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上市基金看台

控制仓位 优选品种

□海通金融产品研究中心 倪韵婷

上周全球股市走低，大宗商品

市场惨遭暴跌， 而国际油价创7年

新低。在此背景下，A股难以独善其

身，截至2015年12月11日，上证指

数 收 于 3434.58 点 ， 全 周 下 跌

2.56%，深证成指收于12134.02点，

全周下跌1.58%。 中证100指数、中

证500指数、 中小板综指和创业板

综 指 分 别 下 跌 1.96% 、2.94% 、

1.81%和1.05%。 各行业涨跌不一，

其中计算机、通信、有色金属涨幅

较 大 ， 分 别 为 1.18% 、0.96% 、

0.49%；建筑、农林牧渔、煤炭跌幅

较 大 ， 分 别 为 6.00% 、4.77% 、

4.59%。

美联储加息或落地

美联储脸色影响全球，短期谨

慎。 临近年底，各大券商纷纷召开

年会，从中期来看，乐观者不少，低

利率背景下资产配置转向股市，股

权投资时代未变。 海通最新策略认

为中国“十三五” 规划和美国创新

战略共振，全球创新驱动将开启中

国发展新征程，新产业、新业态、新

模式将层出不穷。 主战场如智能制

造的机器人、新能源汽车，信息经

济的云计算大数据、视频，新兴消

费的体育娱乐、医疗健康，主题如

国企改革（军工）、迪士尼。

不过， 本周全球市场将迎来最

值得关注的事件： 美联储决策机

构———公开市场委员会将于15日—

16日召开议息会议， 近期的大宗商

品、原油以及全球股市暴跌，均与美

联储即将加息有着千丝万缕的关

系。 美元加息将标志着全球流动性

拐点，而随着美国经济数据的转好，

美联储加息已日益临近， 可谓箭在

弦上。上周人民币在岸、离岸汇率均

贬至“8·11” 以来新低，也预示短期

资金外流风险加大。

中国人民银行上周在公开市

场逆回购300亿元，逆回购到期800

亿元，合计回收流动性达500亿元。

货币利率方面，R007均值维持在

2.41% 。 本周债券发行规模为

6106.75 亿 元 ， 相 比 上 周 上 升

2917.75亿元。 其中， 利率债发行

2115.55亿元， 信用债发行3991.20

亿元。本周到期债券规模为2862.28

亿元。 IPO重启、美联储加息、货币

宽松边际减弱都是债市的短期不

稳定因素，年内或维持震荡。 不过，

长期来看， 利率下行趋势不变，来

年慢牛无恙。

控仓位莫激进

事实上，值得关注的不仅仅是

美联储加息预期，临近年底是传统

的银行揽储时机，加之本周来袭的

IPO， 短期资金面使得市场难以有

大作为。 尽管年底机构有排名压

力，加上一季度往往是各种题材井

喷的时机，因而市场或许随时可能

有表现，但由于存在美联储这一最

大事件影响，本周仍建议投资者谨

慎，规避高杠杆产品，等一切明朗

后再进行布局。

从分级基金来看，A份额定期

折算预期仍在，部分分级A上周延

续优良表现， 有避税需求的投资

者可继续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， 建议投资者选择

下期收益率对应当前价格性价比

较高的品种。 从分级基金折溢价

表现来看，折价短期仍较大，显示

市场继续谨慎。 延续上周策略，建

议控制仓位， 选择性价比较高的

品种或非杠杆类产品进行配置，

如近2个月我们一直推荐的传统

封基， 目前其年化折价回归收益

仍具备吸引力， 投资者可继续中

长期配置。

股B缩量下跌

继续关注股A

□金牛理财网 盖明钰

上周深沪A股市场总体呈现回落走

势，三大股指均缩量收阴，显示投资者参

与度进一步减弱。 上证综指周跌2.56%，

沪深300周跌1.89%， 中证100跌1.96%，

中证500跌2.94%，中小板指跌1.85%，创

业板指跌0.78%。 分级股B价格平均下跌

4.23%，分级股A价格平均上涨近1%。

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基金降至53只 （数量环比下降12

只），日均成交量3000万份缩量近一半，

交投清淡价格平均下跌逾4%。 这些分级

B基金中仅有2只上涨， 分别为交银国证

新能源B和国泰国证有色金属行业B，价

格跌幅较小的主要为传媒B，跌幅较大的

主要集中于一带一路B、高铁B、资源商

品B等。

整体来看，9月以来流动性的充裕、

无风险利率的下降、资产荒和风险偏好

的修复强势推动A股阶段性超预期的

反弹，并逐渐引发大家对牛市回归的期

盼，但从估值来看目前中小创仍显著偏

高，主板适度但也相对合理，基本面很

严峻改革落实还需等待，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、新一轮打新扰

动、美联储大概率加息及注册制等因素

影响，A股短期市场或继续呈弱势震荡

走势。

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，可

以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基金上周价格震荡向上持

续反弹，平均涨幅近1%。 但日均成交量

在500万份以上的仅有40只。 不过值得

注意的是下半周分级A又开始震荡调

整，主要原因可能在两点，一是类固定收

益产品的阶段震荡，二是IPO启动的影响

仍在。 如果确定是这两因素，分级股A慢

牛行情仍在， 只需紧密关注这两个因素

的拐点。

此外， 近期还需关注美联储加息预

期对A类价格造成的波动。 截至2015年

12月11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， 比较适合那些追求类

固定收益的低风险投资者。 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，价格有保护机制

的品种。

分级基金成交缩量

□兴业证券研究所 任瞳 陈云帆

上周股市窄幅震荡，年底新股

扎堆发行，可能会干扰老股的上升

节奏。 另外近期人民币汇率波动较

大， 上周人民币汇率一度跌至5年

新低，引发热钱外流担忧，对股市

形成扰动。

截至12月11日，上证综指收于

3,434.58点，全周下跌2.56%；深成

指收于 12,134.02点， 全周下跌

1.58%；沪深300指数收于3,608.06

点，全周下跌1.89%；中小板指数收

于8,082.69点，全周下跌1.85%；创

业板指数收2,671.29点， 全周下跌

0.78%。

股市上周整体下跌，股指期货

主力合约处于贴水状态。 三大主

力股指期货近月合约的贴水程度

相对上周大幅减少。 截至12月11

日， 沪深300股指期货主力合约

IF1511贴水15.06个基点， 中证

500股指期货IC1511贴水63.30个

基点， 上证50股指期货IH1511贴

水2.45个基点。 此外，两融规模继

续小幅下降，两融余额维持在1.15

万亿元左右。

分级市场成交缩量

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15.5亿元， 一周成交为

77亿元，相对前一周下降。 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4.76%，平均折价率为

5.20%。

上周所有被动股票型进取份

额(分级B)的日均成交额达到40.3

亿元， 一周成交额达201亿元，成

交活跃度相对之前大幅下降。成交

活 跃 的 品 种 包 括 军 工 B

（150182）、创业板B（150153）和

证券B（150172）。上周，表现较好

的是有色B� (150197）、 智能B

（150312）、 信息安B（150310）

和传媒业B（150234），涨幅均在

2%左右。

关注分级A定折潮

上周分级A一直在小幅震荡，

主要由两方面矛盾造成： 一方面，

股市动荡不定， 溢价套利机会少，

分级A基本不受到套利资金打压的

情况下， 分级A的债券属性更受青

睐； 而另一方面，12月15日有大批

分级A将发生定折， 不愿承担母基

净值波动风险的相关分级A的持有

者可能会选择提早兑现收益。

本周二大批分级A将发生定

折。在这一波定折潮之后，2016年1

月4日还将迎来一批定折潮。 在定

折潮期间， 分级A的整体价格会受

到场内供给增加和投资者提前兑

现收益的双重影响。 建议稳健型投

资者优选约定收益率较高、定价略

低于合理水平的分级A品种， 如煤

炭A级 （150289） 和银行股A

（150291）等。

上周分级B方面一路小幅震荡

下行。 由于近期市场表现不佳，年

底新股扎堆发行，目前又没有增量

资金入场，资金抽离带来的压力不

容小觑。 市场的低迷表现，很有可

能使得分级B也随市低迷。 建议投

资者在保持低仓位的前提下，可以

关注一些行业景气度好的板块，等

待市场出现调整机会进场。 截至上

周末，可转债B（150165.SZ，估计

仓位67%） 和券商B级（150236.

SZ，估计仓位93%）的母基下折距

离不足10%， 可能存在下折风险，

建议激进型投资者博反弹的同时

谨防下折风险。

基金代码 基金简称

价格涨幅

（%）

150197 国泰国证有色B 4.95

150151 信诚中证800有色指数分级B 4.24

150141 国金沪深300指数分级B 3.17

150056 工银瑞信中证500B 2.91

502028 鹏华新丝路B 2.01

150101 鹏华资源分级B 1.99

150236 鹏华证券分级B 1.64

150172 申万菱信证券行业分级B 1.14

150097 招商中证大宗商品分级B 1.11

150344 融通证券B 1.08

基金代码 基金简称

价格涨幅

（%）

150040 中欧鼎利分级B 4.89

150129 鹏华丰利分级债券B 0.7

150033 嘉实多利分级进取 0.69

150154 中海惠丰纯债分级B 0.59

150134 德邦德信中高企债指数分级B 0.26

150020 富国汇利回报分级A 0.2

150032 嘉实多利分级优先 0.19

150034 泰达宏利聚利分级A 0.16

150143 银华中证转债分级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 6.54

150057 长城久兆中小板300稳健 5.75

150287 中融钢铁行业A 5.71

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 5.66

150223 富国证券指数分级A 5.65

150325 工银中证高铁A 5.65

150289 中融中证煤炭A 5.65

150343 融通证券A 5.65

150299 华安中证银行A 5.63

基金代码 基金简称

预期收益率

(%)

150188 招商可转债分级债券A 9.01

150032 嘉实多利分级优先 4.98

150164 东吴转债指数分级A 4.81

150143 银华中证转债分级A 4.81

150020 富国汇利回报分级A 3.91

150066 国泰信用互利分级A 3.46

150039 中欧鼎利分级A 2.54

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 4.02

150290 中融中证煤炭B 3.21

150236 鹏华证券分级B 3.17

150326 工银中证高铁B 3.12

150232 申万电子分级B 3.06

150199 国泰国证食品饮料分级B 2.96

150300 华安中证银行B 2.71

150282 长盛中证金融地产B 2.64

150052 信诚沪深300分级B 2.62

150292 中融中证银行B 2.59


