
你所不知道的全收益指数

基民柠檬

突然发现一个很惊讶的事， 有些老

股民炒股20年都不知道有全收益指数这

回事……今天就来好好说一下什么是全

收益指数。

我们通常看到的一些指数，比如上证

指数、沪深300等，这些都是价格指数，顾

名思义，仅计算股票价格的波动，不考虑

上市公司分红因素的影响，有些细心的朋

友可以在早间股市还没开盘前看到上证

指数常常是微微下跌的状态，这就是分红

在作祟，因为上市公司分红会除权，股价

自然就下降了，但是价格指数完全不会考

虑这个因素， 价格下降了就是指数下跌

了！ 然而分红还是可以拿来投资的嘛，并

不是损失，所以我们常看到以价格为唯一

准绳的这个指数就会失真，因为它把分红

都当作是损失了。 而全收益指数（Total�

Return� Index， 也称 “总回报指数” 、

“总收益指数” ）则把成分股公司派发的

红利在除息日收盘后再投资回组合，也就

是考虑了上市公司分红的因素，执行了类

似基金分红中红利再投资的操作。

价格指数和全收益指数表现的差

异， 包括分红金额以及这些再投资的累

计收益。 分红金额越高、 投资收益率越

高、时间越长，则总收益指数相对于价格

指数的差异就越不能忽视。 我们以天弘

系列指数基金中的宽基指数基金为例，

上证50的股息率最高、 沪深300、 中证

800、中证500、创业板依次降低，那么相

对来说我们只看平常看的那个指数表现

（也就是价格指数表现），上证50是最吃

亏的，其余几个指数影响依次减弱。

我们可以一起看看天弘上证50C今

年二季报的数据：

一季度超越业绩基准1.09%，看起来

很出色嘛！ 但是这个基准用的是价格指

数，没有考虑分红因素，每年二三季度都

是绩优股分红的高峰期， 所以也是指数

基金跑赢指数的幸福季节。

作为一只被动复制上证50走势，且

跟踪误差处于同类较低水平的指数基

金， 天弘上证50的表现还是很能代表指

数基金整体情况的。

我们常常看到的宣传是，某某指数基金

超越跟踪指数多少， 超越业绩基准多少，很

少看得到超越全收益指数多少的。原因很简

单，因为前面两个很容易达成，而且数字会

比较好看；后一个达成难度比较高，而且即

便达成了数字也会比较难看，大家都喜欢数

据好看一些。 所以对于指数基金来说，长期

业绩表现超越指数真的不难啊，我们在选择

的时候还是要多与同类指数基金去比较，不

能只听一面之词。当然我们的期待也不能过

高，对于以完全复制指数表现为目标的普通

指数基金，能跟上全收益指数是有一定难度

的，因为基金运作中会有交易费用、税收等

摩擦成本，指数基金还有管理费、托管费、销

售服务费等费用，这些都是损耗。

关于降低损耗、提升回报，主要有两大

法宝，一是指数基金打新股的收益，这要求

指数基金规模既不能太小，否则不满足市

值要求无法申购全部可申购的新股，也不

能太大，否则打新收益会被稀释，打新的

理想规模会随市场动态变化， 一般都在

2-10亿之间，像天弘上证50今年二季度末

规模接近5亿，恰好就在这个区间；二是尽

量降低指数基金的费用，这点最直接，天弘

上证50作为天弘系列指数基金的一员在

这一项上也比较有优势，毕竟管理费、托管

费都是看齐ETF的。
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铜博士的供需“罗生门”

□本报记者 王朱莹

北京时间9月22日凌晨， 低位震荡的

LME铜价突然大幅上涨3.64%，创2017年

7月26日以来单日最大涨幅。盘中最高上探

至6382.5美元/吨，创近两个月新高。

与价格反弹相一致的是， 全球铜库存

一路下降。 今年4月份以来，全球铜库存持

续下降，已经降至年内最低水平。

“对于铜市而言，最坏的情况可能已经

过去。”全球最大铜生产商Codelco首席执

行官Nelson� Pizarro此前公开表示， 铜市

场受到中国城市化和可再生能源政策的支

撑，预计未来两到三年铜将出现供应短缺。

但国际大投行巴克莱却表示， 进入

2019年，铜基本面预计恶化，因矿山供应将

稳固增长，而需求放缓。 2019年铜价预计

跌至6263美元/吨。

对于这一场铜博士的基本面 “罗生

门” ，一个是实体巨头，一个是投行巨擘，到

底谁手中所握才是真正通往铜价供需逻辑

之门的金钥匙？

谁导演了全球同步去库存

据国投安信期货提供数据显示，截至9月21

日，LME、上期所和COMEX三大交易所铜库存

已经降至50万吨，较今年4月份的高点91.7万吨

下降了41.7万吨，为年内新低。在此期间，三大交

易所铜库存同步下降， 其中上期所的库存只有

11.1万吨，处于极低的水平，LME的库存也只有

21万吨，属于偏低的水平。

“进口铜到岸升水近期从75美元低位上涨到

115美元，处于近3年的高位。综合各地库存和现货

升水来看，库存下降，现货升水上升，说明终端需

求在增加。 ”中银国际期货分析师刘超指出。

是谁导演了铜市这场遍及全球的去库存

运动？

美尔雅期货分析师郑非凡表示， 库存下降

主要因为， 一方面三季度铜价受宏观压制跌跌

不休，下游消费厂商逢低备货意愿增强，使得精

铜消费加快。 另一方面， 精废价差持续处于低

位， 使得废铜对精铜的替代性减弱，8月废铜制

杆企业开工率仅为38.54%， 这对精铜消费有一

定的促进作用。

国投安信期货首席有色分析师车红云表

示， 国内外铜库存的下降反映出全球铜供应紧

张，这与中国废铜短缺有很大关系。

据上海有色网消息，19日第二十批限制进

口类固废批文发布， 本次批文中涉及废铜相关

企业四十余家，均位于宁波、台州两地，所获批

量16.46万吨。 截至目前， 今年累计发放批量

90.32万吨，累计同比减少69.95%。

“废铜供应紧张， 一方面是因为国内加强环

保，部分废铜企业退出市场，另一方面是因为限制

废七类进口， 废铜进口量下降。 由于废铜供应不

足，国内废铜杆企业开工受到影响，甚至出现关闭

现象， 这些需求转向精铜杆企业。 据有关部门预

测， 今年精铜对废铜的替代数量会在20万吨附

近。 ”车红云说。

西铜东移 库存到底去哪儿了

在全球库存同步下降的背后， 其实存在着

一场“西铜东移” 的“库存”运动。

海关总署数据显示，中国7月未锻轧铜及铜

材进口量为45.2万吨，同比增加15.9%。 2018年

1-7月未锻轧铜及铜材进口量为304.9万吨，较

去年1-7月的262.4万吨增加16.2%。

“库存的确有从国外向国内转移的迹象，从

上海保税区库存持续下降就可以窥知一二。”郑

非凡表示。

“今年进口铜套利窗口多次开启，进口盈利

导致进口增加较多。”刘超表示，进口并未造成国

内库存压力，国内库存反而下降，说明下游需求

依然较旺盛。 但要注意的是人民币汇率贬值对进

口有负面影响，四季度进口可能会低于三季度。

美尔雅期货提供的数据显示， 由于汇率影

响及国内消费相对较强， 进口盈利窗口不断打

开，目前平均进口盈利大约维持在400元/吨。

车红云认为，因为中国铜供应紧张，铜价高于

国外， 进口窗口打开使全球和保税库的铜大量流

向中国。但随着大量进口铜到货，还有铜价走高激

发国内废铜供应有所好转， 铜价走高对消费有所

抑制，未来这种情况将得到缓解。

整体而言，今年6月以来铜市处于下行通道

之中。 文华财经数据显示，今年6月7日至8月15

日，LME铜价从7348美元/吨高点震荡下跌至

最低5773美元/吨，期间累计跌幅逾19%。

车红云指出，今年中国铜消费增长并不乐观，

受经济增长和投资放缓的影响， 除了空调和电子

行业外，铜消费增长普遍下降，尤其是电网投资增

长大幅下降，这使得中国铜消费几乎难有增长。但

从结构上讲，因为废铜供应不足，精铜对废铜出现

替代， 从而导致精铜的消费增长远好于表面看到

的消费数据，这也是精铜库存下降的主因。

供需迷局 究竟谁是破局者

经过一段时间的阴跌之后， 当下铜价似有

筑底迹象，8月16日以来LME铜价累计涨幅接

近9%。

“对于铜市而言， 最坏的情况可能已经过

去。 ” 全球最大铜生产商Codelco首席执行官

Nelson� Pizarro认为， 铜市场受到中国城市化

和可再生能源政策的支撑， 预计未来两到三年

铜将出现供应短缺。

惠誉旗下研究机构BMI� Research今年6月

也曾表示：“随着中国电力和基础设施行业的强

劲需求以及全球电动汽车产量的上升， 未来几

年全球精炼铜需求将日益增高。 预计2018年全

球精炼铜供给将出现251000吨的短缺，到2023

年将供应不足。 ”

但国际大投行巴克莱却表示，进入2019年，

铜基本面预计恶化，因矿山供应将稳固增长，而

需求放缓。

高盛此前也对基本金属维持中性看法，并

认为铝才是基本金属中最有价值的。

那么， 当前全球铜供需平衡表到底是何种

情况呢？ 新能源汽车会否成为力挽铜市狂澜的

关键因素呢。

“中国城市化只能保证中国铜的消费得以

继续， 新能源汽车行业会是未来铜消费的增长

点， 但对铜消费的拉动要真正体现出来还要到

2020年之后。 ”车红云表示。

车红云指出，2019年缺少新铜矿投产，再加上

印尼Grasberg铜矿开采从地上转向地下， 产量会

影响22万吨， 铜供应会较为紧张。 但从2020年开

始，会有超过80万吨的新矿投产。 因此，2020年全

球铜的基本面还要取决于全球经济周期的情况。

“随着太阳能系统和电动汽车变得越来越

便宜，全球对铜的需求也在增加。 ”刘超表示。

根据铜开发协会 (Copper� Development�

Association)的数据，含有铜电缆、电线和管道

的可再生能源， 其铜的使用量是传统发电和化

石燃料的四到六倍。

另一个主导绿色技术的趋势电动汽车用铜

量正在上升。 根据亚利桑那矿业协会的数据，传

统的燃油车用铜量为每辆10-21公斤，纯电动汽

车用铜量每辆80公斤。 电动汽车需要充电站，这

意味着还会增加铜的用量。

“由于新能源起步不久，大规模应用还未到

来，对铜需求的拉动短期并不明显。 2020年前铜

精矿供应是保持稳定增长的， 短缺将发生在

2020-2030年期间。 ”刘超表示，过去十年的低

发掘率将直接影响到未来15-20年的铜矿供应，

如果铜矿发掘率在未来不上升的话， 高质量的

铜资产将出现匮乏。

根据标普全球市场财智的数据，近十年来，

矿业公司共投入266亿美元， 发现了29个新铜

矿，仅勘测出1.4亿吨铜。

CFTC公布的数据显示，截至9月18日当周，

管理基金削减COMEX铜期货期权净空头头寸

11348手，至13738手，为连续第二周减持，净空

头寸降至两个月低位。
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沪铝期价反弹空间有限

□本报记者 马爽

自8月29日盘中创下阶段新高15150元/吨后，

沪铝期货主力1811合约便展开震荡回落，9月18日

一度跌至14400元/吨，随后便展开回升。 分析人士

表示，外围扰动事件影响暂缓，且临近长假，市场备

货需求提振铝价走强。 不过，随着时间推移，下游终

端消费已相继完成备货动作，现货市场难以保持旺

盛状态，因此不可过分看高沪铝期价反弹空间。

期价创下“四连阳”

上周五， 沪铝期货探底回升， 日内交投于

14745-14605元/吨，收报14700元/吨，涨160元

或1.1%，日K线呈现“四连阳” 。

富宝资讯分析人士表示， 外围扰动事件影响

暂缓，铝价重返上涨行情，且上周临近中秋小长假

及国庆长假，市场备货需求提振铝价偏强，盘中重

回14500元/吨关口支撑。

不过，瑞达期货研究院金属小组成员表示，上

周沪铝在基本金属上涨的带动下震荡走高， 但其

表现相对滞涨，因前期沪铝表现相对抗跌，因此其

技术反弹空间不及铜锌， 同时市场预期美国有望

放松对俄铝制裁，因此铝价上涨乏力。

现货方面， 华东地区电解铝去库存再提速，在

基本面利好带动下，上周铝价震荡上涨，截至上周

五现货铝在14700元/吨附近，较此前一周周五上涨

180元。 成交方面，因宏观风险因素得到落实，贸易

商逢低搬货积极，且临近中秋和国庆假期，下游企

业入市接货力度提升，成交好于此前一周。 华南地

区方面， 截至上周五， 华南铝锭带票价格在

15040-15140元/吨， 较此前一周周五上涨160元；

随着价格上调，持货商出货较增多，市场货源充裕，

下游节前备货使市场成交有所好转，但整体表现仍

供大于求；“金九”旺季下，广东铝棒成交亦有好转。

短期有望延续反弹

从基本面来看，富宝资讯分析人士介绍，库存

方面，上周国内电解铝社会库存，上海地区37.1万

吨，无锡地区69.9万吨，巩义地区14.7万吨，广东

南海20.5万吨，杭州地区9.2万吨，重庆2.7万吨，天

津5.7万吨， 临沂2.5万吨， 消费地铝锭库存合计

162.3万吨环比此前一周减少5.3万吨。

废铝市场方面，回收商出货增多，市场货源

充裕，废铝型材价格偏高，在“金九” 旺季下，再

生铝和铝棒厂家接货积极性尚可；铝线市场货源

相对偏紧，价格坚挺，河南部分厂家收货价格已

经调至12600元/吨附近，货源畅销；易拉罐市场

货源较多， 成交量有所增加， 纯罐价格可高达

9200元/吨。

环保方面，江浙沪地区环保力度逐渐加大，尤

其是江苏一些小作坊关停较多，环评批不下来；河

南地区在20日召开了环保超低值排放综合整治

推进会，预计后期力度将加大。

鉴于上述分析，富宝资讯分析人士表示，预计

本周初铝价有望延续反弹行情，但随着市场备货逐

渐完成， 铝价或维持震荡偏稳， 整体或维持在

14500-15000元/吨波动区间，预计反弹空间不大。

银河期货分析师表示，国内有色市场持续走

强，各品种近远月价差陆续转为贴水结构，一方

面受两节备货行情提振， 现货出现走强的情况。

另外，市场传闻近期将会有增值税降低的政策出

台，提振了近月盘面走势。虽然从市场情绪判断，

后市铝价继续上涨的概率较大。但结合基本面来

看，随着时间的推移，下游终端消费已相继完成

备货动作，现货市场难以保持旺盛状态，因此不

可过分看高盘面升水。

社会库存难积累 PTA期价跌势趋缓

□本报记者 马爽

进入9月以来，PTA期货便展开高位回调，

主力1901合约上周三一度创下近一个月新低

7084元/吨，随后震荡持稳，最新收报于7214元

/吨。 分析人士表示，下游江浙织机开工回落以

及聚酯减产行动继续利空PTA价格，但PTA部

分厂家停车检修，令供应面有所减少，对期价

产生一定支撑。此外，随着现货价格回落，PTA

出口窗口有打开迹象，社会库存恐难进一步积

累。 因此后市PTA期价跌势将趋缓。

期价跌势暂缓

9月21日，PTA期货呈现偏强震荡，主力

1901合约盘中最高至7254元/吨， 收报7214

元/吨，上涨18元或0.25%。

瑞达期货研究院分析师表示， 从成本端

来看，上游原料价格支撑松动，国际油价出现

下挫，且亚洲PX价格收跌至1243.67-1263.67

美元/吨， 按加工费500元折算PTA完税成本

约在7106-7211元/吨。 从基本面来看，PTA

部分厂家停车检修，令供应面有所减少，而下

游聚酯企业继续减产， 市场产销清淡， 短期

PTA期现价格趋于震荡走势。

现货价格，据瑞达期货数据显示，上周五

华东PTA期货市场偏强震荡，市场心态偏弱，

零星报盘在7900元/吨附近， 递盘价格在

7700元/吨附近， 商谈价格在7800-7900元/

吨。上午暂无成交听闻。美金盘PTA市场价格

持稳，PTA美金船货报盘执行1040-1060美

元 /吨，PTA一日游货源供应商报盘执行

1060-1180美元/吨，未有成交听闻。

短期或维持震荡运行

从基本面来看， 中宇资讯市场分析师安

光表示，从宏观方面来看，国务院完善促进消

费体制机制，进一步激发居民消费潜力，后期

将积极拉动内需， 一定程度上抵消外部扰动

事件带来的利空影响，利好市场心态。从基本

面来看，下游聚酯工厂继续降价促销，近期聚

酯库存上升，聚酯工厂加大降价、减产力度，

但市场恐跌心理加重，9月聚酯产销持续低

迷。 聚酯开工下降，对PTA刚性需求下降，打

压PTA市价。

中信期货分析师表示，目前来看，PTA市

场仍存偏空压力：一是聚酯减产范围扩大，聚

酯开工出现回落、聚酯品库存快速回升，令需

求端表现偏空；二是PX价格连续几个交易日

下调，成本支撑强度有所减弱。 不过，PTA-

聚酯的供需偏紧格局出现松动， 但还不致于

彻底转弱。 此外，近期珠海BP、扬子石化进入

停车令PTA开工有所回落，本周桐昆嘉兴150

万吨装置如期检修，PTA开工将进一步回落，

供应增量减少能够抵消部分聚酯减产造成的

偏空拖累。总体而言，近期PTA价格出现回落

是在多空因素交织下， 走势回归基本面的需

求，后期供需基本平衡仍是趋势所在。

对于后市，新晟期货分析师吴笛表示，宏

观方面， 人民币贬值有利于PTA及下游产品

出口，但外部扰动事件将影响PTA下游需求，

对PTA走势构成利空。基本面方面，虽然下游

抵触情绪仍在且执行减产，但考虑到9月下旬

以及10月份仍有多套PTA装置检修， 以及当

前现货价格回落，PTA出口窗口有打开迹象，

预计PTA社会库存在10月份将难进一步积

累，或维持中低水平。 技术方面，1901合约跌

破5日均线7223元/吨， 上方压力位在20日均

线7585元/吨附近， 下方支撑位在60日均线

6778元/吨一线，预计PTA期价短期或维持偏

震荡运行，运行区间在7000-7700元/吨。

中信期货分析师表示，9月份以来，由于

下游持续抵触致产业链持续累库存，PTA期

货1901合约顶着大幅贴水的压力持续回调，

尽管目前压力依然较大， 但考虑到产业链价

差结构持续修复， 且在前期回调过程不断兑

现预期，因此跌势大概率将逐步趋缓。

需求持续好转 沥青期价仍存上涨空间

□本报记者 马爽

自9月11日盘中创下阶段高点3808元/

吨之后， 沥青期货主力1812合约便承压回

调，不过上周后半周再度迎来反弹，最新收报

于3692元/吨。 分析人士表示，近期，沥青现

货市场价格继续上涨，为期价上涨提供支撑。

此外，未来一周降水天气较少，有望带动终端

需求持续好转，且原油价格处于高位，预计沥

青期价后续仍存上涨空间。

现货价格继续上涨

上周，沥青期货先抑后扬，主力1812合

约维持在3552-3738元/吨区间运行，最终收

报3692元/吨，涨32元或0.87%。

海通期货分析师表示， 沥青现货市场价

格继续上涨，截至9月20日，全国沥青均价为

3841元/吨，较此前一周上涨72元/吨，涨幅

为1.91%，为期价上涨提供支撑。

现货方面，中宇资讯数据显示，截至9月

21日当周， 全国道路沥青市场均价3923元/

吨， 较此前一周均价3843元/吨继续小幅上

涨79元/吨，涨幅2.1%，其中华北地区以涨幅

3.7%占据首位，其次东北、华东分别名列二

三位。 上周国内道路沥青市场价格虽然继续

上行为主， 但较此前一周宽幅走高势头减缓

明显，除受“华西秋雨” 影响导致西南、沿江、

部分西北等地区道路建设施工进展延缓以

外，部分地区炼厂沥青库存有所上升，市场前

期低价沥青资源需要时间消化。

中宇资讯分析师刘双表示，后市来看，国

内道路沥青市场价格仍存继续上探空间，因

后期外盘原油期货行情存在向上运行可能，

沥青炼厂短期内高生产成本压力或将持续增

长。 与此同时，受马瑞原油供应紧缩影响，部

分地方炼厂以及中石油旗下代加工生产企业

主要加工科威特原油或致其沥青产量增长率

提升受到一定抑制。但另一方面，未来一段时

间西南、华南部分地区仍受制于“华西秋雨”

影响且内蒙等地区将遭遇一波冷空气来袭

“初雪” 或不期而至。因此，综合来看，国内主

营炼厂仍存继续拉涨沥青价格意愿， 但其涨

幅不排除受到一定抑制。

仍可逢低做多

从基本面来看，海通期货分析师表示，上

游方面， 由于伊朗原油出口大幅减少叠加美

国EIA原油库存减少，美油一度冲高至71.35

美元/桶的新高。而后有消息称俄罗斯产量增

至1130万桶/日，特朗普发推特称OPEC使油

价过高，使得油价有所回调。 9月23日欧佩克

+部长级会议将在阿尔及尔举行， 需关注会

议达成的决议及后续减产情况。整体来看，目

前，原油价格仍处于高位，9月马瑞原油贴水

上涨，且供应相对紧张，为沥青价格提供成本

端支撑。

炼厂开工率方面， 由于沥青现货端价格

继续上涨，沥青炼厂利润持续改善。当周山东

独立炼厂沥青生产综合利润均值为406元/

吨，较此前一周增加44元/吨。 石油沥青全国

开工率有所增加， 克石化恢复沥青生产使得

西北开工率大幅上涨。 茂名石化沥青停产8

天，镇海炼化、上海石化短暂停产沥青使得华

南和长三角地区开工率有所下降。

库存方面， 上周沥青期货库存较此前一

周增加6500吨， 其中仓库库存下降6500吨，

厂库库存保持稳定。 沥青社会库存率略有增

加，截至9月20日增至26.4%,较前周增加1.9

个百分点。

需求方面，9月18日， 国家发改委召开

“加大基础设施领域补短板力度， 稳定有效

投资” 有关工作情况新闻发布会，强调发力

基建项目，释放了基建提速的信号，给沥青的

需求提供了中长期的利好。 8月全国新增公

路建设投资1968亿元。 由于近期全国范围内

降水天气较少，带动终端需求持续向好。根据

中国气象局信息，未来一周受冷空气影响，局

部地区可能有降雨天气， 全国范围内降水量

整体较少。

对于后市，海通期货分析师表示，目前，

沥青市场仍是以利多因素为主。首先，降水天

气较少带动终端需求持续好转， 旺季性需求

有进一步爆发可能。 其次， 原油价格处于高

位。 另外，炼厂开工率虽然有所上升，但仍旧

在低位，却库存目前也仍处于低水平。预期沥

青期价后续仍有上涨空间，建议逢低做多。


