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增持股B

□金牛理财网 盖明钰

上周A股触底反弹，尤其是

后三个交易日，各主要指数成交

放量全线飘红。但指数增长率周

涨幅二八分化严重，主要受中小

创大面积停牌的影响。 具体来

看， 上证综指上周涨5.18%，沪

深 300涨 5.68% ， 中证 100涨

10.27%，中证500跌1.51%，中小

板指微跌0.83%， 创业板指跌

2.66%。

分级股B，上周日均成交额

超过500万元的分级股B增至64

只，平均下跌8.50%。 推荐组合

上周下跌0.61%，超越进取股基

指数5.39%，自统计以来（2月9

日-7月10日） 推荐组合累计上

涨74.47%, 超越进取股基指数

46.89%。A股经历三周多的暴跌

之后， 去杠杆压力接近尾声，监

管层连出“金牌” 救市并初显成

效， 投资者信心将逐步恢复，建

议积极关注分级股B。 本期推荐

组合：银华锐进（15%）、沪深

300B （15% ）、 创 业 板 B

（25%）、互联网B（25%）和新

能车B（20%）。

上周中证国债(净价)指数下

跌0.16%，中证信用 (净价)微涨

0.01%，中证转债指数跌2.29%。

二级市场上， 日均成交额超过

500万元的分级债B共5只，受转

债B影响交易活跃度有所下降。

上周推荐组合涨3.61%，超越进

取债基指数1.11%，自统计以来

（2015年2月9日至7月10日）累

计上涨21.33%%，超越进取债基

指数16.03%。 本期将逐渐增加

转债B的仓位，推荐组合：泰达

宏利聚利B（20%）和银华转债

B（80%）。

上周日均成交额超500万

的股票分级A降至54只， 平均

上涨3.52%。 上周推荐组合上

涨5.08%， 低于稳健股基指数

0.96%，自统计以来（2015年2

月9日至7月10日） 累计上涨

9.27% ， 超越稳健股基指数

20.44%。 经历前期的流动性危

机导致的暴跌及打新暂停，A

份额的配置价值逐渐突出，建

议继续加大分级A的配置力

度 ， 推 荐 组 合 ： 银 华 稳 进

（30%）、创业板A（30%）、工

银瑞信中证传媒A （20%）和

富 国 中 证 移 动 互 联 网 A

（20%）。
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上市基金看台

高性价比产品迎来布局良机

□海通金融产品研究中心 倪韵婷

政府救市重拳频出，A股上周先

抑后扬， 而后上演绝地反击。 截至

2015年7月10日， 上证指数收于

3877.80点，全周上涨5.18%，深证成

指 收 于 12038.15 点 ， 全 周 下 跌

1.70%。大小盘分化严重，中证100指

数上涨10.27%，中证500指数、中小

板综指和创业板综指分别下跌

1.51%、2.92%和4.09%。 行业方面，

13个行业上涨，其中建筑、银行涨幅

居前， 分别为16.51%和13.44%；16

个行业下跌，其中国防军工、综合、

餐饮旅游跌幅居前， 分别为8.06%、

7.29%和4.47%。

最恐慌的日子已过去

过去的这半个月可谓是A股历

史上最惊心动魄的两周，从暴跌、政

府救市、严查恶意做空到千股停牌，

再到流动性风险， 以及最终走出流

动性危机， 堪比上演了一部跌宕起

伏的好莱坞大片。 在流动性出现危

机的2天中，千股跌停，更是有多只

分级基金B份额触发下折算，在流动

性恐慌下还上演了A份额集体跌停

的恐怖大片， 恐慌情绪下分级基金

遭受大量赎回。 好在伴随着上市公

司增持、严查做空、不允许随便减持

等多种利好连续推出后， 市场终于

在上周四进行了大面积反扑， 上演

了不是在涨停， 就是在去涨停路上

的格局。

上周央行在公开市场逆回购

850亿， 同时逆回购到期850亿，合

计净投放量为零。 货币利率方面继

续小幅下跌，R007均值下降30BP

至2.58% 。 本周债券发行规模为

10511.14亿元， 比上周大幅增加

4722.73亿元， 其中利率债发行

8076.53亿元， 信用债发行2434.61

亿 元 。 本 周 到 期 债 券 规 模 为

2509.91亿元。 受益于流动性持续

改善，上周债市整体反弹，其中利

率债分化，利率短端上行，长端下

行，信用债则大幅上涨。 股市历经

前期大跌，虽有企稳，但市场风险

偏好下降， 资产配置逐渐转向均

衡，债券需求加大，高收益信用债

最为受益。

高性价比产品迎来契机

从目前来看， 前期救市的政策

红利持续， 修复的做多情绪也已经

再度抬头， 最悲观的时期应该已经

过去，可以适当增加仓位。 不过我们

认为暴跌暴涨的市场并非正常环

境， 在市场波动率没有恢复常态之

前，市场仍有可能反复，建议选择性

价比较高的品种。

经历过前期波折后，目前市场

上性价比较高的品种基本为大盘

蓝筹品种，如国联安双禧100B、国

泰房地产B、信诚800金融B、证券

银行类分级B、国企改B等，但我们

认为小盘股经过本轮调整后将再

度恢复其王者本色，不过目前偏成

长风格的分级B份额多数整体溢

价较高或是处于一字涨停，相比之

下易方达重组B和富国新能源车B

在成长风格中性价比较高，对于溢

价高的品种投资者可以选择申购

后拆分卖出A份额获取对应B份

额。此外，上周特殊的市场下，部分

A份额经历跌停后长期配置价值

显现，稳健投资者也可关注。 波动

巨大的市场中，整体折溢价策略同

样建议投资者积极关注。 最后，这

次股灾中众多分级B下折算使得

投资者损失颇大，建议投资者谨慎

对待即将下折算且溢价较高的B，

除非确定看好反弹，否则应当及时

止损。

分级基金现下折潮

□兴业证券 任瞳 陈云帆

上周A股市场可谓是波动剧烈，

大起大落。上周一迎来前一周末IPO

暂缓和央行将给予证金公司流动性

支持等多项重磅利好， 开盘1108只

股票涨停，结果高开低走，收盘时有

927只股票跌停。 周二市场恐慌情绪

依旧，收盘也是1751只股票跌停，晚

间1350只股票公告停牌。 周三依旧

延续前几日弱势， 收盘916只股跌

停。 周四市场上演V型反转， 收盘

1286只股票涨停， 三大股指期货联

袂涨停。 周五市场依旧强势， 收盘

1320只股票涨停。 同时两融余额上

周再次骤降4500亿元，跌至1.4万亿

元左右， 显示了股市去杠杆化比较

明显。 截至2015年7月10日收盘，上

证综指收于3877.80点， 全周上涨

5.18%，振幅达到16.32%；深成指收

于12038.15点， 全周下跌1.70%；沪

深300指数收于4106.56点， 全周上

涨5.68%； 中小板指数收于8001.47

点，全周下跌0.83%；创业板指数收

于2535.89点，全周下跌2.66%。

金融类分级基金表现强悍

从分级基金跟踪指数来看，本

周表现最好的行业指数是高铁产

业、中证银行、中证800金融、中证

金融和中证800证保 ， 分别上涨

12.50% 、11.83% 、10.40% 、9.34%

和8.77%， 表现最好的宽基指数是

上证50、 中证100、 等权90、 沪深

300和沪深 300成长， 分别上涨

12.24% 、10.27% 、6.76% 、5.68%和

5.31%。

从市场交易情况看， 上周所有

被动股票型A类份额日均成交额为

142亿元，一周成交额超过710亿元，

相对前一周的413.54亿元大幅上升。

从上周成交额排名前20只优先份额

来看，平均隐含收益率（考虑下期降

息因素） 为6.22%， 相对前一周的

6.20%上升了2个bp，平均折价率为

13.63%。

上周所有被动股票型B类份额

的日均成交额达到230亿元，一周成

交额达1150亿元， 相对前周的1135

亿元小幅上升。 其中表现较好的是

创业B、网金B、金融B、上证50B和银

行股B， 涨幅分别为37.1%、15.5%、

14.9%、12.9%和12.8%。 从基金份额

净流入来看， 上周富国创业板指数

分级、 易方达上证50分级和富国国

企改革分级基金分别净流入约20.5

亿份、7.9亿份和7.0亿份，位居前列。

“踩雷” 分级B损失惨重

由于股市接连暴跌， 上周共有

22只分级基金触发下折。 向下折算

是当分级基金B份额净值低于0.250

元（少数为0.45元）时，将触发分级

基金向下不定期折算阀值， 其目的

是保护分级A的本金及约定收益。同

时，分级B的杠杆会恢复至初始水平

（通常2倍）。

在股市加速下跌的情况下，分

级B的价格跌幅往往会滞后其净值

的下降（价格有涨跌停制度），因此

分级B在此情况下往往出现高溢价。

若在下折基准日买入当日有高溢价

的分级B， 收盘后会以收盘的分级B

的净值进行向下折算， 因此在下折

后会瞬间亏掉溢价部分， 给当日高

溢价买入分级B的投资者造成严重

损失。 举个例子来说，折算基准日某

B的净值为0.25元， 其收盘价为0.5

元， 对于当日以收盘价买入的投资

者将造成50%的损失， 折算后投资

者的损失回补额度取决于后市分级

B的表现。 上周四股市迎来V型大反

弹， 已触发下折的具有高溢价率的

分级B纷纷打开跌停板，很多不明情

况的投资者纷纷买入， 总共成交额

达到46亿元。 我们假设当日买入已

触发下折具有高溢价率分级B的亏

损比例为50%， 则当日买入已触发

下折的分级B的投资者总共损失高

达23亿元。

下折潮中分级A投资机会凸显

当分级B触发下折，在下折基准

日，分级A净值超过分级B净值折算

成母基金份额。母基金，分级A，分级

B的净值均调整为1元。 分级A下折

流程为T日触发日触发折算，T+1日

基准日继续交易，T+2折算日停牌，

T+3复牌日恢复交易。

在下折基准日买入分级A可以

获得一定的下折收益。 以某分级A

举例说明， 折算基准日分级B的净

值为0.2元， 分级A的净值为1.005

元，大概约0.805的分级A折算成场

内母基金份额， 折算基准日分级A

的收盘价为0.85元。 折算前一份分

级A的成本为0.85元， 假设折算基

准日后两日内标的指数不涨不跌，

则折算后0.2份新分级A和0.805份

母基金的资产总额为1.005元。 当

然净值调整为1元的新分级A开盘

后可能会继续保持折价（开盘价为

1元），假设开盘后分级A的交易价

格为0.8元，参与该分级A的下折收

益（考虑0.5%的赎回费）仍然超过

10%。

参与分级A下折获得的场内母

基金份额可分以下两种情况处理。

一是若看好后续股市行情， 母基金

出现整体溢价时， 可以选择当天进

行拆分， 次日卖出分级A和分级B。

二是若当日母基金整体折价大于赎

回费， 便可对获得的场内母基金进

行赎回。

基金代码 基金简称

价格涨幅

（%）

150212

富国中证新能车

B 10.06

502036

大成互联网金融分级

10.05

150264

华宝中证

1000B 10.05

150230

鹏华中证酒指数分级

B 10.04

150280

鹏华中证新能源

B 10.04

150278

鹏华中证高铁

B 10.04

502015

长盛一带一路分级

B 10.04

150097

招商中证大宗商品分级

B 10.04

150095

泰信基本面

400

指数分级

B 10.03

150199

国泰国证食品饮料分级

B 10.03

基金代码 基金简称

价格涨幅

（%）

150033

嘉实多利分级进取

10.01

150189

招商可转债分级债券

B 9.97

150144

银华中证转债分级

B 6

150147

天弘同利分级债券

B 5.52

150102

长信利众分级债券

B 3.19

150032

嘉实多利分级优先

2.96

150128

工银瑞信增利分级债券

B 2.66

150160

融通通福分级债券

B 2.38

150042

长信利鑫分级

B 2.06

150040

中欧鼎利分级

B 1.92

基金代码 基金简称

预期收益率

(%)

150085

申万菱信中小板指数分级

A 10.99

150108

长盛同辉深证

100

等权重

A 8.95

150096

招商中证大宗商品分级

A 7.84

150112

工银深证

100

指数分级

A 7.44

150106

易方达中小板指数

A 7.37

150152

富国创业板指数分级

A 7

150321

富国中证煤炭指数

A 7

150138

银华中证

800

分级

A 6.91

150073

诺安中创分级稳健

6.88

150317

交银互联网金融

A 6.88

基金代码 基金简称

预期收益率

(%)

150188

招商可转债分级债券

A 10

150143

银华中证转债分级

A 6.43

150032

嘉实多利分级优先

4.86

150020

富国汇利回报分级

A 4.67

150066

国泰信用互利分级

A 4.19

150039

中欧鼎利分级

A 3.12

150133

德邦德信中高企债指数分级

A

150034

泰达宏利聚利分级

A

基金代码 基金简称

价格杠杆

（倍）

150086

申万菱信中小板指数分级

B 2.88

150294

南方中证高铁

B 2.78

150322

富国中证煤炭指数

B 2.72

150266

中融一带一路指数分级

B 2.68

150107

易方达中小板指数

B 2.63

150224

富国证券指数分级

B 2.58

150199

国泰国证食品饮料分级

B 2.53

150091

万家中证创业成长分级

B 2.5

150109

长盛同辉深证

100

等权重

B 2.46

150118

国泰房地产行业分级

B 2.44


