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基金代码 基金简称 价格杠杆

150288.SZ 中融国证钢铁B 9.98 150040.SZ 中欧鼎利分级B 2.36 150343.SZ 融通中证全指证券A 5.57 150344.SZ 融通中证全指证券B 3.00% 150282.SZ 长盛中证金融地产B 4.29

150060.SZ 银华资源B 9.85 150134.SZ 德邦企债分级B 0.87 150331.SZ 建信中证互联网金融A 5.53 150282.SZ 长盛中证金融地产B 3.01% 150344.SZ 融通中证全指证券B 4.1

150290.SZ 中融中证煤炭B 8.93 150067.SZ 国泰互利B 0.44 150321.SZ 富国中证煤炭A 5.52 150204.SZ 鹏华中证传媒B 5.04% 150199.SZ 国泰国证食品饮料B 4.07

150252.SZ 招商中证煤炭B 5.83 150156.SZ 中银互利B 0.29 150117.SZ 国泰国证房地产A 5.49 150214.SZ 国投瑞银瑞泽中证创业成长B 6.40% 150290.SZ 中融中证煤炭B 3.75

150101.SZ 鹏华资源B 4.61 150120.SZ 东吴鼎利B 0.24 150289.SZ 中融中证煤炭A 5.48 150208.SZ 招商沪深300地产B 6.60% 150149.SZ 信诚中证800医药B 3.75

502025.SH 鹏华国证钢铁行业B 3.79 150161.SZ 新华惠鑫分级B 0.18 150291.SZ 中融中证银行A 5.48 150199.SZ 国泰国证食品饮料B 6.95% 150136.SZ 国富中证100B 3.71

150270.SZ 招商中证白酒B 3.35 150154.SZ 中海惠丰纯债B 0.1 150299.SZ 华安中证银行A 5.48 150274.SZ 鹏华中证一带一路B 7.64% 150300.SZ 华安中证银行B 3.64

150328.SZ 工银瑞信中证新能源B 3.27 150021.SZ 富国汇利回报分级B 0.1 150287.SZ 中融国证钢铁A 5.48 150276.SZ 安信中证一带一路B 8.10% 150208.SZ 招商沪深300地产B 3.61

150296.SZ 南方中证国企改革B 3.02 150042.SZ 长信利鑫分级B -0.06 150247.SZ 工银瑞信中证传媒A 5.47 150290.SZ 中融中证煤炭B 8.22% 150131.SZ 国泰国证医药卫生B 3.58

150197.SZ 国泰国证有色金属行业B 2.63 150128.SZ 工银瑞信增利B -0.08 150323.SZ 工银瑞信环保产业A 5.46 150201.SZ 招商中证证券公司B 8.24% 150214.SZ 国投瑞银瑞泽中证创业成长B 3.54
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杠基盘点

股指急跌推高分级溢价

再次敲响下折警钟

□上海证券基金评价研究中心 李颖 闻嘉琦

上周A股市场从反弹到急跌，分级母基金普现

溢价，极端行情不宜套利。 节后以来的弱反弹在上

周遭遇“重挫” ，上周上证综指、深证综指以及创业

板分别下跌3.25%、6.16%和8.87%， 跟踪传媒、军

工、互联网指数的分级基金跌幅最大，而侧供给改

革题材下的钢铁、煤炭、有色涨幅最大。 截至上周

五， 全市场股票型分级母基金整体溢价1.14%，上

周四的急跌再次推动分级基金被动溢价。市场处于

不稳定阶段， 且溢价套利需要T+2日才能完成，分

级基金套利风险大大增加，总体来看市场风险仍大

于预期溢价套利收益。 A股反复出现断崖式下跌，

体现市场情绪相对脆弱， 加之历史经验表明，“两

会” 前后A股震荡剧烈，建议投资者不妨待形势明

朗之后择机投资。

分级B风险并未完全释放， 价格仍存补跌风险，

股指狂泻再次敲响下折警钟。截至上周五，全市场分

级B平均溢价5.76%，且溢价水平有所扩大。 与之前

溢价情况不同，上周股票分级B溢价提高主要是来自

于指数急跌导致的被动溢价。价格表现方面，区间股

票分级B价格平均下跌8.52%（剔除日均成交量不足

100万份的品种），周涨幅前三甲分别是中融国证钢

铁B（9.98%）、银华资源B（9.85%）、中融中证煤炭

B（8.93%）。 从杠杆水平上来看，股票型分级B平均

价格杠杆为2.49，较前周有所提高，近20%的分级B

价格杠杆在3倍或以上， 其中长盛中证金融地产B、

融通中证全指证券B、国泰国证食品饮料B价格杠杆

在4倍以上。 从流量角度上看，上周净流入量最高的

分级B为鹏华中证国防B（4.9569亿份）、融通中证

全指证券B(3.7464亿份）、富国国企改革B(3.4111亿

份），净流出最高的分级B为申万菱信深成指B（-2.

96亿份）、富国中证军工B(-1.11亿份）、银华恒生H

股B(-0.79亿份）。

场内份额有所回升，部分分级B距离下折仅一步

之遥。 上周末分级B全市场场内份额为553.98亿份，

较前周末微升16.14亿份，尽管仍处于低位，但今年

以来一直呈现下降的趋势有所扭转。 截至2月26日，

18只分级B的母基金距离下折距离在10%以内，其

中距离最近的3只为融通中证全指证券B、长盛中证

金融地产B、鹏华中证传媒B，估测距离触发下折母

基金仅需下跌3.00%、3.01%和5.04%，其中鹏华中证

传媒B存在26.81%的高溢价。

分级A成交活跃度上升， 价格微跌， 震荡成常

态。上周分级A场内共成交79.67亿份，较前周有所提

高。 从价格水平来看， 上周分级A平均价格下跌

0.65%（剔除日均成交量不足100万份的品种），平

均折价2.15%。 上周分级B价格被动溢价率向分级A

的传导效应增强，使A份额的折价状态进一步扩大。

区分不同利差来看（R+N%），上周利差3.0%-3.2%

之间的66只分级A周微跌0.40%，36只利差为3.5%

的分级A均跌0.33%，26只利差为4%的分级A跌幅

为 1.23% ， 利差在 4.5-5%之间的 5只平均下跌

0.16%。 利差较小的分级A在上周整体价格表现较

好，而利差为4%的分级A上周跌幅最大。

投资者需警惕某些分级A可能发生价格剧烈波

动。 截至上周五，申万菱信深证成指分级A对应的分

级B再次降至0.1附近， 警惕深成指A再次发生同涨

同跌的风险。 部分分级B临近下折，相对应的分级A

的“看跌期权” 价值也值得关注。 其中流动性好，有

一定折价的分级A仍有利可图， 如鹏华中证传媒A

（150203）、鹏华中证一带一路B（150273）。

逢高减仓 规避临近下折分级B

□海通金融产品研究中心

倪韵婷

上周沪深股市再现暴跌，流

动性趋紧，上周四市场千股跌停

再度来袭，最终周线收阴。截至2

月26日， 上证指数收于2767.21

点，全周下跌3.25%，深证成指收

于9573.70点， 全周下跌5.79%。

中证100指数、中证500指数、中

小板综指、创业板综指分别下跌

2.56% 、5.53% 、6.00% 、9.14% 。

除煤炭行业上涨2.87%之外，各

行业普遍下跌， 其中计算机、传

媒、国防军工跌幅较大，分别为

12.61%、11.05%、9.70%。

今年准备折返跑

反弹仍有波折， 逢高降仓。

上周四的A股大跌，市场信心深

受打击，两周来辛辛苦苦累积的

获利一天被吞没，颇伤人气。 不

过从国内外环境来看， 美联储3

月加息概率已经很低、 油价企

稳， 人民币汇率逐渐稳定在6.5

左右，地产政策放松和信贷大幅

增长释放稳增长信号 。 2月

26-27日G20财长和央行行长会

议公报提出促进增长、投资和维

护金融稳定方面的11条共识，未

来一段时间政策面有望继续偏

暖，相比1月底、2月初已经好转。

因而市场短期仍有结构性机会。

结构性亮点如本周即将开幕的

全国“两会” 、“十三五规划” 聚

焦的新兴行业、 偏下游的价格

品、资产注入的国企改革。 不过

展望全年， 市场仍不能太乐观，

2016年影响股市的因素，尤其是

国内外的政策本身会摇摆，如美

国经济数据持续好转、核心通胀

高企，6月仍可能加息，届时人民

币贬值压力有可能重新涌现。中

国阶段性稳增长后，未来政策仍

可能变化，政治局会议提出“区

间调控、定向调控、相机调控” 。

因此，2016年要更灵活， 投资需

要折返跑。

警惕下折风险

上周央行在公开市场逆回

购8800亿元， 逆回购到期8400

亿元，合计净投放量为400亿元。

货币利率方面，R007均值上升

至2.43%。 本周债券发行规模为

7005.75亿元， 相比上周上升

60.04亿元， 其中利率债发行

2021.55 亿 元 ， 信 用 债 发 行

4984.20亿元。 本周到期债券规

模为3322.89亿元。 上周，债券市

场震荡调整。 从G20上提出的

“稳健略偏宽松” 的措辞来看，

当前央行货币政策受制于通胀

抬头与货币贬值的双重压力，进

退两难。 因此，市场不宜对后续

货币宽松保持过高预期，对债券

市场仍持谨慎态度。

基于上述分析，可以看到短

期市场情绪仍较弱，一有风吹草

动就容易引发大跌。从海通金工

统计的结果来看，2010年以来，

全国“两会” 前5个交易日市场

上涨概率高达83.3%，而“两会”

期间市场下跌概率为66.7%，因

而随着本周“两会” 的临近，投

资者不妨借助反弹，逢高减仓。

从分级基金来看，由于上周

四的大跌，目前有多达18只分级

基金激进份额再度进入临近向

下到点折算的危险区域，且在涨

跌停板的制度下，类似传媒B、泰

信400B、互联网B、成长B等品

种溢价较高，未来一旦市场下跌

触发折价，投资者将面临较大的

损失， 建议投资者规避类似品

种。

对于中长期的稳健型投资

者而言， 可留意目前整体折价、

即期收益率相对较高的A，如银

行股A、医药A等。 此外，传统封

基在上周的大跌中折价再度扩

大，目前基金丰和、基金通乾等

品种折价年化回归收益再度呈

现吸引力，对于中长期投资者可

将部分权益底仓替换成传统封

基，寻求一定安全垫。

借道分级B�把握“两会” 主题性机会

□兴业证券研究所 任瞳

上周四A股市场再现千股

跌停， 大盘一日暴跌6.41%，周

五未见大幅反弹， 最终报收

2767.21点。 上周三大股指期货

合约继续呈贴水状态。 截至2月

26日，沪深300股指期货主力合

约IF1603贴水68.03个基点，中

证 500股指期货 IC1603贴 水

231.14个基点， 上证50股指期

货 IH1603贴水24个基点 。 此

外， 上周两融规模较之前有所

下降，截至2月25日，两融余额

维持在8755亿左右； 其中周四

股指暴跌导致融资资金净流出

136亿。

本周适逢全国 “两会” 开

幕，根据历史统计经验，“两会”

期间股市活跃度将有所提升，行

情存在一定的反弹预期，建议投

资者关注“两会” 期间的主题性

投资机会。

分级市场成交量回暖

从市场交易情况看，上周所

有被动股票型优先份额 （分级

A） 日均成交额为14.4亿元，一

周成交额为72亿元，相对前一周

大幅上涨。从上周成交额排名前

20只优先份额来看，平均隐含收

益率 （采用下期约定收益率计

算） 为4.95%， 平均折价率为

1.87%，较前期有所上升。

上周所有被动股票型进取

份额(分级B)的日均成交额达到

39.5亿元， 一周成交额达197亿

元，成交活跃度相对之前有所上

升。成交活跃的品种包括创业板

B （150153）、 军 工 B

（150182）、 银 华 锐 进

（150019）和证券B（150172）。

上周市场整体弱势，板块方面仅

有采掘和钢铁是上涨的，其余全

部下跌，其中国防军工、传媒和

计算机表现最差，相较之前有巨

幅回调。总体来说，分级B上周表

现不佳，平均下跌8%，涨幅居前

的有钢铁B（150288）、煤炭B级

（150060） 和 资 源 B 级

（150290），一周收益率分别为

10%、10%和9%。

上周分级A的价格伴随着

分级B的下跌也有所回落， 这正

是分级A的股性增强所致。 我们

认为， 由于分级A折价率并不

高，下折事件对分级A不存在保

护， 即下折期权的隐含价值为

负， 参与下折或将导致一定亏

损。 因此，当分级B临近下折时，

对应的溢价分级A会遭到抛售，

大概率将由溢价状态切换至平

价状态或轻微折价状态。 此外，

现阶段不少分级基金整体溢价，

套利资金还会给分级A带来一

定抛压，故并不建议短期投资者

参与。

分级A价格下跌，隐含收益

率则随之上升，具备一定的长期

配置价值。 需注意的是，深成指

A（隐含收益率为6.259%）和H

股A （隐含收益率为5.937%），

尽管流动性好且隐含收益率高，

但由于是无下折品种，即当对应

的分级B净值跌至一定阀值时，

分级A将与分级B同涨同跌，因

此在目前的震荡行情下，这两只

分级品种的股性较强，价格波动

较大。

关注分级B的主题机会

本周适逢全国 “两会” 开

幕，建议关注一些主题性投资机

会，一是供给侧改革，投资者可

关注钢铁B（150288）、煤炭B基

（150322）等；二是国企改革，

可关注改革B（150296）、国企

改B（150210）等；三是环保与

新能源板块 ， 可关注环保 B

（150185）、新能车B（150212）

等；四是医疗健康板块，可关注

健 康 B （150220）、 医 药 B

（150131）等。

不过要提醒各位投资者的

是， 高杠杆的分级B是博反弹的

利器， 但同样也是一把双刃剑。

所以投资者在选择分级B品种时

需谨慎， 即使看好市场短期反

弹，也应该规避临近下折且自身

溢价率较高的品种。 目前，位于

下折边缘（母基跌10%以内即下

折） 的分级基金数量已激增至

18只。

溢价套利机会犹存

上周四分级 B平均下跌

9%, 大面积的跌停造成许多母

基的整体溢价率高企， 周五补

跌后整体溢价率随即下跌；存

在部分杠杆较高的B基在周五

跌停后仍需补跌， 因此仍存在

被动溢价现象。

截至上周五收盘，不考虑被

动 溢 价 的 品 种 ， 交 银 新 能

（164905）、 中 航 军 工

（164402）、 融 通 军 工

（161628）等整体溢价率均超过

3%，建议投资者积极关注。 需要

注意的是，分级溢价套利往往需

要2-3个工作日，需承担母基金

净值波动的风险。近期市场波动

较大，投资者可在市场企稳时介

入或者使用金融衍生品对冲相

应风险。


