，刷新 10 个月新低。截止 1月底，中国占各国

/地区所持美债总额的比例为 20.0%，低于去年 12 月底的 20.3%。去年 6 月底，中国占各国/地区所持美债

总额的比例为 20.6%。目前，中国仍为美债第一大持有国。 

点评：中国大幅抛售美债表明了政府可能正在筹集美元来支撑不断减速的经济以及遏制资本外流的做法。

美国加息进程给不少新兴国家的货币都造成了重大影响，甚至很多国家的货币已贬值至历史性的最低水平，

如果放任不管，将导致进口物价上涨和外币债务偿还负担加重等结果，因此各国正竭尽全力保卫本国货币

的价值。中国自然也不例外，从我国外汇储备的消耗速度，外汇占款流出的速度可以看出政府为了维稳汇

率市场简直操碎了心。不过，从目前货币操作的手法来看，中国政府已经陷入了僵局。大幅抛售美债，导

致美债价格的下跌，美元利率又会上升，反向又加大了人民币对美元贬值的压力，政府为了维稳汇率又不

得不继续抛售美债补充美元储备。不过从好的一方面来看，减持美债变相加大了美国经济的融资成本，压

抑了美国经济复苏的速度，一定程度上减缓人民币对美元的汇率压力；同时也可以舒缓我国外汇储备被美

债绑架太久的压力。 

 

【财富课堂】 

1． 特殊目的机构（Special Purpose Vehicle）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特殊目的机构/公司(Special Purpose Vehicle/Entity),通常指仅为特

定、专向目的而设立的法律实体(常见的是公司，有时也有合伙等)。对

比普通公司，往往 SPV 除设立的特定目的外，没有独立的经营、业务

等职能。SPV 的直接目的是，以尽可能低的成本(运作成本、管理费用、

税负成本、时间成本等)，持有一定资产。由此衍生出很多进一步用处，

比如证券化、资产剥离，比如达到/规避特定法律要求等等。如 A 公司

手里有个游乐园项目，需要资金覆盖建设、宣传等前期费用、未来用

游乐园经营收入偿还。于是，A 公司将游乐园(游乐园未来运营收入的

收益权)的法律权益转给 SPV，通过金融中介机构的服务(如评级、承销

等)，SPV 的股权可通过证券市场由投资者认购，募集到资金。 
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