
分级基金三日惊魂 百亿军团渐次消失

本报记者 李良

从零起步，至约4700亿元的总规模，分级基金整整走了 8年。 但分级B如海啸般崩盘，并引发严重质疑，却不过短短3日。

8月21日，富国证券B级触发下折，拉开了此轮分级基金下折潮的序幕。 随后，上周一，超百亿规模的富国创业板B触发下折，震动市场，而当日合计触发下折的分级基金达9只；更糟糕的情况发生在上周二，当日触发下折的分级基金有15只之多，超百亿规模的证券B赫然在目；至上周三，触发下折的分级基金数量虽有所减少，但堪称巨无霸的富国国企改B轰然“倒下”，再度震惊市场。

在被称为“史上最大下折潮”动荡中，最让基金业“惊魂”的，不是下折潮隐含的巨大赎回压力，而是为数众多的投资者竞在下折前高溢价买入了分级 B，造成巨额亏损。 随着网络上铺天盖地的质疑，证监会日前暂停了分级基金产品的审批，一度令基金业内引以为傲的产品创新，其前景因此蒙上了一层阴影。 而中国基金业，则又一次为自己的“任性”扩张，咽下了苦果。

“造富机”成“绞肉机”

分级基金带给投资者的，并不只有“惊魂”，也曾有过难忘的“甜蜜”。

自去年下半年启动，在长达约一年的大牛市行情中，分级 B因为带有杠杆倍数，逐渐成为市场上炙手可热的香饽饽 。 如申万菱信证券 B，曾在短短不到两个月时间，上演了二级市场价格飙涨近 3倍的神话；富国国企改B虽是今年才上市的产品，但借助国企改革概念的东风，在不到4个月的时间里，二级市场价格也飙涨了2倍有余。 而同样的神话 ，或大或小地，在此轮牛市中不断地在创业板B、军工B等上百只分级基金中演绎。

强大的“造富”效应发酵，让资金如流水般地涌入到分级基金中来，投资者对分级B的交易热情，则如鲜花着锦 ，烈火烹油，一发而不可收拾。 WIND数据显示，在 2014年7月，分级基金的总份额不到600亿份 ，资产规模仅约 440亿元左右，但至2015年 6月底，分级基金的总份额就飙升至约4500亿份，资产规模高达 4700亿元左右，不到一年时间，资产激增约十倍。

更惊人的是，部分跟踪主题投资的分级基金，在资金的疯狂追捧下，急速膨胀为“巨无霸”：数据显示，至 2015年6月底 ，富国国企改革分级基金资产规模达到 560亿元，成为第一大分级基金，紧随其后的是富国军工分级基金，资产规模达到446亿元，而位居第三的申万证券分级基金，资产规模也高达424亿元。

但好景不长，A股风向骤变 ，让一度令基金业兴奋不已的分级基金规模急速扩张，转瞬间就成了一场噩梦。 在连续3个交易日的下折潮后，分级基金“巨无霸”们轰然倒塌 ，潜在的赎回潮和二级市场暴跌导致投资者巨亏，令分级基金的存在饱受质疑，甚而引发了监管层暂停分级基金新产品的审批。

以申万菱信证券分级基金为例，恢复交易公告显示，经过下折折算后，申万菱信证券B和证券A的上市交易份额均大幅缩水至 11.56亿份，母基金份额则合并计算约为122亿份 ，按照1元净值计算 ，下折后的资产规模为 144亿元左右 ，相较于 6月底减少了约 280亿元。 业内人士则指出，由于申万菱信证券分级基金的母基金份额中，有100亿份是证券A折算而来的，根据以往经验，这部分母基金大部分会被持有人赎回，以兑现收益 ，因此，经过此番下折后，申万菱信证券分级基金的资产规模很有可能回落至百亿以下。

“很有可能 ，在这一轮下折潮后，如果A股市场继续处于低迷状态，分级基金中超过百亿规模的产品会消失。 ”上海某公募基金公司投资总监向记者表示，“在A股去杠杆化仍在继续的背景下，分级 B的杠杆倍数越高，其风险就越大，投资者在借道分级B博反弹前，一定要上紧风险这根弦。 ”

巨亏谁之责

一波史上最大的分级B下折潮，不仅令分级基金资产规模大幅缩水 ，也令二级市场上买入分级B的投资者蒙受巨额亏损。

以尚未恢复上市交易的富国国企改B为例 ，在停牌前的6个交易日里 ，该基金二级市场交易价格狂跌 46%，成交额合计达到35.9亿元，凡是在此期间买入的投资者，无一例外将承受巨额亏损。 但这还不算完：由于此前牛市的狂热，分级 B普遍呈高溢价状态，按照触发下折阀值的8月26日计算，当天的溢价率高达 95.7%，当日以跌停板价格买入国企改 B的投资者，其理论上的浮亏也将高达九成以上。

某分级基金的基金经理向记者表示，正常情况下，由于存在杠杆效应，分级 B二级市场价格相较于净值会有 10%-20%左右的溢价率，熊市的时候会更低一些 ，但牛市溢价率会大幅提升。 由于上周市场下跌过快，在涨跌停板制度下，分级B净值缩水幅度要远远超过二级市场价格下跌的幅度，从而导致分级 B的溢价率被动地大幅推高。 “从根本上来看 ，分级B下折时，对投资者最致命的伤害，来自于下折后溢价率的短暂消失。 换句话说就是，下折前溢价率越高，投资者受到的伤害就越大。 ”该基金经理说。

事实上，为了预防投资者“不明真相 ”地买入分级B，蒙受下折带来的巨额亏损，许多基金公司都通过各种方式来反复警示投资者。 以富国基金为例，不仅通过官网醒目位置、公告等提示投资者注意分级B风险 ，还通过直销、客服电话等渠道与投资者耐心沟通 。 此外，富国基金还通过公众媒体、微信自媒体、官方微博发布多篇投资者教育文章 ，普及下折的常识，提示投资者注意风险 。 但令人遗憾的是，依然有不少投资者抱着“博反弹 ”的心态 ，在下折前买入了分级B，造成了不必要的损失。

有鉴于此，有基金公司提议，可以通过相关制度的修改，来进一步防范投资者“误投资”的风险 。 例如，在 T日分级基金确定下折后，T+1日分级 B就立即停牌，不给投资者“误入”的可能；如果不能立即停牌 ，则建议交易所在T+1日对分级B增加一个显著性的标志，提醒投资者该分级 B已经触发下折。 该基金公司还建议，可以考虑缩短分级基金的下折流程，即“T日下折 、进行折算，T+1日暂停申赎，T+2日开放申赎”。

而业内人士则指出，在涨跌停板制度下，分级B的净值和二级市场价格波动幅度差异较大，是引发高溢价的重要原因。 在极端市场情况下，杠杆倍数急速增加 ，但跌停板制度阻拦了二级市场价格跟随净值波动，就会出现甚至超过 100%的高溢价，一旦出现下折，高溢价回归正常溢价，消失的溢价差就成为投资者的损失，所以，如果修改分级B的涨跌停板制度，将会更有效地防范投资者“误入”的风险。

反思创新“大跃进 ”

虽然此次下折潮令分级基金饱受诟病，但在基金业内人士的眼里 ，分级基金的面世，依然是基金业最值得称道的创新之一。

上海某基金公司相关负责人就表示，分级基金是中国独有的发展最快的创新类基金品种 ，国外的资管行业都有来拜访学习的可能。 “分级基金做到了一个品种能同时满足固定收益类、杠杆投资类、普通指数投资类、套利类四种投资者的需求，是金融创新的集大成者。 ”该负责人说，“其中固收需求面向稳健型和机构、杠杆需求面向激进型和私募、指数需求面向传统普通投资者、套利需求面向稳健型和机构 。 不能用一个规则把分级给框定住。 ”

但基金业对分级基金产品创新的自豪，并不足以对冲他们近年来盲目扩张分级基金规模中的种种失责 。 在近一年的时间里，借助牛市的东风，分级基金资产规模扩张近十倍，大量的同质化产品蜂拥而出，但基金公司在疯狂饕餮着大餐的同时 ，却有意识或无意识地忽略了对投资者的风险教育，也在有意识或无意识地忽略对产品的风险控制。

某基金分析人士就毫不客气地指出，虽然扩张资产规模是基金公司的主要经营目标，但像分级基金这样 ，将一个高风险的产品大规模推向市场，并在各种舆论的包装下演变成一个“赚快钱”的工具，这显然是一种不负责任的举动。 “我相信基金公司内部应该有人认识到 ，盲目地扩大杠杆类产品规模，未来会触发难以控制的系统风险 。 即便从常识的角度，也应该知道 ，一些主题类的分级基金，动辄四五百亿的规模，已经可以显著影响到指数的波动，这时候 ，所谓跟踪指数就已经‘变味’了。 既然如此，为什么基金公司不愿意控制一下规模呢？ ”该基金分析人士说，“基金业应该深刻反思，动辄就搞产品‘大跃进’，规模‘大跃进’，对行业的健康发展 ，究竟是好还是坏！ ”

而一位基金经理则对分级基金产品同质化和概念化提出了质疑。 他认为，虽然近一年来，分级基金资产规模有了很大的扩张，但集中在少数主题概念类产品上，如国防军工、国企改革、一带一路等 ，产品同质化现象十分严重，这已经失去了分级基金产品创新的本意。 他建议，基金公司的产品部门应当推出有实质意义的创新产品，而不应该看到什么是热点，就推什么产品，这样既不利于基金经理操作，也是对投资者的严重不负责任。
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“造富机” 成“绞肉机”

分级基金带给投资者的， 并不只有 “惊

魂” ，也曾有过难忘的“甜蜜” 。

自去年下半年启动， 在长达约一年的大牛

市行情中，分级B因为带有杠杆倍数，逐渐成为

市场上炙手可热的香饽饽。 如申万菱信证券B，

曾在短短不到两个月时间， 上演了二级市场价

格飙涨近3倍的神话；富国国企改B虽是今年才

上市的产品，但借助国企改革概念的东风，在不

到4个月的时间里， 二级市场价格也飙涨了2倍

有余。 而同样的神话，或大或小地，在此轮牛市

中不断地在创业板B、军工B等上百只分级基金

中演绎。

强大的“造富” 效应发酵，让资金如流水

般地涌入到分级基金中来，投资者对分级B的

交易热情，则如鲜花着锦，烈火烹油，一发而

不可收拾。 WIND数据显示，在2014年7月，分

级基金的总份额不到600亿份，资产规模仅约

440亿元左右，但至2015年6月底，分级基金

的总份额就飙升至约4500亿份， 资产规模高

达4700亿元左右，不到一年时间，资产激增约

十倍。

更惊人的是， 部分跟踪主题投资的分级

基金，在资金的疯狂追捧下，急速膨胀为“巨

无霸” ：数据显示，至2015年6月底，富国国企

改革分级基金资产规模达到560亿元， 成为

第一大分级基金， 紧随其后的是富国军工分

级基金，资产规模达到446亿元，而位居第三

的申万证券分级基金， 资产规模也高达424

亿元。

但好景不长，A股风向骤变，让一度令基金

业兴奋不已的分级基金规模急速扩张， 转瞬间

就成了一场噩梦。 在连续3个交易日的下折潮

后，分级基金“巨无霸” 们轰然倒塌，潜在的赎

回潮和二级市场暴跌导致投资者巨亏， 令分级

基金的存在饱受质疑， 甚而引发了监管层暂停

分级基金新产品的审批。

以申万菱信证券分级基金为例， 恢复交易

公告显示，经过下折折算后，申万菱信证券B和

证券A的上市交易份额均大幅缩水至11.56亿

份，母基金份额则合并计算约为122亿份，按照1

元净值计算， 下折后的资产规模为144亿元左

右， 相较于6月底减少了约280亿元。 业内人士

则指出， 由于申万菱信证券分级基金的母基金

份额中，有100亿份是证券A折算而来的，根据

以往经验， 这部分母基金大部分会被持有人赎

回，以兑现收益，因此，经过此番下折后，申万菱

信证券分级基金的资产规模很有可能回落至百

亿以下。

“很有可能，在这一轮下折潮后，如果A股

市场继续处于低迷状态， 分级基金中超过百亿

规模的产品会消失。 ” 上海某公募基金公司投

资总监向记者表示，“在A股去杠杆化仍在继续

的背景下，分级B的杠杆倍数越高，其风险就越

大，投资者在借道分级B博反弹前，一定要上紧

风险这根弦。 ”

巨亏谁之责

一波史上最大的分级B下折潮，不仅令分级

基金资产规模大幅缩水， 也令二级市场上买入

分级B的投资者蒙受巨额亏损。

以尚未恢复上市交易的富国国企改B为例，

在停牌前的6个交易日里，该基金二级市场交易

价格狂跌46%，成交额合计达到35.9亿元，凡是

在此期间买入的投资者， 无一例外将承受巨额

亏损。 但这还不算完：由于此前牛市的狂热，分

级B普遍呈高溢价状态，按照触发下折阀值的8

月26日计算，当天的溢价率高达95.7%，当日以

跌停板价格买入国企改B的投资者， 其理论上

的浮亏也将高达九成以上。

某分级基金的基金经理向记者表示，正常

情况下， 由于存在杠杆效应， 分级B二级市场

价格相较于净值会有10%-20%左右的溢价

率，熊市的时候会更低一些，但牛市溢价率会

大幅提升。 由于上周市场下跌过快，在涨跌停

板制度下， 分级B净值缩水幅度要远远超过二

级市场价格下跌的幅度， 从而导致分级B的溢

价率被动地大幅推高。“从根本上来看，分级B

下折时，对投资者最致命的伤害，来自于下折

后溢价率的短暂消失。 换句话说就是，下折前

溢价率越高，投资者受到的伤害就越大。 ” 该

基金经理说。

事实上，为了预防投资者“不明真相” 地买

入分级B，蒙受下折带来的巨额亏损，许多基金

公司都通过各种方式来反复警示投资者。 以富

国基金为例，不仅通过官网醒目位置、公告等提

示投资者注意分级B风险，还通过直销、客服电

话等渠道与投资者耐心沟通。此外，富国基金还

通过公众媒体、微信自媒体、官方微博发布多篇

投资者教育文章，普及下折的常识，提示投资者

注意风险。但令人遗憾的是，依然有不少投资者

抱着“博反弹” 的心态，在下折前买入了分级

B，造成了不必要的损失。

有鉴于此，有基金公司提议，可以通过相

关制度的修改， 来进一步防范投资者 “误投

资” 的风险。 例如，在T日分级基金确定下折

后，T+1日分级B就立即停牌，不给投资者“误

入” 的可能；如果不能立即停牌，则建议交易

所在T+1日对分级B增加一个显著性的标志，

提醒投资者该分级B已经触发下折。 该基金公

司还建议， 可以考虑缩短分级基金的下折流

程，即“T日下折、进行折算，T+1日暂停申赎，

T+2日开放申赎” 。

而业内人士则指出，在涨跌停板制度下，分

级B的净值和二级市场价格波动幅度差异较

大，是引发高溢价的重要原因。在极端市场情况

下，杠杆倍数急速增加，但跌停板制度阻拦了二

级市场价格跟随净值波动， 就会出现甚至超过

100%的高溢价，一旦出现下折，高溢价回归正

常溢价，消失的溢价差就成为投资者的损失，所

以，如果修改分级B的涨跌停板制度，将会更有

效地防范投资者“误入” 的风险。

反思创新“大跃进”

虽然此次下折潮令分级基金饱受诟病，但

在基金业内人士的眼里，分级基金的面世，依然

是基金业最值得称道的创新之一。

上海某基金公司相关负责人就表示，分

级基金是中国独有的发展最快的创新类基金

品种， 国外的资管行业都有来拜访学习的可

能。“分级基金做到了一个品种能同时满足固

定收益类、杠杆投资类、普通指数投资类、套

利类四种投资者的需求， 是金融创新的集大

成者。 ” 该负责人说，“其中固收需求面向稳

健型和机构、杠杆需求面向激进型和私募、指

数需求面向传统普通投资者、 套利需求面向

稳健型和机构。 不能用一个规则把分级给框

定住。 ”

但基金业对分级基金产品创新的自豪，并

不足以对冲他们近年来盲目扩张分级基金规模

中的种种失责。在近一年的时间里，借助牛市的

东风，分级基金资产规模扩张近十倍，大量的同

质化产品蜂拥而出， 但基金公司在疯狂饕餮着

大餐的同时， 却有意识或无意识地忽略了对投

资者的风险教育， 也在有意识或无意识地忽略

对产品的风险控制。

某基金分析人士就毫不客气地指出，虽然

扩张资产规模是基金公司的主要经营目标，

但像分级基金这样， 将一个高风险的产品大

规模推向市场， 并在各种舆论的包装下演变

成一个“赚快钱” 的工具，这显然是一种不负

责任的举动。“我相信基金公司内部应该有人

认识到，盲目地扩大杠杆类产品规模，未来会

触发难以控制的系统风险。 即便从常识的角

度，也应该知道，一些主题类的分级基金，动

辄四五百亿的规模， 已经可以显著影响到指

数的波动，这时候，所谓跟踪指数就已经‘变

味儿’ 了。 既然如此，为什么基金公司不愿意

控制一下规模呢？ ” 该基金分析人士说，“基

金业应该深刻反思， 动辄就搞产品 ‘大跃

进’ ，规模‘大跃进’ ，对行业的健康发展，究

竟是好还是坏！ ”

而一位基金经理则对分级基金产品同质化

和概念化提出了质疑。 他认为，虽然近一年来，

分级基金资产规模有了很大的扩张， 但集中在

少数主题概念类产品上， 如国防军工、 国企改

革、一带一路等，产品同质化现象十分严重，这

已经失去了分级基金产品创新的本意。他建议，

基金公司的产品部门应当推出有实质意义的创

新产品，而不应该看到什么是热点，就推什么产

品，这样既不利于基金经理操作，也是对投资者

的严重不负责任。

分级基金三日惊魂 百亿军团渐次消失

□本报记者 李良

从零起步，至约4700亿元

的总规模， 分级基金整整走了

8年。 但分级B如海啸般崩盘，

并引发严重质疑， 却不过短短

3日。

8月21日，富国证券B级触

发下折， 拉开了此轮分级基金

下折潮的序幕。 随后，上周一，

超百亿规模的富国创业板B触

发下折，震动市场，而当日合计

触发下折的分级基金达9只；更

糟糕的情况发生在上周二，当

日触发下折的分级基金有15只

之多， 超百亿规模的证券B赫

然在目；至上周三，触发下折的

分级基金数量虽有所减少，但

堪称巨无霸的富国国企改B轰

然“倒下” ，再度震惊市场。

在被称为“史上最大下折

潮” 动荡中，最让基金业“惊

魂” 的，不是下折潮隐含的巨

大赎回压力， 而是为数众多的

投资者竞在下折前高溢价买入

了分级B，造成巨额亏损。 随着

网络上铺天盖地的质疑， 证监

会日前暂停了分级基金产品的

审批， 一度令基金业内引以为

傲的产品创新， 其前景因此蒙

上了一层阴影。而中国基金业，

则又一次为自己的 “任性” 扩

张，咽下了苦果。
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