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上市基金

杠杆分级偏弱

分级A走势强于债市

□上海证券基金评价研究中心 李颖 闻嘉琦

上周国内股债两市双双走平 ，而

2017年以来这种股债分化的趋势在某种

程度上印证了“通胀+增长” 经济复苏初

期的配置思路还在延续。 在这种框架之

下，对于风险资产的需求扩张和收益率是

向好的， 实质上有利于分级B的表现，不

利于分级A的表现。 但市场实际表现来

看， 事实与预期总发生一定程度的背离。

分级A在今年以来走势几乎完全与债券

市场发生背离，分级A逆市走出一段领先

固收市场的行情；而分级B在A股市场逐

渐发力之下并未有理想的表现， 绝大多

数品种仍处于折价， 反映杠杆分级情绪

依然偏弱。

后市看好蓝筹、消费分级B

上周A股沪深两市分化，上证综指上

涨0.17%，创业板收跌1.15%。 分级B跟踪

的指数中，原材料、消费板块表现最为突

出，相关分级B涨幅较大。 另一块亮点属

于港股，受益与南下资金活跃以及估值优

势，恒生指数上周继续上攻并迈上24000

点， 银华恒生H股B和汇添富恒生指数B

分别上涨2.16%和0.74%。 然而基础市场

虽然表现较好，分级B市场表现继续不温

不火———2月以来场内分级B份额下降了

近28亿份， 价格水平处于平均2%的折价

水平。

分级B弱势、 杠杆弹性偏差的特点还

将延续一段时间。 一方面，市场难以在短

期内展现出趋势性的特征，热点轮动的趋

势还将延续，这种环境下分级B价格水平

难以被普遍拉高。 另一方面，5月份分级

基金将迎来大考，个人投资者参与众多的

分级B市场将会出现什么样的情况很难

去估计，价格波动的潜在风险巨大，理性

投资者很可能选择退出，以达到风险规避

的目的。

根据目前的市场环境， 我们认为短时

间内风格切换的可能性较低， 对于后市的

分级B投资仍倾向偏蓝筹的分级B， 并建议

贴合热点进行投资。 具体品种属性方面，跟

踪沪深300指数的分级B值得关注， 包括流

动性好、价格接近平价的分级B；行业分级

方面，我们推荐受益于“通胀+经济增长”

逻辑的相关行业，依然看好原材料，建材、

消费板块的后续表现。

分级A走出独立债市的上涨行情

今年以来，全市场永续分级A流动性加

权价格平均上涨0.65%，而同期中证全债指

数下跌0.64%， 以及久期更为接近的中证

7-10年期债指数下跌1.81%，反映分级A近

期的走势几乎是完全背离了其债性价值，

独立地走出一段行情。

配对转换价值或是推动分级A独立

债市上涨的主要因素。 从产品属性上来

看，分级A有着固收产品的特征，使得债

性价值是其核心价值。但同时分级还有着

结构性产品的特征，特有的场内外转换机

制以及折算机制使得分级A拥有了普通

债券不具备的配对转化价值和看跌期权

价值。 正是这两类价值的作用，使得分级

A表现并不一定与债市完全一致。 其中看

跌期权价值在近期分级A估值偏高的背

景下被显著弱化，所以近期分级A逆市走

强或归因于分级A的配对转化价值。 首

先， 基础市场经历了一定程度的上行，而

分级市场5月份新规对分级市场的情绪压

力仍在，导致分级基金整体频繁出现大面

积的折价情况，带来丰富的“买入场内、

合并再场外退出” 的套利机会，对相应分

级A具备买入拉动效应。

分级A与债市的分化，加剧了分级A平

均隐含收益率与债市收益率之间的优势缩

小，使得分级A的相对价值减弱。 我们认为

不论是配对转化价值和看跌期权价值均不

能起到长期推动分级A估值向上的效果，短

期的偏离价值中枢可能加快其均值回归的

速度。所以我们对分级A继续上涨持有保守

态度，因为债市并未走出泥潭，我们对分级

A的展望偏负面。

酒类分级B涨幅居前

□兴业证券研究所 任瞳

上周A股市场的主要指数多数上涨。截

至2月17日，上证综指收于3202.08点，全周

上涨0.17%； 深证成指收于10197.92点，全

周上涨0.11%； 沪深300收于3421.44点，全

周上涨0.23%；中小板指收于6465.48点，全

周上涨0.36%；创业板指收于1882.87点，全

周下跌1.15%。

截至2月17日， 沪深300股指期货主力

合约IF1702升水5.56个基点，中证500股指

期货IC1702升水6.24个基点， 上证50股指

期货IH1702升水6.09个基点。此外，两融规

模较前期有所上升，截至上周四，两融余额

为8959亿元左右。

分级B平均折价2%

从市场交易情况看， 上周所有被动股

票型优先份额 （分级A） 一周成交额约为

37.09亿元，日均成交额约为7.42亿元，日均

比前周减少0.07亿左右。 上周分级A平均涨

幅0.32%。

从成交额排名前20只优先份额来看，

平均隐含收益率为4.75%， 较前周有所下

降；平均溢价率1.77%，较前周增加0.96%。

上周所有被动股票型进取份额 (分级

B)的一周成交额约为122.72亿元，日均成

交额约为24.54亿元，日均比前周增加1.94

亿元左右，成交活跃度小幅上升。 成交额

前20的分级B，平均折价率为2.23%，较前

周减少0.38%。

分级B涨少跌多，表现最好的白酒B

（150270）、 酒B （150230） 和煤炭B

（150252）， 涨幅分别为7.58% 、4.82%

和 4.04% 。 成交活跃的品种包券商 B

（150201）、创业板B（150153）和国防

B（150206）,分别上涨1.14%、下跌2.90%

和1.21%。

招商中证证券场内份额流入最多

上周场内份额流入较多的分级基金为

招商中证证券、鹏华中证国防、鹏华中证银

行、 鹏华中证一带一路和前海开源中航军

工，AB份额总计流入2.92亿份、2.77亿份、

0.70亿份、0.54亿份和0.47亿份。

上周场内份额流出较多的分级基金为

富国国企改革、中融中证煤炭、中融国证钢

铁、 银华深证100和富国创业板指数分级，

AB份额总计流出4.24亿份、2.85亿份、2.22

亿份、1.87亿份和0.90亿份。

目前，利率规则为+3%的品种隐含收

益率约4.55%， 利率规则为+3.5%的品种

隐含收益率约4.91%，利率规则为+4%的

品种隐含收益率约5.37%。 7年期AA+企

业债收益率为5.06%， 较前周有所下降。

上周债市回暖，分级A延续了前周反弹势

头，分级A的隐含收益率略有降低。 正如

我们之前所提示的，我们依旧认为短期可

以适当关注分级A超跌反弹的交易性机

会；但是中长期来看，通胀预期升温，资金

面大概率维持中性偏紧，我们对分级A依

旧持谨慎态度。

当前， 我们建议关注预期收益率相对

较高的品种，如有色A（150196）、一带一A

（502014）、创业股A（150303）、新能车A

（150211）、钢铁A（150287）。

长线可关注黄金ETF

□海通金融产品研究中心 倪韵婷

上周沪深股市整体表现为大盘上涨， 中小盘下

跌。 截至2017年2月17日，上证综指收于3202.08点，

全周上涨0.17%，深证成指收于10197.92点，全周上

涨0.11%。中证100指数上涨0.35%，中证500指数、中

小板综指、 创业板综指分别下跌 0.47% 、0.37% 、

1.03%。 行业方面，各行业涨跌互现，其中家电、食品

饮料、 银行的涨幅较大， 分别为 3.25% 、1.27% 、

0.76%，建材、农林牧渔、计算机的跌幅较小，分别为

1.63%、1.36%、1.33%。

海通宏观分析指出，2016年我国经济企稳回

升，源于政府和居民加杠杆增加基建和地产需求，

工业去产能减少供给，推动物价显著回升，而价格

上涨又推动了库存的回补， 这也是经济短期稳定

的主要动力。 从央行最新的表态来看，金融去杠杆

将是2017年主要的政策方向， 这也意味着去年大

幅加杠杆的地产需求将受到持续的抑制； 在基建

方面，从全国看经济和投资增速目标仍稳中有降，

因而2017年虽是去产能的攻坚之年， 但去杠杆叠

加去产能之后的商品价格应难有2016年的强劲走

势。 反观金融市场，虽然债市仍有去杠杆利空，但

由于信用债券发行持续缩量，近期反而跌无可跌。

对天量再融资的监管也类似于去产能， 再加上杠

杆水平在2015年后已经明显去化， 其表现或许也

值得期待。

上周央行开展公开市场逆回购操作， 共计投放

7500亿元，到期9300亿元，包括MLF的影响，合计

净投放量为85亿元； 货币利率方面，R007均值上行

至3.00%。上周债券市场止跌反弹，从经济基本面来

看，1月实体经济融资大幅度增长，一季度经济有望

保持稳定， 通胀回落改善了市场对货币紧缩的预

期。 6月美国或再度加息会对债市产生影响，而在此

之前，债券市场的配置窗口正逐步打开，建议投资

者关注。

我们在前一周的周报中明确提出市场反弹正

在接近尾声，如果周中成交量无法放大，市场将重

回震荡格局，而上周成交未能放量突破，我们认为

本周市场将进入震荡，理由如下：首先，两大监管政

策引人注目。 一是股指期货的小幅松绑，二是再融

资收紧，从中长期来看，再融资新规的施行将杜绝

一、二级市场之间的套利行为，有利于引导增量资

金入市；但从短期来看，或对部分融资需求较高的

小盘股产生冲击，投资者风险偏好可能下降；其次，

根据海通金工统计，用每日收盘涨停的股票（剔除

一字板、新股和长期停牌导致的涨停）数目除以盘

中触及涨停的股票数目得到封板率指标，该指标可

以衡量市场的赚钱效应，其历史均值为58.5%。封板

率自1月16日市场反弹起至2月9月一直处于历史均

值之上， 但最近六个交易日中有三天低于均值，其

中上周三和上周五的 封 板 率 分 别 为 47.72% 和

38.46%。由此可见，投资者情绪近期有所回落，值得

警惕；再次，从日历效应上来看，2月市场涨幅主要

集中在上半月，而下半月回调可能更大；最后，从分

级基金整体折溢价率来看， 活跃品种整体折溢价幅

度不大，无明确套利空间。 而随着上周五成长股的

调整，部分品种再度临近下折算，活跃品种中互联

网B、传媒B级、成长B级以及创业股B的母基金净值

跌幅不足10%即将触发下折算，投资者需警惕下折

算风险。

综合来看，我们认为本周市场需要震荡防风险，

投资者可降低权益仓位到中低。 风格上建议偏大，主

题上关注军工国防相关基金。 同时长线资金可关注

黄金ETF，随着强势美元的回落，黄金全年来看仍有

配置价值。
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杠杆

150270.SZ 招商中证白酒B 7.58 150067.SZ 国泰互利B 0.93 150331.SZ 建信中证互联网金融A 5.69 150195.SZ 富国中证移动互联网B 4.26% 150195.SZ 富国中证移动互联网B 4.15

150230.SZ 鹏华中证酒B 4.82 150156.SZ 中银互利B 0.50 150321.SZ 富国中证煤炭A 5.56 150248.SZ 工银瑞信中证传媒B 7.59% 150248.SZ 工银瑞信中证传媒B 3.93

150252.SZ 招商中证煤炭B 4.04 150021.SZ 富国汇利回报分级B 0.19 150221.SZ 前海开源中航军工A 5.54 150214.SZ 国投瑞银瑞泽中证创业成长B 8.65% 150214.SZ 国投瑞银瑞泽中证创业成长B 3.84

150290.SZ 中融中证煤炭B 3.72 150154.SZ 中海惠丰纯债B 0.11 150297.SZ 南方中证互联网A 5.45 150304.SZ 华安创业板50B 9.25% 150304.SZ 华安创业板50B 3.73

150075.SZ 诺安进取 3.13 150189.SZ 招商可转债B 0.10 150247.SZ 工银瑞信中证传媒A 5.44 150298.SZ 南方中证互联网B 12.76% 150332.SZ 建信中证互联网金融B 3.50

150084.SZ 广发深证100B 2.92 150165.SZ 东吴中证可转换债券B 0.00 150335.SZ 融通中证军工A 5.41 150308.SZ 富国中证体育产业B 13.89% 150298.SZ 南方中证互联网B 3.44

150256.SZ 易方达银行B 2.82 150033.SZ 嘉实多利进取 -0.42 150303.SZ 华安创业板50A 5.40 150208.SZ 招商沪深300地产B 14.19% 150118.SZ 国泰国证房地产B 3.30

150151.SZ 信诚中证800有色B 2.67 150144.SZ 银华中证转债B -1.65 150323.SZ 工银瑞信环保产业A 5.39 150118.SZ 国泰国证房地产B 15.04% 150131.SZ 国泰国证医药卫生B 3.29

502025.SH 鹏华国证钢铁行业B 2.63 150134.SZ 德邦企债分级B -2.07 502057.SH 广发中证医疗A 5.38 150332.SZ 建信中证互联网金融B 15.05% 150282.SZ 长盛中证金融地产B 3.23

502038.SH 大成中证互联网金融B 2.47 150040.SZ 中欧鼎利分级B -3.11 150301.SZ 华安中证全指证券A 5.38 150282.SZ 长盛中证金融地产B 15.14% 150324.SZ 工银瑞信环保产业B 3.16


