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■

杠基盘点

持续关注分级股A

□金牛理财网 盖明钰

上周A股深V反弹， 权重股唱

戏。 上证综指周涨2.58%，沪深300

周涨3.39%，中证100涨3.77%，中证

500涨1.84%，中小板指涨1.71%，创

业板指涨1.61%。 分级股B震荡，分

化显著，分级股A企稳反弹。

据金牛理财网分级基金数据

统计， 上周日均成交量在500万份

以上的分级股B有65只（数量未有

显著变化）， 日均成交量维持在

5000万份至6000万份， 价格简单

平均上涨不到1%。 价格涨幅靠前

的主要为房地产B、金融B、银行B

等大中盘风格股B， 下跌大多集中

在军工B。

整体来看， 近一季度流动性的

充裕、无风险利率的下降、资产荒

和风险偏好的修复强势推动A股阶

段性的反弹，并逐渐引发大家对牛

市回归的期盼，但从估值来看虽经

过前周五大跌目前中小创仍显著

偏高， 主板适度但也相对合理；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；目

前还是存量资金的博弈，随着上行

压力加大、美联储加息渐近及注册

制等因素影响，A股震荡分化将加

剧。 在此环境下分级股B的风险愈

加突出，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

是选择观望，等市场情绪稳定趋势

明朗再关注，波段操作能力较强的

择机套利。

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上半周延续近两周的

弱势震荡，上周五开始企稳反弹。 上

周日均成交量在500万份以上的仅

有38只， 价格有涨有跌平均微涨

0.4%。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。 但随着IPO正式重

启， 潜在影响可能将逐渐消退，另

外， 多数分级股A年末迎来定期折

算将导致再配置机会。

投资者需要关注的是美联储加

息预期对A类价格造成的波动。 截

至12月4日，分级股A的预期收益率

70%以上都在5%以上，相对类固定

收益产品配置性价比较高。 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、 三是预期收益率的大小及约定

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。

打新压力略减 分级B将迎短线机会

□兴业证券研究所 任瞳 陈云帆

上周一沪深股市延续前周 “黑

色星期五” 的低迷态势，随后市场震

荡上行，在上周五又一次回落。 本周

仅有1只新股上市，打新压力略有降

低。 上周两市成交量逐渐萎缩，上周

五打新解冻资金的进场意愿似乎不

强，反弹缺乏增量资金推动。

截至12月4日，上证综指收于3,

524.99点，全周上涨2.58%；深成指

收于12,329.18点，全周上涨3.07%；

沪深300指数收于3,677.59点，全周

上涨 3.39% ； 中小板指数收于 8,

235.21点，全周上涨1.71%；创业板

指 数 收 2,692.16 点 ， 全 周 上 涨

1.61%。

股市前周整体上涨， 但股指期

货主力合约仍处于贴水状态。 沪深

300和中证500股指期货近月合约的

贴水程度相对上周大幅减少， 上证

50股指期货近月合约的贴水程度相

对上周小幅增加。 截至12月4日，沪

深300股指期货主力合约IF1511贴

水39.5个基点， 中证500股指期货

IC1511贴水195.8个基点，上证50股

指期货IH1511贴水19.5个基点。 上

周两融规模小幅下降， 两融余额维

持在1.18万亿元左右。

12月4日收盘后，上交所、深交

所及中金所正式发布指数熔断相关

规定，并将于2016年1月1日起实施。

熔断机制以沪深300指数为基准指

数，指数触发5%阀值时暂停交易15

分钟， 若尾盘阶段触发5%阀值或全

天任何时候触发7%阀值时暂停交易

至收市。 引入指数熔断机制能够起

到短期稳定市场的作用， 防止市场

出现过度反应的现象， 但可能会对

市场流动性有一些不利影响。

地产板块表现强势

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18.0亿元， 一周成交为90

亿元，相对前一周小幅增加。 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4.75%，平均折价率为

5.95%。

上周所有被动股票型进取份额

(分级B) 的日均成交额达到61.6亿

元，一周成交额达308亿元，成交活

跃度相对之前略降。 成交活跃的品

种包括军工B（150182）、创业板B

（150153）和证券B（150172）。 今

年楼市销售火爆， 重点城市房价上

涨明显， 房地产板块的基本面有所

改善。 上周，房地产板块强势出击，

表现较好的是地产B� (150193）、房

地 产 B （150118） 和 地 产 B 端

（150208）， 涨幅分别为18%、16%

和15%。

分级A定折潮仍在继续

分级A的价格在前半周小幅震

荡，在上周五有所上行。 我们认为主

要的原因有两点：首先，在上周五经

历大盘跳水之后， 大盘短期走势变

得扑朔迷离，投资者情绪转向谨慎，

对分级A的偏好有所上升。 其次，上

周有一大波分级A进行定折，在上周

三停牌， 在此之前不愿意承担定折

后母基下跌风险的投资者可能提早

兑现收益，从而使得分级A的价格小

幅震荡。 而周五大盘再次大幅回落，

分级A价格出现上涨。

12月15日还有一批分级A将进

行定折，届时分级A的价格可能继续

维持震荡趋势， 建议不愿承担母基

净值波动风险的分级A持有者可以

提早兑现收益。

分级B方面，市场最近走势尚不

明朗，不过本周打新压力有所降低，

分级B或有短线交易的机会，可择机

操作。 我们认为近期军改大会召开，

表明军改已经正式启动， 未来一段

时间围绕这一重大事件或将陆续有

新的催化因素。 近日，美国涉嫌恐怖

组织枪击案再度引起世界各国对军

工国防的重视， 然而受市场影响军

改行情未能有效展开， 未来不排除

再次成为市场热点的可能性， 建议

激进型投资者在震荡中择低买入军

工国防相关分级B， 例如国防B

（150206）和军工B（150182）等。

基金代码 基金简称

价格涨幅

（%）

150321 富国中证煤炭指数A 5

150257 易方达生物科技A 4.1

502002 中证500等权重分级B 3.75

150065 长盛同瑞中证200B 2.95

150308 富国中证体育B 2.8

150258 易方达生物科技B 2.43

150148 信诚医药指数分级A 1.81

150152 富国创业板指数分级A 1.42

150192 鹏华地产分级A 1.28

502037 大成互联网金融A 1.18

基金代码 基金简称

价格涨幅

（%）

150147 天弘同利分级债券B 6.1

150120 东吴鼎利分级进取 0.74

150021 富国汇利回报分级B 0.69

150042 长信利鑫分级B 0.68

150102 长信利众分级债券B 0.6

150039 中欧鼎利分级A 0.57

150035 泰达宏利聚利分级B 0.51

150160 融通通福分级债券B 0.4

150129 鹏华丰利分级债券B 0.35

150143 银华中证转债分级A 0.33

基金代码 基金简称

预期收益率

(%)

150112 工银深证100指数分级A 6.61

150057 长城久兆中小板300稳健 5.77

150287 中融钢铁行业A 5.72

150265 中融一带一路指数分级A 5.7

150198 国泰国证食品饮料分级A 5.68

150196 国泰国证有色A 5.66

150289 中融中证煤炭A 5.66

150343 融通证券A 5.66

150299 华安中证银行A 5.65

150323 工银中证环保A 5.65

基金代码 基金简称

预期收益率

(%)

150188 招商可转债分级债券A 9.28

150032 嘉实多利分级优先 4.96

150143 银华中证转债分级A 4.95

150164 东吴转债指数分级A 4.86

150020 富国汇利回报分级A 3.94

150066 国泰信用互利分级A 3.46

150039 中欧鼎利分级A 2.53

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 3.94

150236 鹏华证券分级B 3.04

150290 中融中证煤炭B 2.92

150232 申万电子分级B 2.88

150199 国泰国证食品饮料分级B 2.84

150326 工银中证高铁B 2.81

150300 华安中证银行B 2.6

150052 信诚沪深300分级B 2.57

150292 中融中证银行B 2.52

150282 长盛中证金融地产B 2.52

■

上市基金看台

分级基金折算潮起 规避高杠杆产品

□海通金融产品研究中心 倪韵婷

上周沪深指数整体上扬， 市场

大小分化。 不过尽管市场上周呈现

周阳线，但全球市场出现剧烈动荡，

外汇市场美元暴跌、欧元暴涨。 大宗

商品黄金暴涨，金属、石油价格依然

萎靡，使得习惯自娱自乐的A股也在

上周五受到了惊吓，12月4日，A股

再度迎来大跌。 截至上周五收盘，上

证指数收于3524.99点， 全周上涨

2.58%， 深证成指收于12329.18点，

全周上涨3.07%。 大盘强于小盘，中

证100指数、中证500指数、中小板综

指和创业板综指分别上涨3.77%、

1.84%、2.03%和1.32%。 各行业涨跌

不一，其中房地产、家电、餐饮旅游

涨幅较大， 分别为10.28%、5.91%、

5.20%；国防军工、钢铁和计算机跌

幅较大， 分别为 4.05% 、0.50%和

0.21%。

市场消息密集

上周央行在公开市场逆回购

800亿，逆回购到期300亿，合计净投

放量为500亿。 货币利率方面，R007

上升4bps至2.41%。 本周债券发行

规模为3189亿元， 相比上周下降

971.47亿元， 其中利率债发行1117

亿元，信用债发行2072亿元。 本周到

期债券规模为2873.86亿元。 短期来

看，受到美联储加息预期影响，年内

货币边际宽松减弱， 叠加12月中期

新一轮IPO影响下，债券市场或维持

震荡。

尽管上周的市场整体上涨，但

“二八分化” 的格局开始显现，大盘

蓝筹的发力使得指数表现不错，但

以创业板为代表的成长股则震荡显

著加大，显示市场分歧。

站在当前， 我们注意到本周市

场上值得关注的消息面不少。 从资

金面来看， 首先是10只新股申购再

度来袭， 将对冲上轮打新资金回流

的效应； 其次， 美联储加息日益临

近，这使得人民币面临贬值压力，制

约了国内宽松货币政策空间；再次，

美国11月就业依然强劲，12月加息

几无悬念， 标志着全球流动性拐点

的出现， 因而短期国内资金面或许

也将承压；从消息面来看，下周将公

布11月CPI、PPI数据以及工业增加

值， 宏观数据的表现也将直接影响

到市场的走势。

控制仓位 适当关注A份额

从分级基金来看， 临近年底定

期折算预期再起， 部分分级A短期

表现不错，有避税需求的投资者也

可关注即将临近定期折算且定价

较为合理的A份额， 但需要提醒的

是折算后A的利息部分将以母基金

的形式兑现给投资者，投资者需要

承担一天的净值波动，且当前由于

处于降息通道， 折算后A份额的约

定收益将下降， 或存在一定回调。

从分级基金折溢价表现来看，折价

品种相对较多，显示市场短期仍较

为谨慎。

我们建议投资者当前仍控制仓

位， 选择性价比较高的品种或非杠

杆类产品进行配置。 近期我们一直

推荐的传统封基最近表现不错，短

期折价有较大收窄， 但目前其年化

折价回归收益仍具备吸引力， 投资

者可继续关注。
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