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事件：封闭式基金执行新会计准则引发分红争议。《证券市场红周刊》  在 2007 年 10 月 20 日发表了一篇名为《封闭式基

金有望涌动分红潮》的文章，其中提到根据证监会有关通知，封闭式基金于今年 7 月 1 日执行新会计准则， 这将从根

本上改变基金目前的核算规则。根据现行准则，基金的净收益是指基金在某一会计期间通过投资运作而取得的已实现收益，

而基金买入的有价证券在卖出之前，其市价与买入成本之间的差价不计入净收益，而作为未实现收益计入基金净值。新会

计准则与现行准则的一个重大差异是引入了公允价值原则，公允价值变动收益将直接计入当期净收益，因此，对于基金而

言，将不再有所谓的未实现收益。 因此，理论上来说，基金面值 1 元以上的部分将全部属于已实现收益。那么，根据现

金分红不得低于可分配收益 90%的规定，封闭式基金将不得不对其持有人实施大比例现金分红。综上所述，由于一系列政

策法规的推进，尤其是新会计准则的实施，封闭式基金有望在未来数月内实施持续的现金分红，并延续至明年 3 月。 

 

评论：封闭式基金执行新的会计准则对分红没有影响。现行政策中的确规定了封闭式基金每年分红不低于净收益的 90%，

这里的净收益是指已实现收益。按照新的会计准则和监管部门的要求，基金的未实现收益也要计入基金利润，但分为已实

现利润和未实现利润，未实现利润仍然不必分配。因此，封闭式基金执行新的会计政策对分红没有明显影响。 
 

封闭式基金具有中线投资价值。虽然封闭式基金的分红不会因为新政策而增加，但按照每年分红不低于净收益的 90%的规

定来看，由于 2007 年封闭式基金取得了大量收益，到明年 4 月初封闭式基金公布 2007 年年报之前，的确有大量分红有望

分配。根据 2007 年中报来看，封闭式基金取得的已实现收益为 666.4 亿，已经分配的收益为 194.6 亿，剩余未分配收益为

471.9 亿，目前封闭式基金的总净值为 2572 亿。保守估计 3 季度和 4 季度能够实现的收益大约为 400 亿，则封闭式基金单

位分红额占净值的比例可能达到 25%-30%。目前封闭式基金，特别是大盘封闭式基金的平均折价率为 30%左右，如果能

实现 90%的分红，相当于目前大盘封闭式基金的平均折价率为 40%左右。我们认为在牛市背景下，如果封闭式基金没有政

策的变革，其折价率将维持在 15%-30%波动，因此我们认为目前封闭式基金具有中线投资价值，建议投资者积极关注。 
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