
 

 

关于公募 FOF 的反向思考 

一、什么是公募 FOF 

公募 FOF 是按照 FOF 基金所投资基金的标的属性去做的一个分类，即公募

FOF 的投资范围限定在公募基金的基金产品当中，与此相对应的则是私募 FOF。 

公募 FOF 与私募 FOF 的不同之处主要在于： 

公募 FOF 是大众化理财产品，购买起点低（与公募基金购买起点相同，因

各家基金公司而异，从 1-1000 元不等），而私募 FOF 主要是针对特定人群和合

格投资者发售，具有严格的私募属性和购买起点（金融资产不低于 300 万元或者

过去三年每年收入不低于 50 万元人民币的自然人或最近一年净资产不低于 1000

万元的单位），因而不属于普惠金融、大众理财的一种。 

二、公募 FOF 的困境 

目前市场上出现了很多诟病公募 FOF 基金的声音，也确实戳中了公募 FOF

的痛点。其中，两块最核心的问题是大类资产配置的问题和内外部 FOF 的问题。 

（一）大类资产配置困境 

在海外成熟市场， FOF 基金 90%的业绩来源于择时和大类资产配置策略。

然而公募 FOF 在大类资产配置方面也面临着诸多限制。目前公募基金市场的主

要产品包括股票类基金、混合类基金、货币型基金和债券型基金几大品类，小众

一些的还有 QDII 基金。从底层的投资标的上看，主要还是以股票和债券为主。

因此公募 FOF 最大的一个问题是无法做真正的大类资产配置。 

（二）内外部 FOF 之争 

中小型公募基金管理人的成立时间和规模都比较有限，产品线不够完备，因

此给大型公募基金管理人的内部 FOF 提供了机会。但对于很多投资者而言，他

们又普遍担心内部 FOF 会涉嫌利益输送，存在信息不透明地带。 

针对外部 FOF，又不可避免的要谈到双层收费的问题。根据测算，投资内部

基金可以减少近 1%的费用成本，对中低风险 FOF 产品而言，节省这一成本会对

产品的收益有明显提升。 

三、面临困境的反向思考 



 

 

（一）针对大类资产配置的问题 

首先，公募FOF发展的困境之一在于当前国内另类基金的种类少与规模小，

难以满足 FOF 各项大类资产配置的需求。公募基金作为普惠金融，一直是国内

金融产品创新的先头部队，例如科创板公募基金的发行、公募 REITS 的即将落

地等等，随着未来另类资产与相关投资基金的丰富，公募 FOF 实现多元化资产

配置的能力将得到进一步增强。 

此外，FOF 的一个根本属性是分散风险，平滑波动。与其纠结于是否能够大

类资产配置，不如换个思路，将 FOF 资金集中于单个投资标的，做更加类型化

的 FOF 基金，例如股票型基金 FOF，债券型基金 FOF。尤其是对于风险偏好较

大的股票型基金，通过配置多家表现优异的同类型基金，可以平滑由于行业过度

暴露、个股过度暴露的而带来的风险。这类 FOF 可以给专注于类型化投资的客

户提供更加稳健的收益。 

（二）内外部 FOF 的质疑 

对于 FOF 而言，内外部 FOF 经过两年的洗礼，其实争辩已经无关紧要，市

场最终会在优胜劣汰后给出答案。此外，针对外部 FOF 双层收费的问题，建议

配置更多对于费率敏感性较低的产品。此外，公募本身存在渠道优势，越大的资

金量，对于费率的议价能力就越高，因此，降费问题也有充分的活动空间。 

 


