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关注部分基金定期折算机制引发的套利

华泰联合基金研究中心 王群航 查理

分级基金是指通过对基金收益分配机制

的重新安排，将基金份额划分为预期收益与风

险截然不同的两类或多类份额，并将其中一类

或多类份额上市进行交易的、结构化的证券投

资基金。 在国内，自2007年中第一只分级基金

出现以来，经过了四年多时间的不断创新和筛

选， 目前已经初步形成了以银华深证100指数

分级基金为主流模式的分级产品体系。 未来，

随着基础市场行情振荡幅度的加剧和累积，为

此小类基金所独有的、基于折算机制下不同种

类基金份额的风险与收益特征，值得未雨绸缪

提前关注。

主流模式分级基金的基本特点

根据华泰联合基金研究中心统计， 截至

2011年12月16日，现有近半数分级基金产品属

于上述主流模式。 该部分基金之所以被定义为

目前的主流模式，主要基于两方面原因：其一，

产品设计上基本统一的要求；其二，二级市场

上真实交易的情况。 在主流模式的分级基金

中，现有80%是做股票为主的基金，又可以被

细分为指数型分级基金和股票型分级基金两

类。 若要认真分析这些基金，基本关注点在于

以下方面。

配对转换机制

低风险份额和高风险份额因为风险和

收益特性不同，具有不同的净值计算规则。 假

设F为某种分级基金、A为低风险份额、B为高

风险份额，低风险份额与高风险份额初始配比

为m:n。

配对转换是指分级基金的基础份额与高

风险份额、低风险份额之间的配对转换，包括

分拆与合并两种方式。 假设初始的低风险份额

与高风险份额的比为m:n。 分拆指基金份额持

有人将其持有的(m+n)份基础份额的场内份额

申请转换成m份高风险分额与n份低风险份额

的行为；合并指基金份额持有人将其持有的m

份高风险份额与n份低风险份额申请转换成

(m+n)份基础份额的行为。 配对转换机制为投

资者提供了双向套利的机会，从而有效地控制

整体折溢价率。

分级基金的净值和二级市场表现与杠杆

之间关系

杠杆机制是分级基金中的最重要机制，

为高风险偏好者提供获取杠杆收益的机会，填

补了国内杠杆型产品的空白。 杠杆分为初始杠

杆和实际杠杆。 初始杠杆是指基金募集完后基

础份额与高风险份额之比。 例如，若低风险：高

风险=m:n,则初始杠杆值为（m+n）/n。实际杠杆

是指在某个特定时间高风险份额净值增长率

与基础份额净值增长率之比。 若忽略高风险份

额的融资成本，实际杠杆近似等于（m+n）份母

基金份额净值与n份高风险份额净值之比。

净值与杠杆之间关系

从上述的实际杠杆的计算方式可以看出，

影响实际杠杆的两个因素是初始杠杆的比例

和基础份额和高风险份额的净值。 在相同净值

的条件下，若初始杠杆比例越大，则实际杠杆

也越大，反之则越小；在相同的初始杠杆条件

下，高风险份额净值下降时，实际杠杆变大，而

高风险份额净值上升时，实际杠杆变小。 如下

图说明了上述关系。

图表 3低风险份额净值为1.04，上拆为2下

拆为0.25情形下的杠杆曲线

数据来源： 华泰联合基金研究中心

二级市场表现与杠杆之间关系

二级市场表现和杠杆关系密切。 从目前市

场上看， 高风险份额处于高的杠杆状态时，有

更高的溢价率，由于配对转换机制的存在使得

低风险份额具有更高的折价率。 反之，若高风

险份额处于低的杠杆状态时，则具有更低的溢

价率，低风险份额则有更低的折价率。 新基金

刚刚成立时，高、低风险份额的折溢价率通常

会比较低， 这是因为刚开始时净值变化不明

显，杠杆并没有完全拉开。

折算发生时分级基金的各类份额风险和

收益特征

折算机制包含定期折算和不定期折算两

种方式。

定期折算

定期折算是指分级基金一个周期后（一个

会计年度、 一个运作年度或多个运作年度）的

第一个工作日按照某种规则对基础份额净值、

高风险份额净值、 低风险份额净值进行折算。

一般情况下，定期折算会把低风险份额净值重

新调整为1，收益部分转换为基础份额，投资者

可以赎回收益部分。 因此，定期折算可理解成

低风险份额利润分配的方式。 目前，市场上定

期折算主要有如下三种折算方式。 假设低风险

A：高风险B=m:n。

方式（1）：低风险份额保持份额不变，净值

调整为1。高风险份额和净值均保持不变。基础

份额F的净值按相应比例调整。 经过上述折算

后，低风险份额和基础份额超过折算后净值部

分将全部折算为新的基础份额分配给投资者。

方式（2）：三种份额净值全部折算为1。 若

高风险份额B的净值大于或者等于1，则高低风

险份额保持与折算前的数量不变， 超过1的净

值部分折算成基础份额。 若高风险份额B的净

值小于1，则按比例缩小份额数量，同时按照初

始杠杆比例调整低风险份额数量，多余净值部

分折算为基础份额。

方式（3）：高风险份额和低风险份额按各

自份额净值与基础份额净值之比折算为基础

份额，并且折算后将基础份额净值调整为1。 折

算完后，将场内的基础份额按照初始比例拆分

成高风险份额和基础份额。

定期折算发生时，具有（1）类定期折算方

式的分级基金低风险份额净值将面临归1折

算，即把净值调整为1，超过1的部分将转换为

基础份额后面临再投资风险。 稳健投资者可将

转换后的份额赎回。 由于低风险份额收益较

少， 折算后对高风险份额的杠杆变化影响不

大， 因此折算对高风险份额折溢价率影响不

大。

具有（2）类定期折算方式的国联安双禧则

有所不同，若高风险份额净值很高，折算后将

升高了杠杆。 按照前面二级市场表现和杠杆之

间关系的分析，高风险份额溢价有可能进一步

升高，高风险份额的投资者具有交易机会。 若

高风险份额净值很低， 折算后迅速降低了杠

杆。尽管套利操作的风险较大,不能从本质上消

除折价率，但有可能随时时间的推移折溢价率

会慢慢缩窄，从而低风险份额的投资者具有交

易机会。

不定期折算

不定期折算分为上拆和下拆两种方式。 上

拆是指当基础份额净值上涨到某个阀值时，将

按照某种规则对基础份额净值、高风险份额净

值、低风险份额净值进行折算。 下拆是指当高

风险份额净值下跌到某个阀值时，将按照某种

规则对基础份额净值、高风险份额净值、低风

险份额净值进行折算。 目前，市场上不定期折

算主要有如下三种折算方式。

方式（1）：上拆：三类份额净值均调整为1，

高低风险份额数量保持不变， 超过1的净值部

分折算为基础份额。

下拆：三类份额净值均调整为1，高风险份

额数量按折算比例缩小。 按照初始的比例低风

险份额数量作相应调整，多余净值部分转换为

基础份额。

方式（2）：上拆：低风险份额保持净值和份

额不变，基础份额净值和高风险份额净值被调

整为与低风险份额净值一样。 超过调整后净值

部分的高风险份额转换为场内基础份额。 没有

下拆。

方式（3）：下拆：三类份额净值均调整为1，

高风险份额数量按折算比例缩小。 按照初始的

比例低风险份额数量作相应调整，多余净值部

分转换为基础份额。 没有上拆。

图表 2部分分级基金折算方式

数据来源：wind，华泰联合基金研究中心

注1： 兴全合润向下拆算的阀值为母基金

净值触发的条件，其他下拆折算阀值均为高风

险份额净值的触发条件。

注2： 上拆折算阀值为母基金净值触发的

条件。

当市场下跌时，通过下拆折算来降低杠杆

倍率，防止高风险份额的净值快速下跌。

当市场上涨时，通过上拆折算来升高杠杆

倍率，保证高风险份额净值的上涨速度。

当分级基金临近下拆折算边缘时，高风险

份额杠杆处于极高状态，触碰阀值折算后杠杆

迅速拉回到初始杠杆，则两类子份额的折溢价

率可能有所缩窄，此时低风险份额的投资者将

具有交易机会。 但需注意的是，经过下拆折算

后， 低风险份额的多余份额将转换为基础份

额，将面临再投资风险。 高风险份额由于前期

的过高溢价，短期买入投资者在折算后可能会

面临较大的风险。

而上拆折算的风险和收益机会与下拆折

算恰好相反。 当分级基金临近上拆折算时，基

础份额净值较大，高风险份额杠杆较小，两类

份额的折溢价率都较小。 执行上拆折算后，杠

杆将会升高，高风险份额的溢价将有可能会逐

渐增大，而由于配对转换机制的存在，低风险

份额的折价率或将会逐渐增大。 因此，高风险

投资者具有交易机会。 值得注意的是，下拆机

制执行后，杠杆的变化幅度将远比上拆机制执

行后的变化幅度要大，所以下拆机制对投资者

影响更大。

从目前市场情况来看，一方面，由于年终

将至， 部分基金的定期折算机制即将启动；另

一方面， 由于基础市场行情较大幅度振荡，部

分基金的不定期折算机制很有可能随时被触

发。 无论是哪一种方向份额折算机制的发生，

都将会给相关的份额及其配对份额带来不同

种类的风险与获利机会。 本文只是做一个抛砖

引玉式的理论探讨， 最为完整的答案在于市

场，在于广大投资者基于各个基金的净值（业

绩）、 折溢价、 流动性等情况后作出的交易抉

择。
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申万收益市场表现与杠杆关系

申万进取市场表现与杠杆关系

基金名称 净值计算方式

低风险份额年基准收益率

运作模式

定期存款利率 约定收益率

申万深成 方式

(1)

一年

3.00%

被动

银华深证

100

方式

(2)

一年

3.00%

被动

信诚中证

500

方式

(1)

一年

3.20%

被动

银华中证等权重

90

方式

(2)

一年

3.50%

被动

国联安双禧 方式

(1)

一年

3.50%

被动

银华中证内地资源主题 方式

(2)

一年

3.50%

被动

兴全合润 方式

(3)

主动

建信双利 方式

(1)

一年

3.50%

主动

低风险份额净值为1.04，上拆为2下拆为0.25情形下的杠杆曲线

部分分级基金净值计算方式

部分分级基金折算方式

数据来源：

wind

，华泰联合基金研究中心

基金名称 成立时间

初始

杠杆

不定期

折算阀值

不定期

折算方式

定期

折算方式

定期折算

周期

上拆 下拆

申万深成

2010/10/22 2 2.00

方式

(2)

方式

(1) 1

个会计年

银华深证

100 2010/05/07 2 2.00 0.25

方式

(1)

方式

(1) 1

个会计年

信诚中证

500 2010/02/11 1.67 2.00 0.25

方式

(1)

方式

(1) 1

个运作年

银华中证等权重

90 2011/03/17 2 2.00 0.25

方式

(1)

方式

(1) 1

个会计年

国联安双禧

2010/04/16 1.67 0.15

方式

(3)

方式

(2) 3

个运作年

银华中证内地资源主题

2011/12/8 1.67 2.50 0.25

方式

(1)

方式

(1) 1

个会计年

兴全合润

2010/04/22 2 0.50

同定期折算 方式

(3) 3

个运作年

建信双利

2011/05/06 1.67 2.00 0.20

方式

(1)

方式

(1) 1

个会计年

数据来源：

wind

，华泰联合基金研究中心

注

1

：兴全合润向下拆算的阀值为母基金净值触发的条件，其他下拆折算阀值均为高

风险份额净值的触发条件。

注

2

：上拆折算阀值为母基金净值触发的条件。

责编：张鹏 美编：王春燕

从目前市场情况来看，一方面，由于年终将至，部分基金的定期折

算机制即将启动；另一方面，由于基础市场行情较大幅度震荡，部分基

金的不定期折算机制很有可能随时被触发。 无论是哪一种方向份额折

算机制的发生，都将会给相关的份额及其配对份额带来不同种类的风

险与获利机会。

根据华泰联合基金研究中

心统计， 截至

2011

年

12

月

16

日，

现有近半数分级基金产品属于

上述主流模式。该部分基金之所

以被定义为目前的主流模式，主

要基于两方面原因：其一，产品

设计上基本统一的要求； 其二，

二级市场上真实交易的情况。在

主流模式的分级基金中， 现有

80%

是做股票为主的基金，又可

以被细分为指数型分级基金和

股票型分级基金两类。若要认真

分析这些基金，基本关注点在于

以下方面。

低风险份额和高风险份额

因为风险和收益特性不同，具有

不同的净值计算规则。 假设

F

为

某种分级基金、

A

为低风险份额、

B

为高风险份额， 低风险份额与

高风险份额初始配比为

m:n

。

配对转换是指分级基金的

基础份额与高风险份额、低风险

份额之间的配对转换，包括分拆

与合并两种方式。假设初始的低

风险份额与高风险份额的比为

m:n

。 分拆指基金份额持有人将

其持有的

(m+n)

份基础份额的场

内份额申请转换成

m

份高风险

份额与

n

份低风险份额的行为；

合并指基金份额持有人将其持

有的

m

份高风险份额与

n

份低风

险份额申请转换成

(m+n)

份基础

份额的行为。配对转换机制为投

资者提供了双向套利的机会，从

而有效地控制整体折溢价率。

分级基金的净值和二级

市场表现与杠杆之间关系

杠杆机制是分级基金中的

最重要机制，为高风险偏好者提

供获取杠杆收益的机会，填补了

国内杠杆型产品的空白。杠杆分

为初始杠杆和实际杠杆。初始杠

杆是指基金募集完后基础份额

与高风险份额之比。 例如，若低

风险：高风险

=m:n,

则初始杠杆

值为（

m+n

）

/n

。实际杠杆是指在

某个特定时间高风险份额净值

增长率与基础份额净值增长率

之比。若忽略高风险份额的融资

成本，实际杠杆近似等于（

m+n

）

份母基金份额净值与

n

份高风险

份额净值之比。

从上述的实际杠杆的计算

方式可以看出， 影响实际杠杆

的两个因素是初始杠杆的比例

和基础份额和高风险份额的净

值。 在相同净值的条件下，若初

始杠杆比例越大， 则实际杠杆

也越大，反之则越小；在相同的

初始杠杆条件下， 高风险份额

净值下降时，实际杠杆变大，而

高风险份额净值上升时， 实际

杠杆变小。 如下图说明了上述

关系。

二级市场表现和杠杆关系

密切。 从目前市场上看，高风险

份额处于高的杠杆状态时，有更

高的溢价率，由于配对转换机制

的存在使得低风险份额具有更

高的折价率。 反之，若高风险份

额处于低的杠杆状态时，则具有

更低的溢价率，低风险份额则有

更低的折价率。新基金刚刚成立

时，高、低风险份额的折溢价率

通常会比较低，这是因为刚开始

时净值变化不明显，杠杆并没有

完全拉开。

折算发生时分基的各类

份额风险和收益特征

折算机制包含定期折算和

不定期折算两种方式。

(一)定期折算

定期折算是指分级基金一

个周期后（一个会计年度、一个

运作年度或多个运作年度）的第

一个工作日按照某种规则对基

础份额净值、 高风险份额净值、

低风险份额净值进行折算。一般

情况下，定期折算会把低风险份

额净值重新调整为

1

， 收益部分

转换为基础份额，投资者可以赎

回收益部分。 因此，定期折算可

理解成低风险份额利润分配的

方式。 目前，市场上定期折算主

要有如下三种折算方式。假设低

风险

A

：高风险

B=m:n

。

方式（

1

）：低风险份额保持

份额不变，净值调整为

1

。高风险

份额和净值均保持不变。基础份

额

F

的净值按相应比例调整。 经

过上述折算后，低风险份额和基

础份额超过折算后净值部分将

全部折算为新的基础份额分配

给投资者。

方式（

2

）：三种份额净值全

部折算为

1

。 若高风险份额

B

的

净值大于或者等于

1

， 则高低风

险份额保持与折算前的数量不

变， 超过

1

的净值部分折算成基

础份额。 若高风险份额

B

的净值

小于

1

，则按比例缩小份额数量，

同时按照初始杠杆比例调整低

风险份额数量，多余净值部分折

算为基础份额。

方式（

3

）：高风险份额和低

风险份额按各自份额净值与基

础份额净值之比折算为基础份

额，并且折算后将基础份额净值

调整为

1

。折算完后，将场内的基

础份额按照初始比例拆分成高

风险份额和基础份额。

定期折算发生时，具有（

1

）

类定期折算方式的分级基金低

风险份额净值将面临归

1

折算，

即把净值调整为

1

， 超过

1

的部

分将转换为基础份额后面临再

投资风险。 稳健投资者可将转

换后的份额赎回。 由于低风险

份额收益较少， 折算后对高风

险份额的杠杆变化影响不大，

因此折算对高风险份额折溢价

率影响不大。

具有（

2

）类定期折算方式的

国联安双禧则有所不同，若高风

险份额净值很高，折算后将升高

了杠杆。按照前面二级市场表现

和杠杆之间关系的分析，高风险

份额溢价有可能进一步升高，高

风险份额的投资者具有交易机

会。 若高风险份额净值很低，折

算后迅速降低了杠杆。尽管套利

操作的风险较大

,

不能从本质上

消除折价率，但有可能随着时间

的推移折溢价率会慢慢缩窄，从

而低风险份额的投资者具有交

易机会。

(二)不定期折算

不定期折算分为上拆和下

拆两种方式。上拆是指当基础份

额净值上涨到某个阀值时，将按

照某种规则对基础份额净值、高

风险份额净值、低风险份额净值

进行折算。下拆是指当高风险份

额净值下跌到某个阀值时，将按

照某种规则对基础份额净值、高

风险份额净值、低风险份额净值

进行折算。 目前，市场上不定期

折算主要有如下三种折算方式。

方式（

1

）：上拆：三类份额净

值均调整为

1

， 高低风险份额数

量保持不变， 超过

1

的净值部分

折算为基础份额。

下拆：三类份额净值均调整

为

1

， 高风险份额数量按折算比

例缩小。按照初始的比例低风险

份额数量作相应调整，多余净值

部分转换为基础份额。

方式（

2

）：上拆：低风险份

额保持净值和份额不变， 基础

份额净值和高风险份额净值被

调整为与低风险份额净值一

样。 超过调整后净值部分的高

风险份额转换为场内基础份

额。 没有下拆。

方式（

3

）：下拆：三类份额净

值均调整为

1

， 高风险份额数量

按折算比例缩小。按照初始的比

例低风险份额数量作相应调整，

多余净值部分转换为基础份额。

没有上拆。

当市场下跌时，通过下拆折

算来降低杠杆倍率，防止高风险

份额的净值快速下跌。

当市场上涨时，通过上拆折

算来升高杠杆倍率，保证高风险

份额净值的上涨速度。

当分级基金临近下拆折算

边缘时， 高风险份额杠杆处于

极高状态， 触碰阀值折算后杠

杆迅速拉回到初始杠杆， 则两

类子份额的折溢价率可能有所

缩窄， 此时低风险份额的投资

者将具有交易机会。 但需注意

的是，经过下拆折算后，低风险

份额的多余份额将转换为基础

份额，将面临再投资风险。 高风

险份额由于前期的过高溢价，

短期买入投资者在折算后可能

会面临较大的风险。

而上拆折算的风险和收益

机会与下拆折算恰好相反。当分

级基金临近上拆折算时，基础份

额净值较大，高风险份额杠杆较

小， 两类份额的折溢价率都较

小。 执行上拆折算后，杠杆将会

升高，高风险份额的溢价将有可

能会逐渐增大，而由于配对转换

机制的存在，低风险份额的折价

率或将会逐渐增大。 因此，高风

险投资者具有交易机会。值得注

意的是，下拆机制执行后，杠杆

的变化幅度将远比上拆机制执

行后的变化幅度要大，所以下拆

机制对投资者影响更大。


