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判斷標準：單價還是總價？ 
 

人們購物時往往會用商品的價格來衡量是否買不買得過，不過這個原則卻不適用於購買 

基金。不少剛入門投資者誤以為基金價格的高低可用來衡量基金便宜還是昂貴，但是實際上 

基金昂貴是否取決於組合內所投資的價值，而不是資產的淨價值。 
 
 

基金單價的基本概念 基金單位的價格一般稱為資產淨值價，其計算方法是將基金的總市值

減去負債，再除以 

單位數目，舉例算式如下﹕ 
 

基金總資產價值淨值=100 億 

基金單位總數=10 億 資產

淨值價格=100/10=10 
 

 
 

基金價值並不取決於每單價（單價判斷陷阱） 

為了方便解說，我們假設有兩隻中國股票基金進行首次公開認購，它們的基金單位定價 

分別為每單位$1 及$10。在這個前提下，如果兩隻基金所持有的股票完全相同，每單位定價 

$10 的基金並不較每單位定價$1 的基金昂貴。從另一個角度來說，如果兩隻基金的最低投資 

額均為$10,000，無論基金的單位價格是$1 或$10，投資者都是透過基金持有總值$10,000 的 

中國股票。這是第一個投資者容易混淆的地方。 
 

 

基金划算與否在於持有資產的價值（總價判斷陷阱 1） 

同樣道理，即使一隻基金的價格由$10 升至$15，我們又能否以此來判斷它是否便宜﹖假 

設一隻發行的亞洲（日本除外）基金，擁有總值 1 億元的股票，並發行合共 1000 萬個基金單 

位。基金的價格為$10，（即 1 億元除以 1000 萬單位）。倘若該基金持有的亞洲（除日本） 

股票之後表現極佳（假設年內基金並無任何交易），以致基金的總值上升 50%，那麼基金的 

總值便升至 1.5 億元，而每單位價格則為$15。不過，在基金持有的股票價值飆升後，基金 

經理認為其中 5,000 萬元的股票已升至合理水平，甚至已屬過高。有見及此，基金經理決定 

沽出這些股票，然後利用這 5,000 萬元買入其他估值較低的股票。（具體基金操作詳情見圖 

1）與此同時，由於基金經理認為餘下 1 億元的股票仍有上升空間，決定繼續持有。在這個情 

況下，該基金的總值仍然是 1.5 億元，而單位價格仍是$15，您認為這隻基金在換馬前或換馬 

後較為昂貴？ 

事實上，從基金經理的角度來看，在這隻單位價格為$15 的基金中，最少有三分之一的 

股票估值是屬於被低估，因此，部分股票的股價可能屬吸引或合理的水平，甚至具有更高的 

上升潛力，推動未來的基金價值。這是第二個投資者容易混淆的地方，也是投資者需要專業 

意見的地方。
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表 1：總值不能成為判斷標準分析圖 
 

 A 股票 B 股票（高估股票） C 股票（低估股票） 總值 

首次發行 7000 萬 3000 萬 —— 1 億 

換股前 1 億 5000 萬 —— 1 億 5000 萬 

換股後 1 億 —— 5000 萬 1 億 5000 萬 
 

 
 
 

判斷投資價值的標準（總價判斷陷阱 2） 

基金經理會持續因應市況轉變而變動持股。因此，投資者不應單憑基金價格界定基金是 

「便宜」或是「昂貴」。相反地，投資者應該留意基金所持有股票的估值（或預測市盈率） 

來作出判斷。通常，投資者在報紙上都看到某某企業今年盈利增長多少，但是盈利增長和估 

值也就是市盈率是不是一樣的呢？這也是一個總價和單價的問題。市盈率的分母是每股盈利， 

因此這個時候我們需要分析這一個年度股票的變化量來判斷盈利增加對股價的影響。通常而 

言，有兩個因素導致股數變化，一是配股增發導致股票總量的增加，二是股權回購導致股票 

總量減少。 
 

 

投資分析 

無論是單價還是總價，都不能作為判斷是否值得購買的標準。概括而言，每股盈利增長 

強勁，估值合理，即使基金價格較高，也是明智的投資選擇。當然投資者也需要根據具體情 

況作出分析，必要時需求專業的投資意見提高投資的成功率。 
 

 

表 2：主要地區市場預測市盈率和盈利增長 
 

 預測市盈率 盈利增長預測（%） 

 2012 2013 2012 2013 

世界（MSCI 所有國家世界指數) 12.3 10.8 7.0 13.7 

歐 洲 （道瓊斯 Stoxx 600 指數） 12.7 10.8 3.5 17.6 

日本（日經平均指數） 11.9 10.9 22.9 9.6 

新興市場 （MSCI 新興市場指數） 9.8 8.5 9.5 16.3 

（資料來源：彭博） 
 
 
 

 

 


