
杠杆分级基金疯狂“浮世绘”

初生牛犊被割“韭菜”“套利变套牢”倒逼创新

本报记者 曹乘瑜

根据金牛理财网的数据，从11月22日至12月16日，仅仅17个交易日，标准指数股票型分级基金的场内子份额共计增加352.73亿份。 其中，招商300高贝塔子份额增加70倍，银华300分级、鹏华地产分级的子份额增近20倍。

疯狂“扩容”的背后究竟是谁家的“孩子”在玩分级？ 基金经理透露，主要是散户、大户和私募，其中不乏新手。 中国证券报记者发现，新手往往打法凶猛，一些年轻散户一入市便投资分级B，被割“韭菜”后仍然成为分级基金的忠实“拥趸”。 有一些新贵私募则重仓证券B毫不手软，相比之下，机构和老私募则对证券B先于牛市“自嗨”而担忧发生爆仓事件。 不过，不管怎样，牛市下，分级基金迎来第二次生命，部分基金经理已经喜笑颜开，规模扩容将让年底的奖金“扩容”。 而交易所、券商更是被倒逼创新，T+2套利已经实现，分级打法将更精彩。

“寓教于泪” 90后“菜鸟”交学费

在北京工作刚刚25岁的张涛（化名）是一位2014年入市的新股民，甫一入市，就“歪打正着”接触了分级基金。 在这半个月里，他与分级之间，虽以血泪史为主，却成了不打不相识的忠实“拥趸”。

从10月份开始，见到股市红火，张涛特别后悔去年把积蓄交给老娘买房，“必须回家要钱，牛市是我完成人生第一笔财富积累的机会”。 于是，在12月初的一次出差间隙，他专程回杭州说服父母拿出50万元“养老钱”给他炒股。

拿到钱的第二天，他便冲入“申万进取”这只分级B，买了12万元；彼时的张涛，并不知道有分级基金。 他告诉记者，自己本来是打算买一只场内指数基金，但看了看某网站的指基排名，发现申万进取的净值一天就涨了20%，当下决定“入手”。

“那个网站太坑爹，把B类的净值涨幅也算进去。 ”悲剧在第一天便发生。 没想到，当天便跌了2.65%。 张涛赶紧上网求助，在某网站的基金吧里，他才知道分级基金还有套利一回事。 原来，在他入手的前一天，申万进取的溢价率已经达到160.18%，基金整体溢价率达到7.32%。 12月8日，套利盘第一次出逃，当日溢价率回落到3.57%。 张涛的分级投资“处女秀”，便以当“接盘侠”身份结束。

屋漏偏逢连夜雨。 第二天，12月9日，又迎来牛市以来的第一次剧烈调整。 当日所有分级B类跌停，包括申万进取。

“短短两天，就亏了三部iphone6。 ”张涛惊慌失措。 好在在基金吧里看到“救命贴”，被告知套利盘出现、而后市又比较被看好时，分级B波动较大，可以做T+0来降低成本。 在12月9日当天，他便展开“下午捡、早上抛“的“做差价”。 截至12月16日，他将本该是20%多的亏损缩小到不足5%。 17日，大盘再次大涨，申万进取也上涨5%，张涛成功解套。

张涛表示，还将继续投资分级B，因为自己风险偏好较高，有点杠杆，才能尽快完成财富积累。 “分级基金还是挺有意思的，比融资融券好。 ”他说，“毕竟跟踪的是指数，不像个股出现黑天鹅事件，比如成飞集成。 ”

张涛认为，虽然这次分级基金行情中自己做了“被割的新韭菜”，但是学会了两个重要的“秘诀”：一是要学会做T+0，二是投资时要看折溢价率。 下一把，他打算入手银华鑫利和券商B。 目前，银华鑫利整体仍然在折价中，而且跟踪的是中证等权重90指数，成份股都是沪深两市较好的个股，后市好的话，应该表现不错。 而买券商B，则是因为券商属于领涨板块，“如果看好这轮股市，应该把券商B拿到‘地老天荒’。 ”

在这一轮行情中，像张涛这样“寓教于泪”的新投资者实在太多。

另一个让菜鸟们“抓狂”的事便是“上折”。 由于母基金净值的暴涨，分级基金容易出现上折，即所有份额净值回归1元，子份额溢价部分会折算成母基金。 然而对于如何处理母基金，很多投资者都摸不着头脑。

12月10日，证券B结束第二次上折并复牌。 复牌当日，投资者小高（化名）拿到5000份证券B和5604份母基金。 他万分紧张，因为前一日正是大跌近两百点的“黑色星期二”，所有分级B跌停，证券板块个股普跌，证券B虽然因上折而免遭一劫，但10日是否会补跌还不得而知，调整是否会继续也不得而知。 因此，小高想尽快卖掉母基金。 但是他发现不管他如何下达卖出指令，也不管用。 求助百度后，小高得知可以交易软件里的“场内基金业务”功能中提交（赎回？ ）指令，然而在他的交易软件里，却没有这一功能。 小高只好不停地拨打券商客服电话。 然而不知是股市太火，还是客服太少，始终没有客服可以接听。

“当时有一半证券股都在跌，我心想当天母基金净值肯定要下跌，气得想砸键盘。 ”小高回忆道。

小高所用的证券账户是其母亲的账户，开户在老家当地的一家券商，该券商连网站也没有。 后来他才知道，通过电话委托才能下达场内基金的卖出（赎回？ ）指令。 一位业内人士解释，分级基金此前散户投资者并不多，很多券商对分级业务并不关注。 在凶猛的行情下，用户体验自然是跟不上汹涌而来的投资者。

高溢价变幻莫测 老手谨慎新手凶猛

“这一轮参加分级B的，主要是散户。 ”一位分级基金的经理描述说，“包括散户、牛散、大户和私募。 ”他认为，震荡市投资者可容忍的B份额的溢价通常在-2%到2%之间。 但是这一轮暴涨的牛市中，不仅跟踪标的波动范围扩大，投资者对溢价的接受度也在变大，因为B份额的主要持有人不是机构，再加上新手的加入，更加剧了溢价的容忍幅度。

“B份额这种快速几个涨停之后，险资等机构是不敢追的。 ”上述基金经理说，“投资经理提出投资建议，要上报到投资总监，投资总监可能对分级B都不太了解，得学一学再决定。 ”

“如果是追的话，我们都不愿意做的。 ”某险资投资经理说，“必须是看好这类资产，才去加杠杆。 ”此外，该投资经理认为B类不太适合保险资金来做，市场的对手方较多，难以分析对手的行为和目标，并不是公允的价格呈现，不如做比较有确定性的个股。 该投资经理透露，公司对其账户下的杠杆仓位也限制也非常严格，可投资比例极低。

部分私募老手也表示不敢追。 上海某知名私募人士对证券B不停歇地上涨作出评价，没有其他牵引力，只靠券商“自嗨”来内循环的牛市，只会爆掉。

一位近两年业绩崛起的私募、北京国淼投资人士告知，在降息之前便大规模调仓，三成的仓位换成证券B，三成给了中信证券，另三成配置了其他证券股。 自降息至今，产品净值已经翻倍。 “流动性相对宽松，但是因为冬天实体经济不会怎么开工，暂时不会流到实体经济中。 所以，在财富搬家的大趋势下，资金会首先流向股市。 证券B和券商股至少能拿到明年2月份。 ”

根据海通证券的报告，分级B早已不是机构的“阵地”。 从基金今年半年报中可看出端倪。 公布了今年半年报的6只行业分级B总计约18亿规模，机构持有不到3亿，机构投资者占比16.7%，个人投资者占比83.3%，其中4只产品的机构持有比例不到5%。 “真相是如此的赤裸，这是一个大妈的战场。 ”海通证券表示。 而另一位北京某基金公司股基经理称，分级B相当于板块龙头，对散户而言，没有个股分析能力，抓龙头才是正道。

即使是分级A，新手们也玩得不亦乐乎。 随着12月9日至12月12日的分级B的套利盘大逃亡，将分级A集体砸出价值“大坑”（套利盘将母基金拆分成A、B份额后，虽然主要目的是卖B，但是顺手也把A卖出）。

在某大公司做会计的80后小李（化名）和朋友一起“集资”百万元，他负责其中的低风险投资，在这一轮套利盘砸出来的A份额价值洼地中，欣喜若狂地捡了四成仓位的A份额，三天之内已有近2%的获利，对于A份额投资者来说，已经是大幅获利。 这是他首次出手A份额，此前只是关注。

他透露，自己的选A原则是，首先要选标的后市不太被看好，“比如房地产A、军工A，这样B份额再溢价的可能性比较小，A再被砸的可能性也小。 ”其次，便是选交易量大的，这样即使以后判断失误，A份额继续被砸，还能迅速卖掉。

小李透露，自己的诀窍是，在B份额套利空间还剩10%的时候，就杀入买A。 三天下来，其中的一只已经涨了10%。

“其实对我们上班族来说，拿A份额最方便，因为套利盘短期内不会回来，可以一拿就拿20几天。 ”小李说。

不过，上述基金经理透露，在这一轮的A份额中，捡得多的还是机构。 某险资透露，虽然决策机制慢，目前还在研究分级A，但是由于市场比较强，所以相信B会继续溢价，A的折价还会持续。 “A的隐含收益率现在确实高。 ”根据集思录网站的数据，目前有30多只A份额的隐含收益率高于7%。

然而，不管新手老手，对于基金公司而言，牛市下，分级基金迎来第二次生命，部分基金经理，扩容的规模已经将让年底的奖金“可观又可及”。

交易频繁收益可观 规模大扩容倒逼创新

除了为投资者提供收益，分级基金还在为各个交易环节上的机构提供不菲收入。

根据中国证券报记者的统计，11月的20个交易日里，深交所的分级基金成交金额共计达644.37亿元，日均达32.22亿元。 然而，进入12月，这一数额“直上云霄”。 12月1日至12月17日，仅仅10个交易日，成交额就已经达到1934.13亿元，日均成交额翻了近5倍。

按此估算，12月份，深交所的分级基金成交额有望达到3067.8亿元。 根据其8月更新收费明细表，对基金按成交额双边收取0.0975‰的证券交易经手费，由此估算，12月份，深交所163只分级基金，有望为深交所创造6700万元的收入。

一个月近7000万元的收入，也吸引了其他参与者的眼光。

12月10日，上交所发布《上海证券交易所上市开放式基金业务指引》，提出分级基金的分拆套利可在T+2日完成，这是业内首个从交易所环节推出的T+2机制。

不过，这一步骤相比于券商仍然慢了一步。 据悉，目前华泰、中信、广发等券商可实现这一机制，吸引大量分级投资者前去开户。 业内人士透露，T日申购的母基金，T+1日可以拆分，此时，母基金尚未到账时，因此投资者要自己按照前一日净值估算母基金份额，然后当日申请拆分，这一过程也称作“盲拆”，T+2日拆分成功后即可以卖出。 而普通流程需要T+3天才能分拆套利成功。 相比之下，“T+2”创新让“套利变套牢”的风险大大降低。 一位投资者提醒，在分拆前要计算清楚自己应得的母基金份额，先以申购金额扣除申购费，然后除以申购日当天的母基金净值，得出应得的母基金份额。

业内人士称，分级基金投资者交易频繁，是佣金的良好贡献者，因此，券商的创新更为激进。

互联网时代，投资者们的交流也让创新光速流传。 在提供低风险投资资讯的网站集思录上，已有相当多的投资者在分享经验。 在集思录网站上，投资者们把能提供T+2套利的券商尊称为“文艺券商”，纷纷表示要转户到“文艺券商”去。 一位投资者欲哭无泪地表示，如果能T+2，上周在套利军工B时就不会“套利变套牢”。 据悉，该投资者上周看到军工板块大涨，富国军工分级的整体溢价率较高，便于周二申购母基金，周三拆分，周四卖出，然而没想到待到周四可以卖出时，受军工龙头股成飞集成重组失败的影响，军工B早盘大幅低开，很快就封死在跌停板，套利空间也随之消失。 专攻分级基金的微信账号“ETF和分级圈”在推送了一篇“分级基金溢价套利T+2完成，就四这么腻害！ ”之后，收到近千条留言和N多新粉丝，“好多人留言给圈主说已经决定转户了。 ”
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券商保险股发力 鹏华非银行累计净值翻倍

基金公司“抢山头”布局分级基金

□本报记者 张昊

临近年底“收官” ，非银行金融

成为下半年最红板块，多家券商市值

已可以匹敌国际前十大投行。多只以

非银行指数为跟踪标的的指数基金

今年以来表现突出，其中今年5月5日

成立的鹏华中证800非银行金融指数

基金（即将改名为鹏华800证券保险

指数基金）， 成立7个多月母基金净

值已经翻倍。 鉴于目前火爆的行情，

分级基金今年的数量明显增长，分级

产品成为公募基金行业的未来发展

方向之一。

7个月净值翻番

Wind数据显示，成立于今年5月

的鹏华非银行截至12月17日累计单

位净值为2.012元，已经成功翻倍。 作

为一只分级基金，近期非银行B收益

券商保险行情刺激表现十分抢眼。

Wind数据显示，截至12月17日，鹏华

非银行B最近6个月的净值增长率

299.65%，成为市场最为关注的分级

B品种。自11月21日至12月17日的18

个交易日里，鹏华非银行B累计收获

11个涨停板，充分体现分级基金B份

额的杠杆效应。

鹏华基金表示， 由于鹏华非银

行分级参考的指数已经改名为中证

800证券保险指数，因此鹏华非银行

分级也将改名为鹏华证券保险分

级， 以进一步突出跟踪证券保险行

业的特征。

中银国际报告显示，券商的核心

投资逻辑就在于金融改革 （直接融

资大发展带来的资本市场大发展、金

融要素改革带来的无风险利率下降

等），增量资金仍将持续入市。 中银

国际建议积极配置券商和保险股，享

受指数回暖带来的市场红利。看好券

商保险板块的投资者，可以借道鹏华

非银行分级基金进行投资。

在分级基金领域的提前布局，让

鹏华基金成为此次分级竞赛的最大

赢家之一。自2012年起就发行第一只

资源指数分级基金。 截至目前，鹏华

基金已经分别发行跟踪资源、 信息、

非银行金融、地产、国防、传媒等六大

板块的行业指数分级基金。鹏华基金

称，深交所数据显示，其旗下5只已经

上市的分级基金场内交易活跃，交易

量均排名前列。

基金公司抢山头布局

鹏华旗下第六只分级基金———

鹏华传媒分级基金于近期成立，这

意味着鹏华基金与信诚基金一起成

为市场上发行分级基金最多的基金

公司。 作为国内首只传媒指数分级

基金， 鹏华传媒分级的子份额传媒

A和传媒B将于12月 22日上市交

易， 受益于年末贺岁大片效应以及

传媒产业此起彼伏的并购行情，市

场人士称看好鹏华传媒分级的后续

市场表现。

实际上，不仅是鹏华基金，布局

分级基金已经成为行业潮流。 就在

鹏华传媒分级上市之后， 富国旗下

的分级基金富国国企改革也将上市

交易。 从近年来被动股票型分级基

金的发行数量不难看出行业的发展

趋势。 自从2009年第一只被动股票

分级基金国投瑞银瑞和300上市以

来，截至2010年全市场仅发行4只被

动股票分级基金。 2011年，5只被动

股票分级基金上市。 2012年，被动股

票分级基金发行迎来小高潮， 这一

年有21只被动股票分级基金上市。

2013年， 被动分级基金的发行有所

下降，仅有11只发行。 到了今年，已

经有17只被动股票型分级基金发

行，而鹏华基金旗下的6只分级基金

有5只是在今年发行。

随着分级基金产品的设计日益

合理，以及市场行情的启动，从今年

开始， 分级基金开始成为市场的明

星。今年备受关注的分级基金富国中

证军工、申万证券行业、鹏华证保分

级等基金都是今年成立的新基金。证

监会最新公示显示，11月到12月上

旬，有多只分级基金获批，多为行业

性和主题型基金。 其中，申万菱信基

金上报电子行业和传媒行业相关的

两只分级基金，前海开源基金上报军

工和健康产业相关的两只分级基金，

富国基金上报一只新能源汽车相关

的分级基金。

交易频繁收益可观 规模大扩容倒逼创新

除了为投资者提供收益，分级基金还在为各个

交易环节上的机构提供不菲收入。

根据中国证券报记者的统计，11月的20个交易日

里，深交所的分级基金成交金额共计达644.37亿元，日

均达32.22亿元。 然而，进入12月，这一数额“直上云

霄” 。 12月1日至12月17日，仅仅10个交易日，成交额

就已经达到1934.13亿元，日均成交额翻了近5倍。

按此估算，12月份， 深交所的分级基金成交额

有望达到3067.8亿元。 根据其8月更新收费明细表，

对基金按成交额双边收取0.0975‰的证券交易经

手费，由此估算，12月份，深交所163只分级基金，有

望为深交所创造6700万元的收入。

一个月近7000万元的收入，也吸引了其他参与

者的眼光。

12月10日，上交所发布《上海证券交易所上市

开放式基金业务指引》，提出分级基金的分拆套利

可在T+2日完成，这是业内首个从交易所环节推出

的T+2机制。

不过，这一步骤相比于券商仍然慢了一步。 据

悉，目前华泰、中信、广发等券商可实现这一机制，

吸引大量分级投资者前去开户。业内人士透露，T日

申购的母基金，T+1日可以拆分，此时，母基金尚未

到账时，因此投资者要自己按照前一日净值估算母

基金份额， 然后当日申请拆分， 这一过程也称作

“盲拆” ，T+2日拆分成功后即可以卖出。 而普通流

程需要T+3日才能分拆套利成功。 相比之下，

“T+2”创新让“套利变套牢” 的风险大大降低。 一

位投资者提醒，在分拆前要计算清楚自己应得的母

基金份额，先以申购金额扣除申购费，然后除以申

购日当天的母基金净值，得出应得的母基金份额。

业内人士称，分级基金投资者交易频繁，是佣

金的良好贡献者，因此，券商的创新更为激进。

互联网时代，投资者们的交流也让创新光速流

传。 在提供低风险投资资讯的网站集思录上，已有

相当多的投资者在分享经验。 在集思录网站上，投

资者们把能提供T+2套利的券商尊称为 “文艺券

商” ，纷纷表示要转户到“文艺券商”去。 一位投资

者欲哭无泪地表示，如果能T+2，上周在套利军工B

时就不会“套利变套牢” 。据悉，该投资者上周看到

军工板块大涨， 富国军工分级的整体溢价率较高，

便于周二申购母基金，周三拆分，周四卖出，然而没

想到待到周四可以卖出时，受军工龙头股成飞集成

重组失败的影响，军工B早盘大幅低开，很快就封死

在跌停板，套利空间也随之消失。 专攻分级基金的

微信账号“ETF和分级圈” 在推送了一篇“分级基

金溢价套利T+2完成，就四这么腻害！ ” 之后，收到

近千条留言和N多新粉丝，“好多人留言给圈主说

已经决定转户了。 ”

杠杆分级基金疯狂“浮世绘”

初生牛犊被割“韭菜” “套利变套牢”倒逼创新

□本报记者 曹乘瑜

根据金牛理财网的数据，从11月22日至12月16

日，仅仅17个交易日，标准指数股票型分级基金的

场内子份额共计增加352.73亿份。 其中，招商300

高贝塔子份额增加70倍，银华300分级、鹏华地产

分级的子份额增近20倍。

疯狂“扩容”的背后究竟是谁家的“孩子”在玩

分级？ 基金经理透露，主要是散户、大户和私募，其

中不乏新手。 中国证券报记者发现，新手往往打法

凶猛，一些年轻散户一入市便投资分级B，被割“韭

菜”后仍然成为分级基金的忠实“拥趸” 。 有一些新

贵私募则重仓证券B毫不手软，相比之下，机构和老

私募则对证券B先于牛市“自嗨” 而担忧发生爆

仓事件。不过，不管怎样，牛市下，分级基金迎来第

二次生命， 部分基金经理已经喜笑颜

开，规模扩容将让年底的奖金“扩容” 。

而交易所、 券商更是被倒逼创新，T+2

套利已经实现，分级打法将更精彩。

“寓教于泪” 90后“初生牛犊”交学费

在北京工作刚刚25岁的张涛 （化名） 是一位

2014年入市的新股民，甫一入市，就“歪打正着”

接触了分级基金。在这半个月里，他与分级之间，虽

以血泪史为主，却成了不打不相识的忠实“拥趸” 。

从10月份开始，见到股市红火，张涛特别后悔

去年把积蓄交给老娘买房，“必须回家要钱， 牛市

是我完成人生第一笔财富积累的机会” 。 于是，在

12月初的一次出差间隙，他专程回杭州说服父母拿

出50万元“养老钱”给他炒股。

拿到钱的第二天，他便冲入“申万进取” 这只

分级B，买了12万元；彼时的张涛，并不知道有分级

基金。 他告诉记者，自己本来是打算买一只场内指

数基金，但看了看某网站的指基排名，发现申万进

取的净值一天就涨了20%，当下决定“入手” 。

“那个网站太坑爹， 把B类的净值涨幅也算进

去。 ” 悲剧在第一天便发生。 没想到，当天便跌了

2.65%。 张涛赶紧上网求助，在某网站的基金吧里，

他才知道分级基金还有套利一回事。 原来，在他入

手的前一天 ， 申万进取的溢价率已经达到

160.18%，基金整体溢价率达到7.32%。 12月8日，套

利盘第一次出逃，当日溢价率回落到3.57%。张涛的

分级投资“处女秀” ，便以当“接盘侠”身份结束。

屋漏偏逢连阴雨。 第二天，12月9日，又迎来牛

市以来的第一次剧烈调整。 当日所有分级B类跌

停，包括申万进取。

“短短两天，就亏了三部iphone6。 ” 张涛惊慌

失措。好在在基金吧里看到“救命贴” ，被告知套利

盘出现、而后市又比较被看好时，分级B波动较大，

可以做T+0来降低成本。在12月9日当天，他便展开

“下午捡、早上抛” 的“做差价” 。截至12月16日，他

将本该是20%多的亏损缩小到不足5%。 17日，大盘

再次大涨，申万进取也上涨5%，张涛成功解套。

张涛表示，还将继续投资分级B，因为自己风

险偏好较高， 有点杠杆， 才能尽快完成财富积累。

“分级基金还是挺有意思的， 比融资融券好。 ” 他

说，“毕竟跟踪的是指数， 不像个股出现黑天鹅事

件，比如成飞集成。 ”

张涛认为，虽然这次分级基金行情中自己做了

“被割的新韭菜” ， 但是学会了两个重要的 “秘

诀” ： 一是要学会做T+0， 二是投资时要看折溢价

率。 下一把，他打算入手银华鑫利和券商B。 目前，

银华鑫利整体仍然在折价中，而且跟踪的是中证等

权重90指数， 成分股都是沪深两市较好的个股，后

市好的话，应该表现不错。 而买券商B，则是因为券

商属于领涨板块，“如果看好这轮股市， 应该把券

商B拿到‘地老天荒’ 。 ”

在这一轮行情中，像张涛这样“寓教于泪” 的

新投资者实在太多。

另一个让菜鸟们“抓狂” 的事便是“上折” 。由

于母基金净值的暴涨， 分级基金容易出现上折，即

所有份额净值回归1元， 子份额溢价部分会折算成

母基金。 然而对于如何处理母基金，很多投资者都

摸不着头脑。

12月10日，证券B结束第二次上折并复牌。 复

牌当日，投资者小高（化名）拿到5000份证券B和

5604份母基金。 他万分紧张，因为前一日正是大跌

近两百点的“黑色星期二” ，所有分级B跌停，证券

板块个股普跌， 证券B虽然因上折而免遭一劫，但

10日是否会补跌还不得而知，调整是否会继续也不

得而知。因此，小高想尽快卖掉母基金。但是他发现

不管他如何下达卖出指令，也不管用。求助百度后，

小高得知可以交易软件里的“场内基金业务” 功能

中赎回指令，然而在他的交易软件里，却没有这一

功能。 小高只好不停地拨打券商客服电话。 然而不

知是股市太火，还是客服太少，始终没有客服可以

接听。

“当时有一半证券股都在跌，我心想当天母基

金净值肯定要下跌，气得想砸键盘。 ”小高回忆道。

小高所用的证券账户是其母亲的账户， 开户

在老家当地的一家券商，该券商连网站也没有。 后

来他才知道， 通过电话委托才能下达场内基金的

卖出指令。 一位业内人士解释，分级基金此前散户

投资者并不多，很多券商对分级业务并不关注。 在

凶猛的行情下， 用户体验自然是跟不上汹涌而来

的投资者。

高溢价变幻莫测 老手谨慎新手凶猛

“这一轮参加分级B的，主要是散户。 ” 一位

分级基金的经理描述说，“包括散户、牛散、大户

和私募。 ” 他认为，震荡市投资者可容忍的B份额

的溢价通常在-2%到2%之间。 但是这一轮暴涨

的牛市中，不仅跟踪标的波动范围扩大，投资者

对溢价的接受度也在变大， 因为B份额的主要持

有人不是机构，再加上新手的加入，更加剧了溢

价的容忍幅度。

“B份额这种快速几个涨停之后， 险资等机构

是不敢追的。” 上述基金经理说，“投资经理提出投

资建议，要上报到投资总监，投资总监可能对分级

B都不太了解，得学一学再决定。 ”

“如果是追的话，我们都不愿意做的。”某险资

投资经理说，“必须是看好这类资产， 才去加杠

杆。 ” 此外，该投资经理认为B类不太适合保险资金

来做，市场的对手方较多，难以分析对手的行为和

目标，并不是公允的价格呈现，不如做比较有确定

性的个股。 该投资经理透露，公司对其账户下的杠

杆仓位限制也非常严格，可投资比例极低。

部分私募老手也表示不敢追。 上海某知名私

募人士对证券B不停歇地上涨作出评价，没有其他

牵引力，只靠券商“自嗨” 来内循环的牛市，只会

爆掉。

一位近两年业绩崛起的私募、北京国淼投资人

士告知，在降息之前便大规模调仓，三成的仓位换

成证券B，三成给了中信证券，另三成配置了其他

证券股。自降息至今，产品净值已经翻倍。“流动性

相对宽松， 但是因为冬天实体经济不会怎么开工，

暂时不会流到实体经济中。 所以，在财富搬家的大

趋势下，资金会首先流向股市。 证券B和券商股至

少能拿到明年2月份。 ”

根据海通证券的报告，分级B早已不是机构的

“阵地” 。从基金今年半年报中可看出端倪。公布了

今年半年报的6只行业分级B总计约18亿规模，机

构持有不到3亿，机构投资者占比16.7%，个人投资

者占比83.3%， 其中4只产品的机构持有比例不到

5%。“真相是如此的赤裸，这是一个大妈的战场。”

海通证券表示。而另一位北京某基金公司股基经理

称，分级B相当于板块龙头，对散户而言，没有个股

分析能力，抓龙头才是正道。

即使是分级A，新手们也玩得不亦乐乎。 随着

12月9日至12月12日的分级B的套利盘大逃亡，将

分级A集体砸出价值“大坑”（套利盘将母基金拆

分成A、B份额后，虽然主要目的是卖B，但是顺手也

把A卖出）。

在某大公司做会计的80后小李（化名）和朋友

一起“集资”百万元，他负责其中的低风险投资，在

这一轮套利盘砸出来的A份额价值洼地中，欣喜若

狂地捡了四成仓位的A份额， 三天之内已有近2%

的获利，对于A份额投资者来说，已经是大幅获利。

这是他首次出手A份额，此前只是关注。

他透露，自己的选A原则是，首先要选标的后

市不太被看好，“比如房地产A、军工A，这样B份额

再溢价的可能性比较小，A再被砸的可能性也小。”

其次，便是选交易量大的，这样即使以后判断失误，

A份额继续被砸，还能迅速卖掉。

小李透露，自己的诀窍是，在B份额套利空间还

剩10%的时候，就杀入买A。 三天下来，其中的一只

已经涨了10%。

“其实对我们上班族来说，拿A份额最方便，因

为套利盘短期内不会回来， 可以一拿就拿20几

天。 ”小李说。

不过，上述基金经理透露，在这一轮的A份额

中，捡得多的还是机构。 某险资透露，虽然决策机

制慢， 目前还在研究分级A， 但是由于市场比较

强， 所以相信B会继续溢价，A的折价还会持续。

“A的隐含收益率现在确实高。 ” 根据集思录网

站的数据，目前有30多只A份额的隐含收益率高

于7%。

然而，不管新手老手，对于基金公司而言，牛市

下，分级基金迎来第二次生命，部分基金经理，扩容

的规模将让年底的奖金“可观又可及” 。

降息引爆分级行情

“大妈”成杠基主要“粉丝”

□本报记者 曹乘瑜

数据显示， 分级基金份额并非

一早就开始受到追捧， 而是在11月

22日降息之后，才迅速膨胀，增加逾

300亿份场内份额。 业内人士认为，

此时正是散户入场时间， 侧面印证

大妈们也是分级扩容的主要贡献力

量。 来自研究机构的报告显示，无论

中国还是美国， 散户都是杠杆基金

的追逐者。

降息以来分级爆炸式增长

基金经理透露， 分级扩容的部

分以散户为主要力量。 根据金牛理

财网的场内份额数据， 从11月22日

加息至12月17日， 总份额增加最多

的是申万菱信证券行业分级， 总份

额增加89.55亿份。 其次是富国中证

军工，份额增加77亿份。 排名第三的

则是信诚中证800金融指数分级，增

加32.71亿份。

数据显示， 分级基金的扩容，从

11月22日开始迅速扩大。 金牛理财

网的数据显示，从7月22日大盘上涨

至今，所有标准股票指数型分级基金

的增加额只有379.94亿份，而从11月

22日至今就增长了352.73亿份。上述

基金经理表示，这段时间正是散户开

始入场时机。此前主要是机构客户和

高净值客户在入场。

海内外大妈都爱杠杆

海通证券数据显示， 分级基金

早已是“大妈” 的天下。 公布了今年

半年报的6只行业分级B总计约18亿

规模，机构持有不到3亿，机构投资

者占比 16.7% ， 个人投资者占比

83.3%， 其中4只产品的机构持有比

例不到5%。

即使是海外市场， 杠杆基金也

同样以散户为主力。 海通证券的数

据还显示， 美国的杠杆行业ETF的

持有人结构， 规模排名前十的10只

杠杆行业ETF总规模为60.3亿美

元，而机构投资者仅持有其中的6.9

亿美元，占比11.4%。 规模最大的杠

杆 行 业 产 品 为 Direxion� Daily�

Gold� Miners� Bull� 3X� Shares�

ETF，其中，机构投资者仅占其总规

模的不到4%。 所有杠杆基金中，机

构 投 资 者 持 有 占 比 最 大 的 是

Direxion� Daily� Gold�

MinersBear� 3X� Shares� ETF，但

是这一比例也不到30%。

海通证券认为，不论是在证券市

场发展的初级阶段还是在相对成熟

阶段，行业ETF适用于以资产配置为

主要投资目标的机构，机构投资者是

行业ETF的主要持有人；而杠杆型产

品的持有人为以短线投机或者战术

性投资的个人投资者为主。因此基金

公司在推自己的行业产品时，可以根

据自己想要面对的客户群体，选择杠

杆产品还是非杠杆产品。从资本市场

的发展趋势来看，未来肯定是机构投

资者会逐步成为市场主体，所以行业

ETF可能面向的是未来；但是从当前

国内证券市场散户为主的情况来看，

行业分级产品无疑能够有立竿见影

的效果，可能能够立刻获得一个比较

可观的规模。
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