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一扫2013年颓势

债基业绩“马上红” 或延续

□本报记者 李良

2013年一度风声鹤唳的债券市场，新年伊

始即上演了一出“满堂彩” ，众多债基因此迎来

久违的靓丽业绩。 Wind数据显示，截至2月14

日收盘， 有566只债券基金今年以来获得正收

益， 占纳入统计的债基数量的近九成， 其中有

46只债基在短短不到两个月时间，绝对收益已

经超过2%。

债基新年伊始的靓丽表现， 或将因为债市

的继续火爆而延续。 多位基金经理向中国证券

报记者表示， 预计流动性小幅宽松的局面仍将

持续，而银行理财产品升级为“乙类户” 则提升

了市场预期， 债市投资者风险偏好程度显著提

高，为今年债基创造良好业绩提供了沃土。

乐观情绪快速蔓延

随着债券市场的快速反弹， 众多基金经理

一扫去年的阴霾，乐观情绪正在急速攀升，一些

基金经理的投资策略甚至出现了一百八十度的

逆转。

上海某基金公司固定收益负责人表示，与

去年四季度的悲观情绪不同， 自己对债券市

场今年的行情充满信心， 投资策略上也将偏

向于进攻。 他指出，从资金面来看，随着通胀

压力的缓解， 央行在货币政策上继续从紧的

概率有所降低， 流动性或将在一定程度有所

宽松，这为债市的继续上行提供了保障；与此

同时，银行理财产品在银行间市场升级为“乙

类户” ，从中长期而言将会为债市带来更多的

资金流入，这导致市场有强烈的上涨预期。 该

负责人认为， 这些利好因素将令债券市场的

资金面有较明显改观， 资金的不断流入将持

续推涨债市。

富国基金则指出，随着信用债券收益率出

现明显下滑，市场参与者风险显著提高，从参

与机构来看，包括银行、券商和资管类机构在

内，均显示出较高的做多兴趣。 富国基金进一

步指出，信用债方面，短融品种由于资金价格

下滑明显，相对持有价值凸显，投资级以上品

种需求良好。 企业债方面，随着市场风险偏好

上升及相对较高的绝对收益率，吸引了大量买

盘。 但资质较好的个债，市场存在明显的惜售

情况，即使出现卖盘，成交收益率也基本大幅

低于估值水平。 展望后市，信用风险可控的个

债需求或仍将持续。

借波动放大收益率

在一片乐观情绪中，也有基金经理清醒地

意识到， 在目前复杂的经济环境和利率环境

下，债券市场的上涨不会一蹴而就，其间必然

伴随着频繁的波动，投资风险不容小觑。 但有

基金经理表示，这种波动或为债基操作提供更

好的收益。

上海某债基基金经理表示， 中国经济下滑

的步伐并没有停止， 而各类金融产品的高利率

背后隐藏的风险也并未释放， 系统性风险的压

力依然存在， 这将继续考验央行今年的政策操

作。 他认为，从经济平稳发展和去杠杆化的角度

出发，央行的政策不会是一条“直线” ，而是会

根据实际情况不断调整， 因此也将不断影响市

场预期，并引发债券市场的波动。“我感觉，今年

债券市场的波动幅度会较往年更为剧烈， 如果

操作得当， 或能将这种风险转化为更好的收

益。 ” 该基金经理说。

万家基金则指出， 上周信用债大幅反弹，

高等级AAA、 低等级AA级企债利率均回落，

这与近期信用事件最终以兜底结束有关，但政

府对信用事件容忍仍需观察。 业内人士认为，

随着信托产品不断爆出违约事件，短期投资债

市仍需小心信用风险，这也对债基的操作带来

考验。

券商新一轮价格战战火点燃

两证券公司推“万二” 佣金服务

□

本报记者 朱茵

互联网营销的免费手段进入证券行业，国

金证券和德邦证券将于近日将网络开户线上佣

金降至万分之二。 扣除交易所规费外，“万二”

这一近乎零佣金的策略显示， 券商新一轮价格

战战火已经燃起。

具体来看， 德邦证券将于2月底推出网上、

手机开户， 届时开户佣金有望实现仅包括交易

所规费、不高于“万二” 的“零佣金” ；国金证券

与腾讯合作，将在2月20日推出测试产品，将网

络开户线上佣金降至万分之二。 国金证券将依

托腾讯巨大客户流量，尊重互联网精神，把用户

体验放在第一位。

值得关注的是，德邦证券虽为小券商，其经

纪业务收入并非主要依靠交易佣金， 而是理财

产品的销售收入占比大幅提高， 其销售产品除

了资产管理部的理财产品外，还包括公募基金、

私募基金、信托等各类金融产品，其中尤其是信

托类产品销售占比较高。 这一强大的销售模式

不仅改变了依靠佣金的经纪业务传统模式，甚

至也让公司的利润来源发生了根本转变。

在互联网的不断冲击下， 证券行业佣金不断

下降，此前华泰证券通过网上、手机开户将新客户

佣金从“万八”降至“万三” 。 由于券商在交易过

程中，证监会和交易所要收取一定的提成，俗称规

费。华泰证券万分之三的佣金已经是行业最低，若

国金证券和德邦证券此次将佣金降到万分之二，

那么除了规费之外，基本就不存在附加费用，对于

投资者来说无疑是获得了“免费的午餐” 。

为避免价格战过度， 前几年全国多个地区以

证券业协会牵头的形式陆续出台了各地“最低”

证券交易佣金标准，如北广深三地券商的“万八”

联盟。 然而，在互联网搅局金融业的背景下，免费

大旗深入人心，目前这种标准已悄然被打破。

事实上，券商佣金下降也是大势所趋。根据

申万报告显示，从2008年以来，券商佣金净利呈

逐年下滑的态势。 业内人士指出，随着互联网应

用在金融领域普及率的上升， 券商佣金下降是

无法逆转的。 同时，目前券商都在努力提高其他

业务的收入，已经实现佣金占比的下降。

据悉，20日国金与腾讯还将推出保证金货

币基金产品，为留存资金的客户进行增值服务。

此前天弘基金与淘宝设计余额宝产品获得巨大

成功，华夏基金也与微信合作在“理财通” 上获

得成功，因此国金证券的该款产品广受瞩目。 据

悉，此次合作的基金公司并非大公司，是否能获

得市场认可不日将揭晓。

金牛基指周涨幅逾2%

上周大盘迎来大幅反弹，上证综指、沪深

300分别上涨了3.49%和3.67%，各类基金也均

实现正收益。 海通证券数据显示，上周主动股

票型、混合型基金整体上涨1.91%和1.53%。 中

证金牛股票型基金指数和中证金牛混合型基

金指数表现超越同类平均水平，实现2.27%和

2.13%的涨幅。 此外，两只中证金牛基金指数

自2011年11月成立以来更是显著战胜市场，

成立以来涨幅近11%， 而同期沪深300指数累

计下跌近15%。 （曹淑彦）

银华日利溢价率7倍于单日收益

□

本报记者 郑洞宇

2月17日， 银华日利场内价格收于100.916

元，溢价率为0.14%左右，约为该基金日均净值

收益率的7倍，为场内货基出现的罕见高套利空

间， 已引发小部分嗅觉敏锐的资金申购进行套

利操作。 理财专家表示，投资者一方面可以获取

高于活期利息的收益， 另一方面还可以进行溢

价套利，获取超额收益。

Wind数据显示，截至2月14日，银华日利的

单位净值为100.772元， 而2月17日的开盘价格

为100.792元，开盘之后，该基金的交易价格一

路高歌猛进， 截至收盘， 基金的收盘价为

100.917元，当日溢价幅度约为0.14%。 据悉，银

华日利场外申购量较上周有明显放大， 或是套

利资金趁机寻求超额收益。 若投资者上周四申

购银华日利，并于昨日在二级市场卖出，则收益

率相当于持有普通货币基金7个交易日的收益

率，无风险套利收益显著。

对于银华日利高溢价产生的原因， 业内人

士表示， 这主要缘于银华日利目前已实行T+0

回转机制，提高了保证金流转效率，吸引了投资

者的参与。 另外，春节后，回购利率明显下滑，也

导致大量资金参与场内货币基金交易。

第三方支付机构

跨境人民币支付业务开启

2月18日，包括银联、通联、快钱等在内的5

家第三方支付机构， 将在上海自贸区与合作银

行对接签约，启动跨境人民币支付业务试点。当

天，作为“央行30条” 操作细则之一的“跨境人

民币支付业务细则”或将公布。

跨境人民币结算试点自2009年启动以

来， 在针对B2B大笔交易金额的跨境贸易上，

银行已经摸索出一套成熟模式。 但B2C和C2C

领域还没有成熟的模式。而第三方支付机构跨

境人民币支付业务的开闸， 将使具有创新能

力、 手握大量中小企业客户资源的支付机构，

为基于B2C和C2C的跨境电子商务提供人民

币结算服务，进一步扩大跨境人民币的使用范

围。 （高改芳）

大成国际

发行RQFII平衡型基金

日前， 大成基金旗下全资子公司大成国际

资产管理有限公司推出香港市场上首批RQFII

平衡型股债混合公募基金———大成中国灵活配

置基金。

该基金是大成国际旗下第二只RQFII公募

基金，也是RQFII新法规颁布后香港市场上第一

批股债混合型公募基金。 有别于第一批以债券投

资配置为主的RQFII基金在投资上所受的严格

限制， 大成中国灵活配置基金在投资上并没有

“必须将不少于80%的基金资产净值投资于债券

及不能将多于20%的基金资产净值投资于A股股

票” 的限制，这有利于基金经理按照市场情况自

由选择内地股票或债券作为投资标的，根据宏观

经济形势、市场变化以及组合类投资标的的具体

情况作出灵活配置，为投资人更好地争取收益。

此外，大成中国灵活配置基金也和目前在香

港上市的RQFII交易所基金不同，后者受法規所

限，必须追踪某一确定的基准指数，不论该指数

表现如何。 大成中国灵活配置基金不设任何基准

指数，基金经理可根据具体的市场形势自由调配

大盘、创业板及中小板的投资比例。（郑洞宇）

瑞银证券收购普民期货

瑞银证券有限责任公司17日宣布将收购

上海普民期货经纪有限公司多数股权。 普民期

货目前注册资本为人民币3000万元，在注资人

民币9000万元后， 瑞银证券将持有普民期货

95.42%的股权。 本次股权转让以及注资申请近

期已获监管部门批准。

瑞银证券是中国首家外资入股的全牌照证

券公司， 经营范围包括证券经纪， 证券投资咨

询， 与证券交易、 证券投资活动有关的财务顾

问、证券承销与保荐、证券自营、证券资产管理

及代销金融产品业务。 瑞银证券于2006年12月

正式成立， 是在对原北京证券有限责任公司重

组的基础上新设立的证券公司， 注册资本为

14.9亿元人民币。（朱茵）

华商旗下五基金分红

华商基金2月18日发布公告，旗下5只权益

类产品华商价值精选、华商主题精选、华商价值

共享、华商大盘量化、华商优势行业将于2月19

日同日分红。

具体分红方案为， 华商价值精选每10份派

0.70元，华商主题精选每10份派1.00元，华商价值

共享每10份派0.50元， 华商大盘量化每10份派

0.50元，华商优势行业每10份派0.20元。5只基金分

红基准日均为2月10日， 权益登记日与除息日为2

月19日，现金红利发放日为2月21日。（曹乘瑜）

估值修复推动上涨

上周4500亿元的巨量资金净回笼并未阻碍资

金面的持续改善， 加之PMI等领先指标仍然显示经

济增长增速疲弱、金融机构风险偏好继续下降，诸多

因素共同推动了马年债市的暖春行情。 受资金面宽

松的氛围影响， 具备债券属性的分级基金A份额也

继续上涨。

华泰证券基金分析师王乐乐分析， 除了债市回

暖的大环境之外，前期分级A的估值被压制，近期得

以修复，也使得眼下的这波涨幅更加凸显。表现在市

场上， 此轮上涨行情中的一些强势品种多是前期被

严重低估的品种。

以富国创业板A为例，自1月22日反弹以来，截至

2月17日累计涨幅已经达到11.4%。事实上，在1月底，

创业板A的隐含收益率曾一度高达7.6%以上，相对同

期10年期AA+企业债，已经出现相当的利差空间。

与此同时，也有观点分析指出，由于春节前后大盘

上涨，分级基金B类份额积累了一定的获利盘，获利回

吐造成整体折价，套利盘同时买入A和B进一步推动A

类份额上涨。好买基金分析师白岩表示，长期来看，A份

额的价格决定B份额的价格， 但短期而言，B份额的溢

价变化也会对A份额产生反作用力。 近期A股市场向

好，B份额持续上涨后杠杆下降，溢价水平回落，在配对

转换机制作用下，A份额的折价率也呈收敛态势。

在诸多因素作用下， 分级基金A份额近期受到

了诸多资金的关注。有分析指出，一些打新资金也将

其视为“歇脚” 的地方，因为场内类固定收益品种

中，分级基金A是流动性最高的。

上涨动能渐趋衰减

对于后市行情，王乐乐表示，目前来看，分级基

金A份额的行情或许仍能持续一段时间， 但推动上

涨的动能已经明显衰减。

金牛理财网数据显示，经历了近期上涨之后，多

数分级A的隐含收益率水平已经回落至7%以下，截

至2月14日仅有3只分级A份额收益率继续维持在

7%以上。

王乐乐进一步表示，分级基金A份额在一定程

度上可以被视为7-10年期债券品种， 更多受到长

期流动性的影响。 目前来看，虽然短期流动性的确

显现出回暖迹象，但长期流动性目前仍无法看到宽

松趋势。

多位基金分析师表示，从永续A类份额的长期配

置角度来看，建议投资者主要关注以下几点：隐含收

益率、折价率、标的指数的波动性及母基金距离下折

的距离，尽可能选择隐含收益率较高、折价率较高、母

基金距离下折较近、标的指数波动性较高的品种。

多重因素助力

分级基金A份额迎来小阳春

□本报记者 黄淑慧

在流动性回暖

等因素的推动下，债

券市场近期迎来了

反弹， 分级基金A份

额也纷纷上涨。 金牛

理财网数据显示，春

节之后， 截至2月14

日，纳入统计的39只

标准指数股票型分

级A份额平均上涨了

2.07%，演绎了一波

小阳春行情。

今年以来连续上涨

股基A份额预期收益率趋于合理

□

本报记者 李菁菁

2014年以来，股市先抑后扬，于1月中旬

超跌反弹。 二级市场方面， 股票型分级基金

A、B份额也一改以往的表现，其中，B份额的

杠杆效应并不明显， 而A份额却走出一波连

续上涨行情，部分基金屡创年内新高。业内人

士指出，分级基金A份额本轮上涨，主要受益

于其价格处于相对低位时具有的较高预期年

化收益率，而随着价格不断上涨，其预期年化

收益率也趋于平稳， 目前已处于较为合理的

水平。

预期收益率推涨A份额

据Wind数据统计显示，今年以来股票型

分级基金A份额复权单位净值增长率几乎全

线收红，而二级市场价格表现则更为突出，1

月22日至2月14日， 其平均价格涨幅达

5.07%，近三成涨幅超过7%。 对于约定年化

收益率普遍在6%左右的分级基金A份额来

说，如此大的阶段性涨幅还是比较少见的。业

内人士指出，年初A份额价格持续走低，大幅

度的折价使其预期年化收益率不断走高，较

高的预期年化收益率吸引了资金参与， 从而

推高了交易价格， 最后走出一波持续的上涨

行情。

据金牛理财网数据显示， 截至2月14

日，股票型分级基金A份额中，盛世A、同庆

800A、 创业板A和中小板A的预期年化收

益率均超过7%， 分别达到7.34%、7.13%、

7.08%和7.06%，房地产A、广发100A、300

高贝A、 信诚800A和医药A预期年化收益

率也均超过6.9%。业内人士认为，在综合考

虑手续费和时间成本等因素的情况下，经

历了1月中旬以来的快速上涨，目前分级基

金A份额预期年化收益率已处于适当水

平，后市走势将较为平稳，不存在大幅套利

机会。

B份额价格表现不及净值

股票型分级基金B份额方面，据wind数

据统计显示，年初以来截至2月14日，创业板

B、 盛世B复权单位净值增长率分别为

28.46%、20.81%，涨幅最大。 信诚500B、双力

B、久兆积极等9只复权单位净值增长率均超

过10%。 而资源类的分级基金B份额净值跌

幅居前。 其中，资源B、银华鑫瑞年内复权单

位净值增长率分别为-13.90%和-7.29%。

值得注意的是，在以往的反弹市中，股票

型分级基金B份额价格涨幅普遍高于净值涨

幅， 并随着行情的推进溢价率逐步扩大保持

较高的溢价率。但今年以来，股票型分级基金

B份额二级市场价格涨幅明显弱于净值表

现。业内人士认为，上述市场现象说明杠杆股

基未受到投资者的充分追捧， 主要原因仍是

投资者对后市行情有所疑虑。 若行情持续回

暖，预计未来杠杆股基会有较大的补涨空间。

基金代码 基金名称

复权单位净值增长率

2014年1月1日至2014年2月14日（%）

复权单位净值增长率

2014年1月1日至2014年2月14日（%）

１５０１２３

建信央视财经

５０Ａ １３．２０１１ ０．９２０５７３

１５００５５

工银瑞信中证

５００Ａ ８．５９１４ ０．７７８３５８

１５００５３

泰达稳健

７．７５２７ ０．７７８３５２

１５００６９

国联安双力中小板

Ａ ５．４１０６ ０．７６１１８０

１５００９０

万家中证创业成长

Ａ ４．２９７６ ０．７９７５７８

１５００７３

诺安稳健

４．２８９１ ０．８０００７７

１５０１３８

银华中证

８００Ａ ２．７２４５ ０．７９６０２０

１５０１３０

国泰国证医药卫生

Ａ ２．００００ ０．８５９３８３

１５００９８

长盛同庆中证

８００Ａ １．５６２５ ０．７６９２３１

基金代码 基金名称

价格涨跌幅

2014年1月1日至2014年2月14日（%）

复权单位净值增长率

2014年1月1日至2014年2月14日（%）

１５０１５３

富国创业板

Ｂ ２６．８４１６ ２８．４６２３７７

１５００８６

申万菱信中小板

Ｂ ２０．４０４０ １２．１２６１１２

１５００７２

中欧盛世成长

Ｂ １８．７７１７ ２０．８１１２８７

１５００２９

信诚中证

５００Ｂ １２．６８２９ １６．５１８６５０

１５００４８

银华瑞祥

１２．２１９２ １０．７５４５５３

１５００７５

诺安进取

１１．１４１６ ７．５６９０１２

１５００７０

国联安双力中小板

Ｂ １０．９９４３ １６．２０５９１０

１５０１０７

易方达中小板指数

Ｂ １０．８７３６ １１．１３２７６５

１５００１７

兴全合润分级

Ｂ ９．４２６６ ９．４７３６８４

年初以来分级股基Ａ份额价格涨幅前十

年初以来分级股基Ｂ份额价格涨幅前十

数据来源：

wind

数据制表：李菁菁

基金公司总数增至90家

专项子公司达63家

根据证监会最新公布的信息， 加上2014年1

月最新成立的中金基金，截至2014年1月，国内基

金管理公司总数已达90家。 此外，今年1月新增1

家基金资管子公司，即鑫元基金的鑫沅资产管理

有限公司，至今年1月，基金管理公司从事特定客

户资产管理业务的子公司数已达到63家。

最新的基金销售支付结算机构名录显示，

基金第三方支付机构共计13家，2014年1月获

批的是深圳市壹卡会科技服务有限公司（壹卡

会），目前合作的基金公司为平安大华基金。公

开信息显示， 壹卡会是平安付科技服务有限公

司（简称“平安付科技” ）的前身，是平安集团

布局第三方支付的重要构成。分析人士认为，同

样作为平安集团旗下公司， 或许平安付会与平

安大华基金有相关合作。（曹淑彦）

多重因素助力

分级基金A份额迎来小阳春

本报记者 黄淑慧

在流动性回暖等因素的推动下， 债券市场近期

迎来了反弹，分级基金A份额也纷纷上涨。 金牛理财

网数据显示，春节之后，截至2月14日，纳入统计的39

只标准指数股票型分级A份额平均上涨了2.07%，演

绎了一波小阳春行情。

估值修复推动上涨

上周4500亿元的巨量资金净回笼并未阻碍资金

面的持续改善， 加之PMI等领先指标仍然显示经济

增长增速疲弱、金融机构风险偏好继续下降，诸多因

素共同推动了马年债市的暖春行情。 受资金面宽松

的氛围影响， 具备债券属性的分级基金A份额也继

续上涨。

华泰证券基金分析师王乐乐分析， 除了债市回

暖的大环境之外，前期分级A的估值被压制，近期得

以修复，也使得眼下的这波涨幅更加凸显。 表现在市

场上， 此轮上涨行情中的一些强势品种多是前期被

严重低估的品种。

以富国创业板A为例，自1月22日反弹以来，截至

2月17日累计涨幅已经达到11.4%。 事实上，在1月底，

创业板A的隐含收益率曾一度高达7.6%以上，相对同

期10年期AA+企业债，已经出现相当的利差空间。

与此同时，也有观点分析指出，由于春节前后大盘

上涨，分级基金B类份额积累了一定的获利盘，获利回

吐造成整体折价， 套利盘同时买入A和B进一步推动A

类份额上涨。好买基金分析师白岩表示，长期来看，A份

额的价格决定B份额的价格，但短期而言，B份额的溢价

变化也会对A份额产生反作用力。近期A股市场向好，B

份额持续上涨后杠杆下降，溢价水平回落，在配对转换

机制作用下，A份额的折价率也呈收敛态势。

在诸多因素作用下， 分级基金A份额近期受到

了诸多资金的关注。 有分析指出，一些打新资金也将

其视为“歇脚” 的地方，因为场内类固定收益品种

中，分级基金A是流动性最高的。

上涨动能渐趋衰减

对于后市行情，王乐乐表示，目前来看，分级基

金A份额的行情或许仍能持续一段时间， 但推动上

涨的动能已经明显衰减。

金牛理财网数据显示，经历了近期上涨之后，多

数分级A的隐含收益率水平已经回落至7%以下，截

至2月14日仅有3只分级A份额收益率继续维持在

7%以上。

王乐乐进一步表示， 分级基金A份额在一定程

度上可以被视为7-10年期债券品种，更多受到长期

流动性的影响。目前来看，虽然短期流动性的确显现

出回暖迹象， 但长期流动性目前仍无法看到宽松趋

势。

多位基金分析师表示，从永续A类份额的长期配

置角度来看，建议投资者主要关注以下几点：隐含收

益率、折价率、标的指数的波动性及母基金距离下折

的距离，尽可能选择隐含收益率较高、折价率较高、母

基金距离下折较近、标的指数波动性较高的品种。


