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基金定投宜“春播秋收”

□招商证券 宗乐

众所周知，基金定投属于长期投

资的一种，海外成熟市场中的很多投

资者是通过退休养老计划每月进行

基金定投，其主要目的是为退休生活

提前做好准备。 可见，基金定投的投

资期限可以长达十几年甚至几十年。

台湾“定投教母” 萧碧燕也是通过长

达17年的基金定投获得了上千万的

投资收益，买到了台北市精华区的房

子，并且存到了退休基金。

但投资者需要特别注意的是，长

期坚持基金定投， 并不是指不管市

场的涨跌，一味的买入而不卖出。 相

反，卖出时点的选择非常重要，及时

获利了结是基金定投的关键一步。

“傻傻的买，聪明地卖” 是我们

一直推荐的定投方法。 如果将基金

定投比作“春播秋收” 的话，最后的

卖出就是将自己的农产品卖出一个

好价钱的最重要一步。 如果卖不出

好价钱， 前期的所有努力都将功亏

一篑。 “见好就收” 和“长期投资”

是否存在矛盾？ 在我看来，在适当时

候“见好就收” 正是为了积累更高

的长期收益。 这一次的“秋收” 则是

为了下一次“春播” 做好充分准备，

长期投资正是由多个 “春播秋收”

的循环组成的。

相信很多定投的投资者曾经有

过这样的经历，在经过了极为漫长的

“痛苦” 的定投买入阶段后，市场渐

渐有了起色，前期一直处于亏损状态

的定投组合在短短几个月的时间内

扭亏为盈， 甚至获得了不小的盈利。

例如今年一季度，随着股票市场的回

暖，很多投资者的定投收益也加速上

涨，积累了较高金额的账面浮盈。 这

是因为， 熊市中定投所积累的资本，

为其在牛市的上涨提前准备好了筹

码。 然而不幸的是，很多人没有在股

市相对高点及时获利了结，结果现在

又回到了原来的“亏损或者微赚” 的

状态。 如果当时及时卖出，那么再投

资的筹码又会增加不少。

那么， 如何选择基金定投的卖

出时点呢？“获利了结” 的获利点如

何界定？卖出之后又如何操作？针对

定投退出， 我们给出以下几个方法

供投资者参考。

首先，最简单的一个退出方法，

就是提前设定期望收益率， 到达目

标后，停止扣款，落袋为安。 例如，设

定一个年化收益10%的预期收益

率， 一旦定投组合的年化收益超过

了10%， 就在当月全部赎回定投组

合中的所有基金份额， 并停止从此

之后的定投扣款。

这种方法比较适用于年龄较大

的投资者， 在本次定投结束之后，就

安享晚年，将定投赎回的资金一部分

用于消费享乐，另一部分投资于低风

险的债券基金或者货币市场基金。

其次， 对于风险承受能力较高

的投资者， 可以选择更加激进一些

的方法。 比如设定高一些的预期年

化收益， 在到达目标后， 先停止定

投， 再设定一个现有组合最大回撤

幅度， 当触及最大回撤时， 全部赎

回。 例如，某投资者设定了一个年化

15%的预期收益，以及10%的最大回

撤（赎回触发值）。 当定投组合的年

化收益超过了15%时， 从下个月开

始停止定投扣款， 但并不赎回基金

份额。 假设停止定投时，该投资者定

投组合的总市值共15万元， 且当时

股市正处于快速上涨阶段， 此后其

组合总市值由15万元涨到了20万元

的最高值， 然后从最高点20万元跌

至18万元（即回撤了10%），那么投

资者在18万元时全部赎回定投组

合。 赎回之后，再根据个人的投资需

求，开始下一轮基金定投。 由于之前

已经积累了一些收益， 下一轮的定

投额度可以适当增加。

这个方法的好处在于， 在目标

实现时， 现有的定投组合还能够继

续享受股市向上的收益， 避免错过

后面的获利机会， 而缺点就是要时

刻关注市场的走势， 并且在回撤超

过10%时要果断赎回， 但很多投资

者会由于拒绝不了市场继续攀升的

诱惑而选择继续持有， 结果浪费了

赎回的较佳时机。

此外，还有一种折中的方法，就

是在目标收益实现时， 停止定投扣

款，并在此后定期赎回。 例如，设定

一个年化收益15%的预期收益率，一

旦定投组合的年化收益超过了15%，

就从下个月开始停止定投扣款，并

同时从下一个月开始每个月赎回持

有基金总份额的1/3，分三个月全部

赎回。

定时定额赎回的好处是，在预定

的收益目标实现之后，如果当时市场

还处于上升阶段，未赎回的部分还能

继续享受市场上涨带来的收益，也不

需要时刻关注市场的走势确定赎回

时点，同时还避免了未能及时获利了

结情况的发生。 这样做的缺点是，在

定期定额赎回的过程中，市场可能已

经发生了明显的变化， 比如今年6、7

月份的极端行情，晚赎回一个月就可

能带来巨大的损失。

综上，每一种方法都各有优劣，

投资者需要根据自身的风险承受能

力和预期收益制定好赎回策略，及

时兑现投资收益， 并积极部署下一

轮的定投计划。 牢记基金定投是一

个长期的投资过程， 但绝非只买不

卖， 而是需要根据市场的周期变化

而及时收割成果， 然后备战下一轮

播种。

■

杠基盘点

分级股A

料迎交易性机会

□金牛理财网 盖明钰

上周A股先抑后扬，缩量上攻再

次站上3600点。 上证综指周涨幅达

1.39%，沪深300周涨幅为0.75%，中

证100周涨幅为0.65%， 中证500上

周涨3.16%， 中小板上周涨2.81%，

创业板指上周涨3.32%。 分级股B多

数上涨，券商B熄火而军工B房地产

B领涨，日均成交量持续回落，分级

股A再次调整。

据金牛理财网分级基金数据统

计， 分级股B上周日均成交量由

7000万份降至5000万份， 在500万

份以上的分级基金由74只降至66

只，成交持续缩量，价格简单平均上

涨4.69%。 涨幅靠前的主要军工、房

地产、互联网、传媒B，券商B上周大

多下跌。

整体来看，近期流动性的充裕、

无风险利率的下降、 资产荒和风险

偏好的修复推动A股阶段性的反

弹，尤其是前周“二八切换” 再次引

发大家对牛市回归的期盼， 但从估

值来看目前中小创偏高， 主板适度

但也合理；基本面并不乐观、改革落

实还需等待； 流动性宽松但也只是

对冲；增量资金入市并未看到，目前

还是存量资金的博弈， 随着上行压

力加大以及美联储加息渐近，A股

震荡分化将加剧。 反弹下半场分级

股B系统性风险愈来愈大，尤其是价

格杠杆较高的一些， 波段操作能力

一般的投资者还是敬而远之， 等待

趋势明朗再关注， 较强的适度关注

主题性分级股B的波段交易机会。在

具体选择投资标的时， 结合四指标

价格杠杆、母基金整体溢价率、流动

性（场内份额及日均成交量）及预

下折幅度， 尽量规避整体溢价率较

高、流动性差、临近下折的分级股B。

分级股A延续近两周的弱势震

荡下跌，上周日均成交量在500万份

以上的仅有40只， 价格平均下跌

1.13%。 调整的主要原因可能在两

点，一是类固定收益产品的调整，二

是IPO重启的影响。不过值得注意的

是下周IPO正式重启， 潜在影响消

退；另外，住房公积金可购买高等级

债券增加债市的需求有利于债市短

期的稳定或者促使债市收益率进一

步下行间接提高了分级股A的配置

优势；最后年末临近，大多数分级股

A即将定期折算，因此下周分级股A

可能迎来较佳的波段交易机会。 在

具体选择投资标的时， 同样要注意

三点，一是流动性、二是母基金整体

溢价率、 三是预期收益率及约定收

益模式，尽量选择交易活跃，场内份

额多，母基金套利空间有限，预期收

益率较高的品种。

激进型投资者可关注军工分级基金

□兴业证券研究所 任瞳 陈云帆

上周， 沪深市场在上周二震荡

冲高后回落，到周五再次发力，沪指

小幅上升。 截至11月20日，上证综

指 收 于 3,630.50 点 ， 全 周 上 涨

1.39%； 深成指收于12,702.03点，

全周上涨2.42%；沪深300指数收于

3,774.38点，全周上涨0.75%；中小

板指数收于8,580.42点， 全周上涨

2.81%；创业板指数收2,800.15点，

全周上涨3.32%。

上周五， 股指期货11月合约到

期交割， 主力移仓至12月合约。 目

前， 三大股指期货的12月合约均处

于深度贴水状态， 从近期基差结构

来看，期限越长的基差越大，尽管主

力移仓， 但12月合约的基差并没有

马上收敛， 可能需要一段时间来慢

慢消化。 截至11月20日收盘， 沪深

300股指期货主力合约IF1512贴水

129.58个基点， 中证500股指期货

IC1512贴水363.67个基点， 上证50

股指期货IH1512贴水53.56个基点。

此外，上周两融规模继续小幅攀升，

两融余额约在1.21万亿左右。

分级B活跃度下降

从市场交易情况看， 上周所有

被动股票型优先份额 （分级A）日

均成交额为17.5亿元， 全周成交为

87亿元， 相对前一周大幅减少。 从

上周成交额排名前20只优先份额来

看，平均隐含收益率（采用下期约

定收益率计算）为4.70%，平均折价

率为6.73%。

上周所有被动股票型进取份额

(分级B) 的日均成交额达到73.5亿

元，全周成交额达368亿元，成交活

跃度相对之前有所下降。 成交活跃

的品种包括军工B（150182）、创业

板B（150153）、证券B（150172）和

国企改B（150210.SZ）。上周股市整

体表现为上涨， 但由于上涨力度较

小， 因此分级B涨幅也较以往温和。

其 中 表 现 较 好 的 是 中 航 军 B�

(150222）、地产B端（150208）、电

子 B （150232） 和 房 地 产 B

（150118），涨幅分别为19%、17%、

16%和16%。

关注分级基金定折的投资机会

上周前几个交易日内，分级A价

格表现不佳， 连续下跌； 从上周四

起，分级A价格开始有所反弹。 由于

上周市场上的套利机会较少， 套利

资金对分级A的影响并不显著。我们

建议， 优先选择隐含收益率相对较

高的分级A逐步配置。

目前， 从修正的隐含收益率来

看， 排名靠前的大多都是利率规则

为+4%（即一年期定存利率+4%）

的分级A品种， 基本上都处于轻度

折价状态。 利率规则为+4%的品种

由于其固定利率部分相对较高，相

比利率规则为+3%的品种， 在降息

周期中受到的负面影响相对较少；

而且，相比利率规则为+5%的品种，

在震荡的市场环境中出现整体折溢

价的概率相对较低， 因此受套利资

金的影响较小， 价格的波动性相对

较低。

总体来说，我们发现分级A的平

均折价在上周有所扩大， 短期来看

可能是较好的配置时点。 同时，11月

底以及12月初将迎来分级A定折潮，

尽管定折对分级A而言是中性事件，

相当于分红兑现； 但大量的分级基

金定折会减少分级A的场内流通份

额，造成供给的相对紧张，对分级A

的价格可能有一定利好影响。 我们

建议可适当选择一些定价偏低且距

离定折日较近的品种， 如H股A

（150175.SZ）、 酒A（150229.SZ）

和银行A级（150241.SZ）等。

近期，法国巴黎恐怖袭击事件、

非洲马里酒店劫持事件等引起了国

际社会对反恐和安防军事力量的高

度关注。 近日，中央军委副主席许其

亮在《人民日报》署名发文表示，要

坚持走中国特色军民融合发展之

路，提及2020年完成军队改革。 结合

当前形势， 我们认为国防安全将是

近期的舆论焦点， 军工和国防板块

或再受关注。 因此对于分级B的投资

策略， 我们建议激进型投资者关注

军工国防分级基金品种， 如军工B

（502005.SH）、 军 工 B（150182.

SZ）、中航军B（150222.SZ）和国防

B（150206.SZ）等。

基金代码 基金简称 价格涨幅（%）

150232

申万电子分级

B 10

150222

前海中航军工

B 6.9

150206

鹏华中证国防指数分级

B 5.23

150089

金鹰中证

500

指数分级

B 4.9

150036

建信双利分级稳健

4.89

150326

工银中证高铁

B 4.83

150294

南方中证高铁

B 4.82

150278

鹏华中证高铁

B 4.68

150336

融通军工

B 4.44

502018

长信一带一路

B 3.33

基金代码 基金简称 价格涨幅（%）

150165

东吴转债指数分级

B 1.96

150040

中欧鼎利分级

B 1.69

150033

嘉实多利分级进取

0.87

150144

银华中证转债分级

B 0.76

150120

东吴鼎利分级进取

0.25

150067

国泰信用互利分级

B 0.22

150156

中银互利分级债券

B 0.19

150161

新华惠鑫分级债券

B 0.12

150164

东吴转债指数分级

A 0.1

150133

德邦德信中高企债指数分级

A 0.09

基金代码 基金简称 预期收益率(%)

150112

工银深证

100

指数分级

A 6.64

150198

国泰国证食品饮料分级

A 5.74

150265

中融一带一路指数分级

A 5.74

150287

中融钢铁行业

A 5.73

150321

富国中证煤炭指数

A 5.72

150057

长城久兆中小板

300

稳健

5.71

150301

华安中证全指

A 5.7

150117

国泰房地产行业分级

A 5.7

150130

国泰医药卫生分级

A 5.69

150289

中融中证煤炭

A 5.69

基金代码 基金简称 预期收益率(%)

150188

招商可转债分级债券

A 9.88

150143

银华中证转债分级

A 5.2

150164

东吴转债指数分级

A 5.15

150032

嘉实多利分级优先

5.01

150020

富国汇利回报分级

A 3.94

150066

国泰信用互利分级

A 3.45

150133

德邦德信中高企债指数分级

A

150034

泰达宏利聚利分级

A

基金代码 基金简称 价格杠杆（倍）

150304

华安创业板

50B 3.75

150290

中融中证煤炭

B 2.74

150199

国泰国证食品饮料分级

B 2.73

150232

申万电子分级

B 2.7

150236

鹏华证券分级

B 2.62

150300

华安中证银行

B 2.54

150326

工银中证高铁

B 2.51

150282

长盛中证金融地产

B 2.47

150292

中融中证银行

B 2.45

150023

申万菱信深成进取

2.38


