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最近与大家交流，发现不少基民朋友都会有类似的疑问：“为什么FOF披露的净值
没有对应今天市场的表现？为什么有些基金盘中估算的净值与实际披露的净值之间
相差悬殊？”能够注意到这些问题，说明大家对基金的关注与热情也在逐步回升。
那么今天我们就来聊一聊这些问题，向大家介绍一下基金的实际净值和盘中的估算
净值，以及如何来利用这些信息为我们的投资提供帮助。

一、基金的实际净值和估算净值的计算方式

想要理解基金盘中估算净值与实际披露的基金单位净值之间的差异，我们首先要理
解这两个数据分别是怎样计算得来的。

1）基金的实际净值：

基金单位净值的计算公式是（基金总资产-基金总负债）/基金总份额，其中基金总
资产指的是基金拥有的各类有价证券、银行存款本息、基金应收款项及其他资产的
价值总和，基金的总负债指的是基金运作和融资时所形成的负债，包括应支付给他
人的各项费用、应付收益、应付资金利息等。计算基金总资产减去基金负债后的价
值，再除以当日的基金份额总数，就得到了基金单位净值。

基金实际净值的计算过程中，一些数据需要等到下午收盘后才能从各登记结算公司
、清算公司、期货商等机构处知晓，得到这些交易结算数据后基金会计才能按照相
关规定对基金资产的估值与净
值进行计算并交予基金托管银行进行复核，待
复核无误并通过风险检查后，当日的基金净值才会对外公布。所以一系列流程下来
，大家通常在晚上八九点以后才能看到基金当日的实际单位净值。

对于一些特殊的基金产品，如QDII基金，由于会受到外国股市交易日及时差的影响
，且涉及汇率计算，所以净值公布的时间会比仅投资于国内市场的基金稍晚一些，
通常是在T+2日内披露。而FOF由于需要在所有持仓基金披露净值以后才能进行进
一步的核算，所以FOF的基金净值往往在T+3日内公告。然而，净值的延迟披露并
不意味着留给了我们“钻空子”的空间，基金的申购和赎回依然会依照申赎当日的
实际净值进行计算，并不会按照申赎当天所展示的几天前的实际净值进行计算。

2）基金的估算净值：

不同于基金单位净值的计算，盘中实时的基金净值估算并不是由基金公司计算并提
供的，而是由各大销售平台通过自己设定的算法和模型得出的。

这些算法模型估算基金净值的底层逻辑一般是参考基金定期报告中披露的持仓信息
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，结合当前股票、债券市场的情况，在交易时间内估算出基金的盘中实时净值。然
而由于基金定期报告在发布时间上的滞后性（基金季报在季度结束之日起15个工作
日内披露；
半年报
在上半年结束
之日起60日内披露；年报
在每年结束之日起90日内披露
）以及基金季报持仓披露的不完整性（
基金季报只披露前十大持仓）
，这种盘中实时估算的结果并不能准确地反映基金净值的实际变化。

此外，一些特殊的基金并不支持盘中实时估值，如QDII基金由于受到国内外交易时
差的影响，无法对基金进行有效的实时估值；FOF由于主要投资标的为基金，实时
跟踪的难度和估算偏差较大，所以也不支持实时估算，此外，货币型基金、对冲策
略型基金、商品型基金（黄金类除外）、REITs基金也都不支持基金净值的实时估
算。

二、基金的实际净值和估算净值存在差距的原因

1）基金净值估算方法的不同

我们在前文中提到，由于基金净值的盘中估算是由各大销售平台依照自己设定算法
和模型得出的，这种算法或模型由于没有统一的标准，所以不同销售平台所提供的
基金净值估算结果经常也会有所不同。

2）基金季报持仓披露的不完整性

作为基金净值估算模型中输入的重要参数，公募基金的季度报告只会披露该基金产
品的前十大持仓，前十大持仓以外的投资标的则很难被计算进来。如果一只基金的
持仓集中度比较低，那么用前十大持仓去模拟整个产品的净值表现，则会有一种“
以偏概全”的感觉，可能会带来比较大的偏差。

3）基金经理的主动调仓或仓位变化

基金定期报告中的披露的持仓只是在某一特定时点的截面数据，就好像一个人在行
走过程中某一刻被人拍了一张照片，这张照片其实并不能完全代表一个运动中的人
。基金经理在日常产品管理过程中也是在动态调整的，且影响未来投资结果的并不
是基金经理某一时刻的持仓，而是基金经理的投资方法和投资行为，随着时间的推
移，市场发生变化，基金经理会不断接收并处理新增信息，根据自己的投资目标和
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投资方法做出调整。这种调整的频率越快，换手率可能越高，基金定期报告里的截
面数据就越难以代表基金经理当前的持仓，基金的净值也就越难被准确估算。

4）申赎波动导致的基金仓位被动变化

投资者的大额申赎也会对基金的实际净值产生影响。假如某只权益基金在当日持仓
标的纷纷上涨的同时账上又新增了大量申购在途资金，那么该基金的权益资产比例
将会被被动稀释，当日的基金实际净值很可能会低于当日的基金估算净值。同样，
如果某只基金出现大额赎回且有大量赎回费被计入基金资产，那么当日的基金实际
净值很可能会高于当日的基金估算净值，形成偏差。

三、如何正确利用基金的估算净值

既然有这么多的因素会导致基金估算净值的准确性，那么这个数据对我们而言还有
用吗？答案其实是肯定的，关键要看我们如何去利用它。

1）作为观察基金经理是否调仓的线索

上文中我们提到，基金定期报告中披露的持仓信息是基金净值估算的重要参考依据
，如果某日基金的估算净值与实际净值突然发生较大的偏差，那么就应该引起我们
的注意，接下来几天更加紧密地去观察，尤其是在一些关键的时间节点，如基金经
理之前重仓的某些板块当日涨幅极为突出时，我们可以观察基金在净值上是否有所
表现，为我们跟踪基金经理是否调仓提供了线索。但要想进一步判断基金经理是否
发生了风格漂移，我们还需要对基金经理的投资方法和能力圈有更深入的了解。

2）不能作为短线交易的依据

虽然各大销售平台提供的盘中基金净值估算极大的方便了我们去了解当日大概的盈
亏情况，但是我们并不能将其作为短线交易的依据。首先，我们在前文已经提到，
诸多因素都会影响到基金净值估算的准确性，对我们的决定造成影响；其次，基金
短期操作的成本非常高，要想以此为依据进行频繁的短期买卖，那么将会带来较高
的交易成本，很可能得不偿失。

综合来看，我们认为对于普通投资者来说，频繁查看净值并不是一件非常必要的事
情，每天关注基金净值的变化不仅会占用我们的时间与精力，有时还会徒增烦恼，
增加焦虑，在一些情况下做出不理智的操作，最终可能会导致频繁交易，或是追涨
杀跌。相比之下，我们通常更建议大家从自己的需求目标出发，做好资产配置，以
与自己需求目标期限相匹配的时间维度来看待短期的市场波动。
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（中融基金 朱弘智）

风险提示：投资有风险，投资需谨慎。本报告中投资观点仅供参考，不代表任何投
资建议或承诺，投资者不应将此作为投资或决策依据。您在做出投资决策之前，请
仔细阅读基金合同等说明，充分认识该基金产品的风险收益特征和产品特性，认真
考虑各项风险因素，并根据自身的投资目的、投资期限、投资经验、资产状况等因
素充分考虑自身的风险承受能力，在了解产品情况及销售适当性意见的基础上，理
性判断并谨慎做出投资决策。产品的过往业绩并不预示其未来表现。请您了解基金
投资的“买者自负”原则，在做出投资决策后，基金运营状况与基金净值变化引致
的投资风险，由您自行负担。投资有风险，请谨慎选择。

历史文章：

1、「基金投资基础」战争与基金投资—投前准备—知己：
明确自己的目标、了解自身能力圈、了解自己的情绪

2、「基金投资基础」战争与基金投资—投前准备—可用武器：
根据自己的目标，选择适合自己的武器

3、「基金投资基础」战争与基金投资—投前准备—先胜后战：
预先定好战法，提前想好应对，紧盯最终目标，打有把握之仗

4、「基金投资基础」战争与基金投资—面对亏损：
探讨普通投资者应该如何应对基金亏损

5、「基金投资基础」普通基金投资者的基础题、中档题和较难题
：探讨普通投资者在基金投资中所面临的各类问题的重要性及难易程度

6、「基金投资基础」改善基金持有体验的几点思考
：细化评价指标、投资目标与基金策略的匹配

7、「基金投资基础」基金补仓的额度、幅度和节奏：
探讨普通投资者如何把握基金补仓的额度、幅度和节奏

#基金##投资##陪伴#
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