
基金代码 基金简称

价格涨幅

（%）

150040

中欧鼎利分级

B 6.41

150120

东吴鼎利分级进取

0.65

150102

长信利众分级债券

B 0.29

150128

工银瑞信增利分级债券

B 0.25

150035

泰达宏利聚利分级

B 0.22

150020

富国汇利回报分级

A 0.2

150188

招商可转债分级债券

A 0.19

150039

中欧鼎利分级

A 0.19

150021

富国汇利回报分级

B 0.09

150032

嘉实多利分级优先

0.09
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上市基金

美联储加息靴子落地 银行股B或可期

□兴业证券研究所 任瞳 陈云帆

上周股市总体呈震荡上行形

态。 17日凌晨，美联储宣布加息25

个基点，这是美联储近十年来的首

次加息。 尽管美元进入加息周期会

引发人民币短期贬值，并造成资本

流出新兴市场经济体，但由于市场

对美联储加息早有预期，并且此次

加息幅度符合市场此前的预期，因

此“靴子” 落地后，A股市场情绪没

有出现大幅的动荡。

截至12月19日，上证综指收于

3,578.96点， 全周上涨4.20%；深

成指收于12,830.25点， 全周上涨

5.74%；沪深300指数收于3,767.91

点，全周上涨4.43%；中小板指数

收于8,478.87点， 全周上涨4.90

%；创业板指数收2,830.26点，全周

上涨5.95%。

上周五A股迎来股指交割日，

12月合约到期交割，主力移仓至明

年1月合约。 目前，三大股指期货主

力合约均处于贴水状态。 截至12月

19日， 沪深300股指期货主力合约

IF1601贴水63.11个基点，中证500

股指期货 IC1601贴水211.77个基

点， 上证50股指期货IH1601贴水

25.83个基点。 此外，上周两融规模

小幅上升， 两融余额维持在1.17万

亿左右。

新能源B触发上折

基准日强势涨停

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15.0亿元， 一周成交为

75亿元，相对前一周下降，主要因

为上周有一大波分级A因为进行定

期折算而停牌。 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4.48%，平均折价率为6.48%。

上周所有被动股票型进取份

额(分级B)的日均成交额达到51.4

亿元，一周成交额达257亿元，成交

活跃度相对之前有所回升。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，所有分级B的周

涨跌幅均飘红，表现较好的是新能

源 B� (150218）、 券 商 B 级

（150236）和地产B端（150208），

涨幅分别为27%、20%和20%。 其

中，新能源B在上周四触发上折，并

在周五的折算基准日强势涨停，溢

价率达到10%。 上折本是一个中性

事件， 只有在市场情绪较好时，上

折的分级B会因为杠杆恢复、 弹性

更好而受到投资者追捧。

分级A定价基本合理

上周分级A一直在震荡整理，

上周四分级A价格出现明显下

跌， 其主要原因是一大批进行定

期折算的分级A在周四恢复交

易，折算后分级A需要重新定价，

约定收益率较低的品种会折价交

易， 而约定收益率较高的品种才

会溢价交易。

根据我们的测算，当时利率规

则为一年期定存利率+3%的分级A

平均隐含收益率为4.93%左右，利

率规则为一年期定存利率+3.5%的

分级A平均隐含收益率为5.29%左

右， 利率规则为一年期定存利率

+4%的分级A平均隐含收益率为

5.50%左右。也就是说，如果按照市

场平均隐含收益率来计算，定折后

利率规则+3%的分级A复牌后的合

理价应在0.913元左右， 利率规则

+3.5%的分级A复牌后的合理价应

在0.945元左右， 而利率规则+4%

的分级A复牌后的合理价应在1.00

元左右。 从周四收盘的情况来看，

大部分参与定折的分级A的价格处

于合理区间。

在2016年1月4日，市场将再迎

来一批分级A定折。 我们认为目前

看来， 即将发生定折的相关分级A

大部分价格略高，目前参与可能并

没有较大收益，建议投资者等待定

折后的投资机会。

分级B方面， 上周总体来看呈

现震荡上行的趋势。 上周房地产板

块 上 涨 了 10.17% ， 地 产 B 端

（150236）、房地产B（150118）和

地产B（150193）都表现强势———

涨幅均达15%以上。 地产板块的

大幅上涨， 一方面印证了市场对

于宽松货币政策的预期， 另一方

面则是房地产市场的回暖带来的

基本面改善。 我们认为，继地产板

块之后， 银行板块有较大可能会

站 在 风 口 。 其 中 ， 银 行 股 B

（150300）兼具了价格杠杆高、流

动性较好的优势， 建议激进型投

资者可适当关注。

密集事件加大震荡

优选品种宁缺毋滥

□海通金融产品研究中心 倪韵婷

美联储上周三加息“靴子” 落

地，市场解读为利空出尽，上周A股

市场大涨。 截至12月18日，上证指

数 收 于 3578.95 点 ， 全 周 上 涨

4.20%，深证成指收于12830.25点，

全周上涨5.74%。 小盘优于大盘，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

3.90%、5.61%、6.36%和7.14%。 各

行业普遍上涨，其中房地产、餐饮

旅游、交通运输涨幅较大，分别为

10.17%、8.96%、8.72%； 银行、家

电、 石油石化涨幅较小， 分别为

2.49%、3.56%、4.55%。

警惕资金外流的潜在影响

上周美国正式启动10年以来

的首次加息， 市场期待的美元走

弱和大宗商品价格反弹没有出

现，而A股更是走出了周线大阳线

的行情，似乎靴子“落地” 即是利

空出尽。

事实上， 海通宏观认为加息

是否利空出尽依然祸福难料。 从

实体经济来看，11月经济在基建

和减税刺激下略有反弹， 但12月

以来再度走弱， 经济回升动力不

足。 尤其是下游龙头的地产行业，

销量仍在持续走弱， 地产投资也

在持续下滑。 而疲弱的地产市场

也与火热的资本市场形成鲜明反

差。 目前利率持续下降，由于债券

利率低无可买， 部分机构的高成

本资金似乎除了买股票以外别无

选择，如果资金无处可去，那么产

生各种泡沫似乎也是情理之中。但

美国加息标志着美元资产的回报

率趋势上升，将对全球资金产生虹

吸效应，中国的外汇储备和外汇占

款也再度下降，人民币汇率也贬至

年内新低， 其实也是对我们的警

示。 一方面固然可以靠继续刺激

来自我麻醉，但是泡沫不能长久，

打铁还需自身硬， 只有加快改革

转型， 提高经济增长质量才是正

途。 因而尽管低利率背景支持资

产配置转向股市， 但短期资金外

流的风险仍可能对股市造成较大

影响。

上周央行在公开市场逆回购

400亿， 逆回购到期300亿， 包含

700亿国库定存到期，合计净投放

量为 -700亿。 货币利率方面 ，

R007均值上升3bp至2.45%。 本周

债券发行规模为5212.10亿元，相

比上周下降894.65亿元，其中利率

债发行924.70亿元， 信用债发行

4287.40亿元。 本周到期债券规模

为2855.31亿元。 上周美联储加息

预期落地， 伴随降准预期上升，债

市走牛。 短期来看，人民币汇率的

回调，年底资产成本上升，都有可

能成为债市的潜在隐忧。 不过，经

济下行， 基本面仍然支持利率低

位。 若遇回调，投资者可以逢低买

入，布局来年。

“多看少动” 为上策

临近年底，市场上值得关注的

消息面重重：从偏空角度来看，首

先是IPO本周来袭，其次年底揽储

临近资金压力加大， 再次人民币

贬值导致资金外流压力仍在；从

值得期待角度而言，年度大戏“中

央经济工作会议” 大幕拉开，能否

给市场注入强心剂值得期待。 我

们仍认为虽然年底机构有排名压

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， 但由于资金面的压

力较大， 下周我们仍建议投资者

多看少动， 优选性价比较高的品

种， 对于部分较为高估的品种宁

缺毋滥。

从分级基金来看，年初定期折

算的A份额炒作预期仍在，加上随

着资金面的收紧，A份额短期仍有

望表现坚挺。从分级基金激进份额

来看， 目前创业股B和可转债B距

离向下到点折算距离不足10%，其

中可转债B当前溢价超过20%，如

果市场下跌投资者需警惕。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。对于中长期配置的稳

健投资者，也可关注目前性价比较

为合理的稳健份额，每年年底和来

年初往往是稳健份额较好的配置

时机。

股A大多定折

股B低迷反弹

□金牛理财网 盖明钰

上周美联储加息“靴子” 落地，利

空兑现之后， 风险资产大多上涨，A股

也不例外，在房地产板块带动下年末蓝

筹行情上演。 上证综指上周涨4.20%，

沪深300上周涨4.43%， 中证100涨

3.90%，中证500涨5.61%，中小板指涨

4.90%，创业板指涨5.95%。 分级股B价

格平均上涨10%，分级股A价格微涨。

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基金升至60只， 日均成交量

4000万份稍有回升， 但仍处于低迷状

态，价格平均上涨近10%。 表现较为突

出的主要集中于房地产B和新能源B，

涨幅靠后的主要为军工B、银行B。 整

体来看，9月16日以来流动性的充裕、

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验证， 流动

性宽松但也只是对冲， 目前还是存量

资金的博弈，A股短期市场或继续呈弱

势震荡走势， 蓝筹股带动的行情仍有

一定的不确定性。

在此环境下分级股B的系统性机

会预期有限， 波段主题性的机会适度

参与。 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上周迎来大面积的定折，

一批分级基金重新定价。 大多数分级

股A定折后上涨，但日均成交量在500

万份以上的仅有40只。 前期影响分级

A价格走势的资金面因素（IPO重启）

在上周已消除， 在国内利率下行的大

背景下，分级股A的慢牛行情仍值得期

待，之所以说是“慢牛” ，只因利率下

行速度将放慢。 风险点在于美联储开

启加息通道， 人民币将面临更大的资

本外流和贬值压力，对债市不利，进而

影响分级股A的定价。因此我们预期后

市分级股A的投资机会更多在于配置

价值（利息），交易空间预期有限（目

前价格已处在相对高位）。

截至2015年12月19日，70%以上

的分级股A预期收益率仍在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。

■

上市基金看台

基金代码 基金简称

价格涨幅

（%）

150218

交银新能源

B 10.01

150263

华宝中证

1000A 6.36

150199

国泰国证食品饮料分级

B 4.9

150282

长盛中证金融地产

B 4.65

150270

招商中证白酒

B 4.04

150230

鹏华中证酒指数分级

B 3.91

150256

易方达银行

B 3.56

150242

富国中证银行指数

B 3.52

150294

南方中证高铁

B 3.24

150300

华安中证银行

B 2.94

基金代码 基金简称

预期收益率

(%)

150112

工银深证

100

指数分级

A 6.49

150057

长城久兆中小板

300

稳健

5.69

150196

国泰国证有色

A 5.63

150325

工银中证高铁

A 5.6

150198

国泰国证食品饮料分级

A 5.59

150321

富国中证煤炭指数

A 5.59

150323

工银中证环保

A 5.58

150327

工银中证新能源

A 5.58

150130

国泰医药卫生分级

A 5.58

150287

中融钢铁行业

A 5.55

基金代码 基金简称

预期收益率

(%)

150188

招商可转债分级债券

A 5.15

150032

嘉实多利分级优先

4.98

150164

东吴转债指数分级

A 4.82

150143

银华中证转债分级

A 4.78

150020

富国汇利回报分级

A 3.89

150066

国泰信用互利分级

A 3.46

150039

中欧鼎利分级

A 2.54

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 3.89

150290

中融中证煤炭

B 3.01

150326

工银中证高铁

B 2.94

150232

申万电子分级

B 2.82

150236

鹏华证券分级

B 2.8

150199

国泰国证食品饮料分级

B 2.69

150300

华安中证银行

B 2.57

150292

中融中证银行

B 2.49

150052

信诚沪深

300

分级

B 2.43

150282

长盛中证金融地产

B 2.41


