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基金/机构

und·Institution

F

■

中证金牛指数追踪

分级基金最近火了，赚钱效应，牛市行情让

大家聚焦在各类指数分级B上，就连多年不联系

的老同学也从微信上发来消息 “分级B能买

不？” 。连续涨停的各类分级B成为大家趋之若鹜

的香饽饽，先买到的人不舍得卖，想买的人买不

到，当然还有一大波正在纠结要不要建立B格的

粉丝。

买那个分级B能赚大钱？ 成为最近被问到最

多的问题。如果有答案的话，嘿嘿，那岂不是能成

为高富帅，迎娶白富美，走上人生巅峰———（醒

醒，该上班了，别忘了拿公交卡）。 自谓不是股

神，也很难在目前的行情中百分百的给诸位看官

指明道路和方向，所以今天咱们只讲讲建立B格

应该注意的那些事。

什么是分级B？ 分级B可以看做是一种杠杆

指数工具，通过向分级A支付约定的收益率（鹏

华旗下系列分级A约定收益率为一年期定期存

款利率+3%）达到融资的目的获得跟踪指数的

杠杆化收益机会。 建立B格首先需要分析该分

级B跟踪的指数未来是否会能够继续上涨，看

官们可以通过指数成分股的基本面，市场情绪，

事件驱动等角度来思索这个问题， 每个人的答

案或许不一致，但必须有个自己的答案。看到这

里可能大部分看官急了，“敢情建立B格这么简

单，看好指数行情买就是了，还在这里听你罗里

吧嗦的，耽误我挣钱。 ” 不要激动，看官留眼啊，

再多看一眼，你就能了解我的苦心了。

咳咳，选择了自己心仪的B格方向，接下来

咱们讲解如何购买分级B的问题。 首先要计算

（要计算？ 小学数学是音乐老师教的怎么破？ 只

能数到7啊）， 以下谈谈该分级基金的整体折溢

价率，其实很简单的：

分级A和分级B作为上市交易型的基金品

种，既有交易价格又有份额净值。

鹏华基金旗下系列分级基金的折溢价率 =�

� � （A交易价格+B交易价格-2*母基金实时

净值）/（2*母基金实时净值）

母基金实时净值=母基金前一日净值 *

（1+0.95%*指数实时涨跌幅）

怎么样？是不是很简单？四则运算而已嘛，只

需要体育老师的水平。 注：由于不同分级基金基

金合同约定规则不同，虽然有能计算所有基金公

司分级基金整体折溢价率的综合公式，但为了避

免部分看官看后引起的身体及心理的不适和不

良反应，此处就不介绍了。

整体折溢价率可以作为判断市场情绪的先

行指标， 一般情况下该指标的范围在 （-2%，

2%），若溢价过高（比如最近，多只分级基金整

体溢价率超过15%，溢价回归是大概率事件）意

味着A和B的交易价格之和高于A和B的净值之

和，表示市场处于疯狂看多模式。“纳尼？你的意

思是我可以不用自行判断市场走势，而通过分级

基金整体溢价率来判断？哪个溢价高我就买那个

分级B？” 看官此言差矣，事实可能跟你想象的差

距很大（所以人不能靠想象啊，不然在现实面前

将会碰的头破血流）。 整体溢价率高的确代表了

一定的市场情绪，若刚好跟看官自己的行情判断

相符那就再好不过了，但最好的介入方式并非直

接买分级B，而是通过申购母基金然后再进行拆

分，卖掉分级A，留下分级B。 由于母基金是按照

净值申购的，相当于你以净值的成本获得A和B，

具体申购流程如下：

看到这里相信看官们基本已经明白了为什

么需要多看一眼了，没错，在整体溢价率较高的

情形下，直接买B付出的溢价成本太高，非常不

划算， 即使看官们再怎么看好对应指数的行情，

最为理性的方式就是八个大字：申购分拆卖A留

B， 而且这种操作方式可以在快收盘时申购，怎

么样？ 妈妈再也不用担心我上午买下午跌了，犀

利的有木有？

究竟是直接买分级B（天天涨停买不到分

级B却依然想破头了的想买到分级B的看官们

可以不用看了，直接执行八个大字吧）还是申

购分拆卖A留B？ 为了给看官们一个直观的分

析，请允许我带点私心的举个实际的例子吧。

以12月5日鹏华资源分级的为例，在假设未

来三 （两天）A类份额交易价格不变的情形下，

比较一下直接收盘时购买B份额和通过申购拆

分来获得B份额这两种方式，在指数和整体折溢

价率变化下的收益率比较。

接近收盘时，资源A的交易价格为0.9元，资

源B的交易价格2.05元，母基金实时净值为1.261

元 。 整体折溢价率 =（0.9+2.05-2*1.261）/

(2*1.261)=16.97%。

纵轴为整体折溢价率的变化，横轴为指数收

益率的变化。深灰色区域表示在该情景假设条件

下投资收益为正。

看官们看到这两张图， 相信我什么也不用

再说了， 当然可能有的看官会提出另外一个问

题“直接买分级B，我仓位100%，申拆卖A留B

仓位只有70%左右， 在未来的涨幅中选择直接

买B占据仓位优势” 。 其实卖A的资金可以直接

买成分级B或者重复上述申拆留B的过程，所以

直接买分级B并不占据仓位优势。

总之B格就是这么建立的， 记住八个大字

申购拆分卖A留B。但仍要再提醒一句，任何投

资都是有风险的，若指数和整体折溢价率同时

下行，无论选择哪种方式仍然有亏损的风险。

—

CIS

—
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鹏华基金崔俊杰：B格是这样建立的

鹏华中证A股资源指数分级基金、鹏华中证传媒指数分级基金 基金经理 崔俊杰

直接买B收益分析

申购拆分卖A留B

作者简介：

崔俊杰先生， 金融工程专业

管理学硕士，

6

年证券基金从业经

验。

2008

年

7

月加盟鹏华基金管理

有限公司， 历任产品规划部产品

设计师、量化投资部量化研究员，

先后从事产品设计、 量化研究工

作，

2013

年

3

月起至今担任鹏华深

证民营

ETF

基金及其联接基金基

金经理，

2013

年

3

月起至今兼任鹏

华上证民企

50ETF

基金及其联接

基金基金经理，

2013

年

7

月起至今

兼任鹏华沪深

300ETF

基金基金经

理，

2014

年

12

月起兼任鹏华中证

A

股资源产业指数分级证券投资基

金和鹏华中证传媒指数分级证券

投资基金基金经理。

调仓迟缓 言行不一

公募基金“满仓踏空” 背后的焦虑

□

本报实习记者 黄丽

突发的全面降息， 迅猛点燃了A股市场沉

睡的火山。 连日来，大盘气势如虹，连续逼空式

上涨。 至昨日收盘，11月21日以来，申万非银金

融指数已大涨800.61点，涨幅达到60%。

然而，这股迅猛燃烧的大火却深深烙伤了公募

基金经理的心。 就在各路资本纷纷入市扫货时，很

多公募基金经理却踌躇不前，迟迟不敢入市，与气

势汹涌的产业资本和游资形成鲜明对比。眼看大盘

股一天天上攻，基金经理们也十分焦虑。 无奈年终

排名大考将至， 大部分基金经理不敢轻易调仓，只

是试探性地四处打听他人的仓位情况。 不过，随着

非银金融的连续上涨，数位基金经理均表示，除非

有极端情况出现，年底之前他们已决定不再换仓。

想说换仓不容易

现在回头看就会发现， 市场早有敏锐者感

知到降息的气息———11月21日， 申万非银金融

指数就出现躁动，大涨4.93%。 此后就是一天接

着一天的放量上涨， 完全不给场外资金犹豫的

机会。 而近一两年来，A股可以说是成长股的天

下，不少基金经理在成长股上获利颇丰，游资和

散户也习惯性地炒作小盘股。 面对突然出现的

风格转换，基金经理大多有些措手不及。

事实证明，加仓的是少数。根据好买基金研

究中心提供的数据，上周，偏股型基金仓位上升

2.80%，当前仓位79.70%。 其中，股票型基金上

升2.92%，标准混合型基金上升2.62%，当前仓

位分别为85.80%和70.52%。 上周基金配置比例

位居前三的行业是石油石化、汽车和纺织服装，

配置仓位分别为5.94%、4.70%和4.30%。

早在沪港通启动之前， 基金经理们就纷纷表

示看好券商、银行等大蓝筹，但最终却没有几个人

真正付诸行动。 深圳一家大型基金公司的成长型

基金经理表示， 降息消息一公布他就立刻补了一

些券商股，“但是补得不多，也就4、5个点。 现在券

商、保险加上互联网金融，金融这一块总共大概有

十几个点，以前几乎没有。 ”

北京一位管理蓝筹基金的基金经理过去实

际重仓的是成长股， 最近他稍微调了一点仓位

给券商股， 但还是不肯放弃曾给他带来丰厚回

报的成长股。 “也不是追涨，就是看好而已，毕

竟两边都有机会。 ” 他说。

也有极少数年轻基金经理比较大胆，果断加

仓券商等大蓝筹， 这些及时上轿的基金经理通常

来自规模较小的基金公司。 “我们是船小好调

头。”深圳一家小型基金公司的基金经理笑称。在

记者采访的基金经理中， 这位基金经理显得心情

格外好，不像其他人那么沉重。 据他介绍，他埋伏

得比较早，10月份就开始调仓，持仓的券商加上券

商影子股大约占到30-40个百分点，“小盘股是

陆陆续续减下来的。 ”这一决定使得他在这轮行

情中成为大赢家。 根据Wind数据，他所管理的基

金在365只同类基金中排名迅速上升至前15名。

与之相反， 部分基金经理始终坚持自己的判

断不肯换仓。 深圳某基金经理业绩向来出色，但他

始终不认同券商、保险等大蓝筹的价值，仍然坚信

成长股的春天会很快回来。 近期，他的排名已从前

10名下滑至前20名。

信达澳银消费优选基金经理尹哲表示，成

长股明年将会有分化， 在选股上会侧重看得到

成长空间、业绩有加速度的个股，“业绩比较好

的公司会走出来的。 ”

疯狂中需保持清醒

非银金融走出火箭发射般的态势，但为什么

基金经理却大多没有太大的动作？基金业内人士

认为， 基金经理不肯换仓的原因主要有三点：首

先，现在很多80后基金经理入市时间不长，没有

经历过牛市，习惯了成长股的风格，一时间要改

变他们的价值观比较难；其次，很多基金经理的

眼光还停留在政府对新兴产业的扶持上，并没有

意识到来自顶层设计的自上而下的改革力度，今

年以来军工股的慢牛行情其实就证明了这一点；

最后，有些基金经理想换却不敢换，因为现在小

盘股成交量相对较少，而年终排名将至，大家不

愿意砸自己的小票，所以想换股也并不容易。

经历了半个多月的逼空式上涨， 一直犹犹

豫豫的公募基金错失了进场良机。 “现在整体

来看， 之前通常认为是低价大蓝筹的券商其实

已经不算很便宜了。 ” 博时裕隆混合基金经理

丛林分析称，“但券商股上涨的逻辑仍然是成

立的，券商股仍然是最值得关注的板块，只是需

要注意短期市场回调的风险。 ”从板块上看，他

依次看好券商、保险、军工、互联网金融等板块。

“A股的逻辑已经由存量资金博弈转变为

增量资金博弈。 ” 民生加银优选股票拟任基金

经理黄一明表示，“产业资本、民间游资、还有

来自信托、 理财产品等高净值客户正在转向资

本市场。散户的思维是追涨杀跌，作为机构投资

者，公募基金有自己的投资决策体系，但也会根

据市场逻辑的变化不停地改进。 机构投资者最

重要的不仅是收益，还必须分散风险。 ”

融通动力先锋基金经理丁经纬也认为，在

市场的疯狂中应保持一份清醒。 他说：“虽然全

市场都在喊中国大妈进场了， 牛市来了不做波

段，多头从2500点一路攻城拔寨，几乎没有遇到

任何像样的抵抗，胜利容易冲昏人的头脑。我似

乎闻到了空头正磨刀霍霍、准备反扑的气息。 ”

证券B上演“折上折”

□

本报记者 田露

本轮牛市盛产各种纪录。 在沪指突破

3000点，深证成指站上10000点的昨日，申万

菱信基金公司发布公告表示， 由于申万菱信

申银万国证券行业指数分级基金的基础份额

（申万证券）净值大于1.5000元，该基金将进

行不定期份额折算。 这是距离上一次折算完

成的8个交易日内，这只分级基金和其杠杆份

额证券B即将进行的又一次上折。

申万菱信的公告指出， 截至2014年12月5

日， 申万证券（母基金） 的基金份额净值为

1.5049元，达到基金合同规定的折算条件，公司

将以2014年12月8日为基准日办理不定期份额

折算业务。 根据该公告，12月9日（今日）这只分

级基金将暂停办理申购、赎回、转换、转托管、配

对转换业务，同时分级份额中的证券A可以正常

交易，而证券B将停牌一天；基金注册登记人及

基金管理人将完成份额登记确认及份额折算。

2014年12月10日时， 证券B将停牌一小时后复

牌交易，母基金也将恢复办理申购、赎回等业务。

值得投资者注意的是，根据申万菱信基金

公司的公告，在此次折算中，证券B净值超过证

券A净值的部分， 将被折算成场内申万证券份

额，同时申万证券、证券A、证券B三者的净值

相等，证券B与证券A的份额保持1:1配比。 由

此，折算之后的证券B，杠杆将再度恢复至约2

倍，激进的投资者也可于证券B复牌之日，将折

算后所获得的场内申万证券份额申请拆分（收

盘之前申请）， 复牌第二日再将拆分所获得到

的证券A抛出获得现金， 此笔资金可选择买入

其他投资品种，或再度投资于证券B。

套利大潮来袭 分级B炒作热潮降温

□

本报记者 张昊

尽管8日上证综指再次创出本轮反弹新高，连

续两周的分级B炒作热潮却明显降温。 昨日，不仅

出现了在套利盘打压下连续跌停的分级B份额，

并且跌停的分级B份额达到了2只，另有5只分级B

跌幅超过7%。 有业内人士表示，买入分级基金母

基金的最佳时点已过， 随着分级基金溢价率的逐

渐回落，本轮分级基金炒作或将告一段落。

两只分级B跌停

该来的总是会来， 连续两周的分级B炒作狂

欢正在逐渐降温。 虽然昨日依然有13只分级基金

B份额涨停，但是下跌的分级基金B份额达到了34

只，8只分级基金的整体溢价率超过了30%。

这一系列数字意味着， 分级基金B份额的炒

作已经进入尾声。 两个交易日之前，300高贝B就

以超过30%的整体溢价率名列市场最具套利价值

的基金之一,而300高贝B在12月5日和12月8日连

续两个交易日跌停，这使得300高贝B的母基金溢

价率截至8日收盘已经降到了6.79%。 同花顺数据

显示， 在此之前，300高贝B的成交量最低时不足

100元，而12月5日300高贝B的成交额达到了天量

的9568万元，换手率也高达87.35%。 12月9日仍有

套利盘打压300高贝B的预期， 因为12月8日收盘

时依然有24.4万手的卖单。

300高贝B的套利一幕，也在银华300B上重

演。银华300B和300高贝B一起，并列为8日跌停

的分级基金B份额。仅仅一个交易日，银华300B

的母基金溢价率就从近40%降至18.5%。

截至8日收盘，场内依然有8只分级基金B份额

的溢价率超过30%。除了正在进行上折的800金融

B，余下7只都有可能成为套利资金打压的标的。

静待A份额投资良机

与被疯狂炒作的分级B不同，分级A在分级B

飞天之时被打入冷宫。 而随着分级B的神话渐渐

褪去，分级A的投资机会也在逐渐显现。

作为固定收益品种， 分级A在价格下跌的同

时，其隐含收益率也在上升。齐鲁证券表示，因B份

额连续涨停难以买进，投资者就踊跃申购母基金，

卖出A份额而持有B份额。另外，B份额连续上涨导

致的套利资金，也会对A份额形成很大的打压。 经

过连续的打压， 目前隐含收益率过7%的基金有银

华沪深300A、国泰国证房地产A、新华中证环保产

业A、银华中证转债A、招商沪深300高贝塔A等。

值得注意的是，12月8日有8只分级基金A

份额涨停，并且成交量均在200万元之下。 业内

人士介绍， 这可能是机构投资者在协助基金公

司份额创设，而这8只基金的溢价率也的确位于

较高水平，因此，这些涨停的A份额应为特殊现

象，不建议投资者盲目参与。

齐鲁证券表示， 目前分级基金A份额有两类

投资机会：一是长期投资者的介入时机，二是已具

备做空期权价值。 一旦股市降温，套利机会减少，

抛压减轻，A份额会出现较大的上升空间。

上周金牛基指涨超3%

上周，沪深两市双双收涨。 受市场上涨因素

影响，上周股票型基金和混合型基金双双上涨，

涨幅分别为3.93%和3.07%。同期，两只中证金牛

基金指数亦上涨超过3%， 其中中证金牛股票型

基金指数上涨3.43%，中证金牛混合型基金指数

上涨3.05%。 长期来看，自金牛指数发布以来，沪

深300指数累计上涨15.95%，两只金牛基金指数

跑赢沪深300指数超过9个百分点。（刘夏村）

南方恒指ETF今起发行

沪港通高达50万元的入场门槛被沪港通基

金打破。 国内首只获批的沪港通基金———南方

恒生指数ETF于12月9日起正式发行。该基金认

购起点约为1000元，大幅低于港股通要求不低

于人民币50万元和其他ETF最低50万元的申购

起点，同时其最小买入单位1手（100份）约200

元，明显低于港股从3000多港元到15万港元不

等的整手限制， 有效降低了投资者分享沪港通

投资机会的门槛。 南方恒指ETF跟踪的恒生指

数是香港的代表性指数， 由在香港联合交易所

主板上市的50只市值最大及成交最活跃股票组

成。（张昊）


