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操盘攻略

一周开基

指基股基齐上涨

上周上证指数报收

2373.44

点， 周涨幅为

1.71%

。 银河证券数据统计，

288

只标准股票型基金

周净值平均上涨

2.93%

，

123

只标准指数型基金净

值平均上涨

2.41%

，

43

只偏股型基金

(

股票上限

95%)

上涨

2.79%

，

63

只灵活配置型基金 （股票上限

80%

）

净值上涨

2.50%

。 债券基金表现稳定，

87

只普通债

券型基金

(

一级

)

上周净值上涨

0.40%

，

96

只普通债

券型基金（二级）上周净值上涨

0.64%

。

基金方面， 标准股票型基金上周表现良好

全部上涨， 其中广发聚瑞股票与上投摩根新兴

动力股票表现良好，分别上涨

5.66%

和

5.32%

，同

时有

25

只基金涨幅超过了

4%

。 标准指数型股票

基金总体幅度差别不大，亦呈现全面上涨，其中

易方达创业板

ETF

和易方达创业板

ETF

联接表

现良好，分别上涨

4.59%

和

4.34%

。 债基方面延续

上周表现，普通债券型基金

(

一级

)

基金全部上

涨，其中以博时稳定价值债券

(B

类

)

与博时稳定

价值债券

(A

类

)

表现最佳， 分别上涨

1.09%

和

1.07%

。 （银河证券）

一周封基

封闭股基折价率小幅扩大

上周封闭式基金表现整体表现良好。 截至

2012

年

6

月

1

日， 纳入统计的

25

只封闭式普通股票

型基金全部上涨，周净值平均上涨了

2.26%

，平均

价格上涨

1.80%

，折价率继续扩大至

12.55%

。 从净

值表现来看， 大成景福封闭和嘉实泰和封闭表现

较好，周净值分别上涨了

3.30%

和

3.14%

。

封闭式债基上周表现继续稳定，

22

只封闭

一级债基除博时裕祥债券分级外全部上涨，平

均净值上涨

0.49%

。 其中万家添利债券分级表现

最好，周净值增长率达

1.28%

，今年以来增长率

高达

13%

，表现十分出色，位列同类型基金排名

第一。 价格方面， 封闭式一级债基价格平均下

跌

0.06%

，平均折价率扩大至

2.81%

。 创新封基

周净值平均上涨

1.84%

。 封闭式债券型分级子

基金

(

进取份额

)

上周平均净值增长

1.27%

，表现

稳定。 （银河证券）

一周

ETF

ETF净赎回周份额创新高

上周市场小幅反弹，

ETF

场内交易方面全线

飘红。 场内申赎方面，受两只沪深

300ETF

影响，

上周

ETF

基金总体净赎回创历史新高，达

46.90

亿

份， 其中两只沪深

300ETF

净赎回总量即达

37.61

亿份。

据上交所数据显示， 华泰柏瑞沪深

300ETF

上

周申购

0.135

亿份，赎回

20.889

亿份，净赎回

20.754

亿份，周成交额

68.05

亿元。 上证

50ETF

上周净赎回

1.63

亿份，周成交额为

21.99

亿元。上证

180ETF

上周

净赎回

6.87

亿份，周成交额为

9.34

亿元。 此外，商品

ETF

成为上周上交所唯一净申购的

ETF

基金，周净

申购

1900

万份。深交所方面，嘉实沪深

300ETF

上周

净赎回

16.86

亿份，期末份额为

176.47

亿份，周成交

额为

37.02

亿元。 （李菁菁）

ETF融资余额再度突破4亿

交易所数据显示，截至

5

月

31

日，两市

ETF

总

融资余额较前一周末提升一成，达

4.40

亿元。 两市

ETF

融券余量总量为

7140

万股，较前一周末的

9169

万股下降

22.13%

。

截至

6

月

1

日，上交所方面，

ETF

总体周融资买

入额为

2.79

亿元，周融券卖出量为

1.86

亿股，融资

余额为

3.04

亿元，融券余量为

3244

万股。其中，上证

50ETF

融资余额为

2.47

亿元， 较前一周末几乎持

平， 融券余量下降近四成， 为

1205

万股； 上证

180ETF

融资余额较前一周末提高两成， 达

5271

万

元，融券余量为

1831

万股。

截至

5

月

31

日， 深交所方面，

ETF

总体周融资

买入额为

3554

万元，融券卖出量为

8869

万股，融资

余额为

1.04

亿元，融券余量为

4268

万股。（李菁菁）

立足中盘蓝筹

周期成长风格灵活搭配

□

海通证券 王广国

4

月底以来政策频繁出台，

交易费用降低、存准下调、近期

国家针对当前经济形势，出台刺

激性政策提振经济、管理层陆续

批复了一批重大项目建设、出台

《“十二五”战略性新兴产业的发

展规划》等一系列政策增加了市

场活跃点。 而同时

5

月份最新公

布的

PMI

显示我国经济仍在下行

通道中。 因此，目前市场的主要

矛盾在于经济验伪，出台的政策

未来是否能够稳增长。 在目前经

济向下、 政策向上的形势下，我

们认为未来市场仍会是一个震

荡向上的格局，未来机会高于风

险， 结构性机会跟随政策而衍

生。 因此，对于基金投资我们坚

持中盘蓝筹风格基金作为核心

配置和周期加成长风格灵活搭

配的策略。

配置股混开基需关注两点

在目前的经济形势下，稳增

长的提振经济政策和调结构的

新兴产业政策成为市场酝酿结

构性投资机会的基础，而且两项

政策的推进也成为板块轮动的

引擎。 因此，在未来基金投资中，

我们需要关注两点因素：一是优

选选股能力突出、长期管理业绩

持续性好的基金。 在结构性机会

较多和业绩主导的市场行情中，

大类资产配置可能成为业绩贡

献的次要因素，而基金经理的选

股能力尤为重要；二是注重不同

的基金风格搭配，来适应政策红

利催生的板块轮动。

6

月份依然

立足中盘蓝筹风格基金为核心

配置，我们根据海通证券成长价

值风格箱优选偏成长风格的基

金，根据海通证券周期非周期风

格箱优选偏周期风格的基金作

为灵活配置。 对于指数型基金，

根据股混基金的投资策略以及

选择投资标的主线，立足中盘蓝

筹，偏成长和偏周期风格搭配选

择指数型基金。

灵活配置偏债基金和

可转债基金

虽然从中长期看，债券整体

的配置价值正在降低，但是在短

期基本面尤其是经济增速存在

一定的不确定性，且资金面将趋

于宽松，同时信用利差仍处于高

位，因此部分细分券种仍具有一

定的投资价值。 就收益率曲线而

言，此阶段利率产品收益率的下

行空间已较为有限，信用利差的

缩小及个券票息收益的安全边

际将成为市场关注的重点，投资

者可以选择中等评级信用债投

资比例较高的基金产品。 大类资

产配置方面，权益类资产配置较

多的偏债基金和可转债基金可

以灵活配置。

货基重点在于流动性管理

货币基金收益率将有所下

滑， 但仍是良好的现金管理工

具。 此阶段投资者仍应当重点关

注其流动性管理功能而非配置

价值。

三种基金组合

我们对积极型、稳健型以及

保守型三类不同风险承受能力

的投资者给予资产配置比例的

建议。给予这三类投资者在权益

类基金（包含股票、混合型基金

以及交易型基金）一个配置比例

区间，分别为积极型中权益类基

金配置区间

60-100%

；稳健型中

权益类基金

30-80%

， 保守型中

权益类基金

10-40%

， 权益类资

产均衡配置比例分别为

80%

、

55%

和

25%

。 当判断市场上涨概

率较大时，我们会在权益类基金

上配置较高的比例，反之则降低

比例。

本期投资建议如下，保持组

合的较高风险等级，各个组合均

超越标准配置。 积极型投资者可

以配置

90%

的权益类基金。 其中

70%

的主动型股票混合型基金，

20%

的指数型基金，

10%

的债券型

基金； 稳健型投资者可以配置

65%

的权益类基金。其中配置

55%

的主动型股票混合型基金、

10%

的指数型基金、

20%

的债券型基

金、

15%

的货币市场基金；保守型

投资者可以配置

35%

的权益类基

金，其中主动型股票混合型基金

35%

、

25%

的债券型基金、

40%

的

货币市场基金。

纳入两融标的 沪深

300ETF

更受青睐

□

招商证券 宗乐

5

月

28

日， 备受瞩目的国内首

批 跨 市 场

ETF

———嘉 实 沪 深

300ETF

和华泰柏瑞沪深

300ETF

，

分别在深交所和上交所上市交易。

沪深

300ETF

的发行， 不仅为投资

者跟踪沪深

300

指数收益提供了更

优的选择， 而且有效填补了沪深

300

股指期货现货品种的空白。

作为国内最重要的股票市场

指数之一，沪深

300

指数的代表性

和权威性已经深入人心， 嘉实沪

深

300ETF

和 华 泰 柏 瑞 沪 深

300ETF

上市交易的首个交易周，

累计成交额分别达到

68

亿元和

37

亿元，远超同期其他

ETF

基金

4

亿

元的平均周成交额。 沪深

300ETF

的成交活跃度明显高于其他

ETF

， 一方面是由于沪深

300ETF

具有相对稀缺的跨市场特性，另

一方面则是由于投资者可将沪深

300ETF

与股指期货业务结合起

来，创造出更加高效、丰富的交易

策略和套利手段。

近日，上交所和深交所陆续发

布了相关通知，就

ETF

作为融资融

券标的的范围和标准进行了调整

或补充：上海交易所发布了《关于

交易所交易基金作为融资融券标

的证券相关事项的通知》， 相应地

调整了交易所交易型开放式指数

基金作为融资融券标的范围。在新

规中， 符合日均资产规模不低于

100

亿元、 基金持有户数不少于

10000

户、 跟踪指数的成分股不少

于

30

只、总市值不低于

5000

亿元且

上市交易

5

个交易日的交易所交易

基金， 可作为融资融券标的证券。

深圳证券交易所发布了关于

ETF

作为融资融券标的证券的通知。通

知就《深圳证券交易所融资融券交

易实施细则》第

3.3

条和第

3.4

条的

规定作出相关事宜的补充通知。通

知公示以跨市场指数或者跨境指

数为跟踪目标的交易型开放式指

数基金 （跨市

ETF

或跨境

ETF

），可

在深交所上市交易

5

个交易日后作

为融资融券标的证券。

根据上述规定， 嘉实沪深

300ETF

和华泰柏瑞沪深

300ETF

两只基金均可以在上市交易

5

个

交易日后， 自动成为融资融券标

的证券。 沪深

300ETF

纳入融资融

券标的之后， 一方面可与融资融

券业务相结合， 为投资者提供多

元化的投资策略， 另一方面可以

作为担保物，冲抵保证金，这些新

功能将使得沪深

300ETF

的吸引

力进一步增强。

我们介绍几种沪深

300ETF

与融资融券结合而成的常用策

略，供投资者参考。

融资买入沪深

300ETF

，进行

带杠杆的正向趋势投资。 对于强

烈看多后市的投资者， 可融资买

入沪深

300ETF

，获取加倍的上涨。

作为融资融券标的，

ETF

的抵押折

算率高达

90%

， 融资业务的保证

金率通常为

60%

，因此

ETF

融资最

高可达的杠杆倍数为

2.5

倍。 目前

融资的资金成本为

9.1%

， 在未来

转融通业务开闸后， 融资成本有

望下降。 相比股票型分级基金的

进取份额，融资买入

ETF

的最大优

势是杠杆较高而且更稳定。 进取

份额杠杆的不确定性来自其本身

折溢价率的变动， 以及母基金单

位净值变动的双重影响。 相比股

指期货，融资买入

ETF

最大的优势

是投资门槛小，适合中小投资者。

融券卖出沪深

300ETF

，进行

反向趋势投资。 对于看空后市的

投资者， 可以融券卖出沪深

300ETF

。 目前现行的融券业务的

保证金率通常为

70%

， 因此融券

卖出沪深

300ETF

最高杠杆可以

达到

1.43

倍。 目前融券成本为

11.1%

， 在未来转融通实施后，融

券成本有望下降。

利用融资融券机制进行瞬时

折溢价套利。在融资融券业务推出

后，持有现金的投资者也可以通过

融券机制完成瞬时套利。 当

300ETF

出现溢价时，融入

300ETF

份额并卖出， 同时买入组合证券：

一方面同时卖空

ETF

和买入组合

证券，锁定套利价差；另一方面买

卖同时发生，整体市场风险暴露基

本为零；

T

日可将买入的组合证券

用于申购

ETF

，

T+3

日后得到

ETF

用于还券。当

300ETF

出现折价时，

买入

ETF

份额同时融资买入组合

证券并卖出：一方面同时买入

ETF

和卖出组合证券， 锁定套利价差；

另一方面买卖同时发生，整体市场

风险暴露基本为零；当日（

T

日）可

将买入的

ETF

用于赎回

ETF

，

T+4

日后得到组合证券用于还券。

利用

ETF

融券进行反向的期

现套利。融资融券业务推出之前，

期现套利只能做溢价套利， 即做

多现货、做空期货。融资融券业务

的推出， 使得期现折价套利成为

可能。当出现折价套利机会时，投

资者可以融券卖出沪深

300ETF

，

同时买入股指期货合约。 当股指

期货价格向正常状态回归时，同

时平掉多空仓位， 从而获得期间

的价差收益。

通过融资融券业务增厚沪深

300ETF

联接基金的投资收益。 在

沪深

300ETF

成为融资融券标的之

后， 沪深

300ETF

联接基金可以将

其持有的沪深

300ETF

份额作为融

券标的借出，获取融券利息。 这部

分融券利息收入将计入基金的净

资产，增厚持有人的投资收益。

基金类型 基金名称 基金经理

过去一年

净值增长率（%）

过去半年

净值增长率（%）

过去一季度

净值增长率（%）

股票，混合型开放式基金

中欧新动力 苟开红

4.33 5.63 6.71

上投行业轮动 冯刚

-6.64 3.56 1.81

景顺能源基建 余广

0.54 16.72 10.83

诺安成长 刘红辉

-7.45 -1.01 8.81

交银成长 管华雨

0.91 6.36 7.53

兴全全球 董承非

-1.97 -0.62 -0.05

建信核心精选 王新艳

-4.83 3.57 2.25

嘉实优质企业 刘天君

-1.54 4.81 3.35

富国天惠 朱少醒

-10.75 -4.89 3.6

新华优选成长 王卫东、崔建波

-5.56 -2.34 1.46

易方达深

100ETF

王建军、林飞

-13.55 3.93 1.45

债券型基金 易方达安心回报 钟鸣远

- 7.42 4.49

货币型基金 广发货币

A

温秀娟

4.67 2.44 1.13

推荐组合


