
场外

认购金额

Ａ

（含认购费） 认购费率 持有期限 赎回费率

Ａ＜５０

万元

０．６％

小于

１

年

０．１％

５０

万元

≤Ａ ＜２００

万元

０．４％

大于等于

１

年，小于

２

年

０．０５％

２００

万元

≤Ａ ＜５００

万元

０．２％

大于等于

２

年

０

Ａ≥５００

万元 每笔

１０００

元

场内 深交所会员单位按照场外认购费率设定场内认购费率 场内为固定值

０．１％

，不按份额持有时间分段设置费率

五大分级基金低风险份额情况一览表

名称 到期时间 最新价格 折溢价率 约定年收益率 备注 剩余年收益率

银华稳进

２０１３０５０６ １．０２９ １．２８％ ５．２５％

复利，基准

＋３％ ４．９４％

估值优先

２０１３０２０９ １．０５１ １．９４％ ５．７０％

单利

４．６６％

同庆

Ａ ２０１２０５１１ １．０９３ １．８６％ ５．６０％

单利

３．９６％

双禧

Ａ ２０１３０４１５ １．０７５ ５．２９％ ５．７５％

单利，基准

＋３．５％ ３．４４％

合润

Ａ ２０１３０４２１ ０．９８５ －１．５０％ ０

制表：杨 磊
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五只分级基金低风险份额价值大比拼

投资分级基金轻松跑赢通胀
证券时报记者

杨 磊

目前分级基金发行越来越多，其

中低风险份额已达

5

只， 这

5

只基金

折溢价差异很大， 为投资者带来的回

报也各有不同。测算后发现，银华稳进

剩余期限年收益率最高，达

4.94%

；如

果股市未来两年大涨，合润

A

受益股

市上涨的幅度最大。

收益率相差 1.5 个百分点

据悉，

5

只分级基金低风险份额

分别为同庆

A

、估值优先、双禧

A

、合

润

A

和银华稳进， 这

5

只基金均为

3

年期产品。 除合润

A

以外，其余

4

只

基金都是每年约定年收益率， 获取稳

定的收益率，同庆

A

和估值优先在母

基金运作达到

60%

收益率之后，还可

以额外获得一定收益。

同庆

A

、估值优先、双禧

A

和银

华稳进

4

只基金目前约定年收益率分

别为

5.6%

、

5.7%

、

5.75%

和

5.25%

，其

中双禧

A

和银华稳进的年收益率还

会根据利率变动而相应变化年收益

率，同庆

A

、估值优先和双禧

A

为单

利模式，银华稳进采用复利模式。

尽管银华稳进约定收益率只有

5.25%

， 但该基金复利模式提高投资

者实际回报， 相当于单利模式每年

5.53%

的收益率。

目前这

4

只基金都处于溢价状态，

截至

8

月

27

日同庆

A

、估值优先、双禧

A

和银华稳进的溢价率分别为

1.86%

，

1.94%

，

5.29%

和

1.28%

。结合每只基金

到期时间，计算出同庆

A

、估值优先、

双禧

A

和银华稳进的剩余期限年收益

率（单利）分别为

3.96%

、

4.66%

、

3.44%

和

4.94%

，最大差距为

1.5

个百分点。

业内专家分析， 银华稳进的剩余

期限年收益率最高，一旦央行加息，该

基金收益率还会进一步提高。 从期限

和流动性上来看， 同庆

A

具有优势，

该基金市场规模最大， 目前市值超过

60

亿，剩余期限年收益率接近

4%

。

合润 A 受股市影响最大

分级基金的低风险份额除了受到

约定年收益率和到期时间影响外，还

可能受股市大幅上涨的影响。

据悉， 兴业合润分级基金设定了

1.21

元的阀值， 当基金整体份额净值

高于

1.21

元之后，合润

A

开始能够分

享基金上涨收益，合润

B

的收益不再

有杠杆性； 当净值低于

1.21

元时，合

润

A

仅获得初始净值

1

元。 目前合润

A

最新交易价格为

0.985

元， 比

1

元

面值低了

1.5%

。

其他低风险份额获得超额收益的

条件较高，同庆

A

和估值优先都是在

母基金运作获得

60%

的收益率之后

才能分享继续上涨的收益。

业内专家分析， 除非股市出现

50%

以上的大幅上涨， 否则母基金长

盛同庆和国泰估值都很难在到期前获

得

60%

以上的正回报，同庆

A

和估值

优先也很难获得超额收益。 如果投资

者看好未来两年的股市行情， 希望在

保本基础上获得股市超额收益， 合润

A

是不错的选择。

路遥知马力日久见真金

“

高星级
”

基金长期业绩优异
上海证券基金评价研究中心

王 毅 代宏坤

影响投资者购买基金的主要因

素包括基金业绩、费率、基金星级、

基金风格等等，获得高星级评级（五

星、四星）基金的业绩能否在长期内

持续优于低星级评级（三星、二星、

一星）基金？

以上海证券基金评级报告为对

象， 在一个较长的时间段内考察固

定型基金组合和动态型基金组合的

表现。

研究发现， 长期来看高星级基金

能够显著获得比低星级基金更好的业

绩，其中五星级基金表现尤为突出。 同

时， 根据各期基金评级的结果动态的

调整组合能得到更好的业绩。

固定型高星级基金

固定型是指随着不同阶段评级的

变化不调整基金组合。 在上海证券基

金评级系统中，

2004

年

7

月至

2007

年

6

月三年评级的高星级基金 （五星、四

星）共

9

只，低星级基金（三星、二星、

一星）共

18

只。 对这两组基金在

2007

年

7

月

1

日至

2010

年

6

月

30

日表现

的统计表明， 低星级基金的累积收益

率为

-3.95 %

，高星级基金的累积收益

率为

2.95%

，高星级中五星级基金的累

积收益率为

2.07%

。

结果表明， 在固定型组合中高

星级基金在一定程度上超越低星级

基金， 但五星级基金在高星级基金

中没有突出的表现， 原因是国内基

金排名变化大， 在

2007

年三年评级

为五星级的基金， 在

2010

年的三年

评级中， 仅有

1/5

继续保持五星级。

因此， 为了获得更好的业绩， 有必

要根据不同阶段评级的结果动态的

调整基金组合。

动态型高星级基金

动态型是指根据季度基金评级结

果来调整高星级和低星级基金的构

成， 各组中基金的数量和星级在各个

季度都是变化的， 同时赋予各组合中

基金相同的权重。

对于股票型基金， 长期来看高

星级基金在一定程度上超越了低星

级基金， 而五星级基金则显著地超

越了低星级基金。 以

2004

年

7

月至

2007

年

6

月三年评级的高星级基金

和低星级基金为初始组合， 并在以

后的各季度进行动态调整。

2007

年

7

月

1

日至

2010

年

6

月

30

日的业绩

统计表明， 低星级基金的累积收益

率为

-27.81%

， 高星级基金的累积收

益率为

-21.23%

， 高星级基金中五星

基金的累积收益率为

-5.79%

， 高星

级基金一定程度上超越了低星级基

金， 而五星基金显著地超越了低星

级基金。

对于混合型基金， 长期内高星级

基金业绩一定程度上超越了低星级基

金， 五星级基金则非常显著地超越了

低星级基金。 同样以

2004

年

7

月至

2007

年

6

月三年评级的高星级基金和

低星级基金为初始组合， 在各季度进

行动态调整。

2007

年

7

月

1

日至

2010

年

6

月

30

日的业绩统计表明，低星级

基金的累积收益率为

-22.15%

，高星级

基金的累积收益率为

-16.92%

，高星级

基 金 中 五 星 基 金 累 积 收 益 率 为

11.69%

。 高星级基金一定程度上超

越了低星级基金，而五星基金则非常

显著地超越了低星级基金，而且取得

正回报。

关注债券基金的
“

股性
”

目前市场中债券基金主要分
为

3

类
：

不参与股票投资的纯债
基金

，

可以申购新股的一级债基
，

除申购新股外还可适当参与二级
市场交易的二级债基

，

这
3

类基
金

“

股性
”

依次增强
。

目前超过
80%

的债券基金属于一级债基和
二级债基

，

投资者应当关注这两
类债券基金的

“

股性
”。

投资者可从两个角度来考察
债券基金的股性

，

一方面是看债
券基金投资股票的仓位和品种配
置

，

另外一方面是要看权益类投
资对债券基金收益的贡献度

。

首先考察债券基金的股票仓
位

。

天相投顾统计显示
，

目前
81

只债券型基金
（

A\B\C

分开算
）

中
，

19

只债券基金二季度末股票仓位
超过

10%

。

除股票仓位外
，

权益类投资
的贡献度也是投资者重点关注的
指标

。

数据显示
，

一级
、

二级债基
2010

年上半年收益率在债券基
金中位居前列

，

其中股票投资对
上半年业绩的贡献度较高

。

民生
强债基金经理乐瑞祺表示

，

基金
收益主要源于对大类资产配置的
前瞻性把握较为准确

，

侧重于申
购质地优良

、

有较好盈利模式的
中小盘股票

，

对破发风险较大的
大盘股采取规避态度

。

不过
，

债券基金投资能力首先
表现在固定收益类资产的投资水
平

，

股票投资只属于辅助性投资
。

在震荡市中具有适当
“

股性
”

的债
券基金占具优势

，

一级
、

二级债基
上半年表现强于纯债基金

。

（陈 墨）

诺安中小盘精选：

投资能力突出 风格契合趋势

国金证券
张 宇 张剑辉

诺安中小盘精选基金以自下而上选股为
主

，

兼顾自上而下的大类资产配置策略
，

精选成
长性中小盘个股进行布局

。

林健标担任诺安中小盘基金的基金经理
，

该基金自成立以来截至
2010

年
8

月
18

日
，

单
位净值增长率达

11.4%

，

超越同期上证综指
19.47%

。

林健标较擅长根据宏观经济和市场系统性
风险特征

，

灵活配置资产
。

当市场面临较大不确
定性时

，

通过保持低仓位
、

选择低
β

行业配置
来对冲风险

。

在行业选择上
，

林健标与同业有所不同
。

例
如

，

今年二季度
，

他不仅保持低配大市值行业
，

比如金融保险和采掘等行业
；

同时还低配了热
门行业

，

比如医药生物
。

综合来看
，

林健标投资管理水平在同业内
处于前列

，

较擅长根据宏观经济和市场系统性
风险特征

，

进行灵活的资产配置
。

在行业判断上
较为冷静

，

具有独立性
。

从基本面来看
，

中小市值公司整体业绩成
长性较高

，

盈利波动性也大
。

中国经济二次探底
的风险极小

，

在高速增长期之后
，

进入经济转型
期后实现软着陆的概率较大

。

小市值公司多属
于新兴行业

，

比如电子
、

信息技术
、

传媒等
；

或者
符合拓展内需的食品饮料

、

品牌消费等
“

衣食住
行

”

相关行业
。

借助其高业绩弹性
，

优秀小市值
公司未来的成长空间将持续打开

。

目前小盘股相对大盘股的溢价仍处于上升
期

。

相对积极的投资者可以有所侧重配置中小
盘风格的基金

，

重点选择其中选股和择时能力
较强的基金品种

。

每周一基

华富强化回报债券型证券投资基金

深度分析

交易代码：

164105

运作方式：本基金在合同生效后三年内封闭运作，

并在深圳证券交易所上市交易， 待基金合同生效满三

年后，自动转为上市开放式基金（

LOF

）。

投资范围：本基金属于债券基金中的一级债基，将

不低于

80%

的基金资产投资于债券类及其他固定收益

类金融工具， 不直接在二级市场买入股票等权益类资

产，力求资产安全，同时可使用低于

20%

的基金资产参

与新股申购、股票增发与要约收购等，强化获利。

基金经理 曾刚

中国科技大学学士
、

清华大
学

MBA

。

先后在红塔证券自营业
务总部

、

汉唐证券债券业务总部
、

华宝兴业基金研究部负责宏观经
济和债券的研究

；

2005

年
7

月任
上海电气财务公司资产管理部经
理助理

，

负责固定收益投资
。

2008

年
5

月加入华富基金管理
有限公司

，

2008

年
5

月
15

日至
2010

年
2

月
2

日担任华富货币
市场基金基金经理

，

2008

年
5

月
28

日起任华富收益增强债券型
证券投资基金的基金经理

。

增强版一级债基

满足稳健投资者抵御通胀需求

参与一级市场打新而不直接投资二

级市场， 本基金属于债券基金中较稳健

的一级债基。 银河证券研究报告指出，截

至

2010

年

8

月

6

日，无论是今年以来的

平均净值增长率，还是过去

1

年、过去

2

年、 过去

3

年的平均净值增长率， 在短

期、中期、长期各个统计期间里，一级债

基的绩效表现都是最好的， 适合风险承

受能力较低、 希望优化投资组合的稳健

型投资者，追求资产的长期稳定增值，抵

御通货膨胀。

三年期封闭运作

合理规避流动性两难抉择

封闭式设计可以锁定基金规模，防止

申赎冲击，管理人可以更容易的实现资产

配置的稳定，保持投资策略的整体性与灵

活性， 在平衡资产流动性和收益性之间，

更多向收益性倾斜，避免过多持有低生息

资产， 加大信用债等较高收益品种的配

置，提高组合资产收益率。

交易所上市交易

便捷认购 价格透明

本基金发行期间既可在代销渠道

柜台交易认购， 也可通过券商交易系

统直接完成认购， 大大增加了交易的

便捷性。 基金成立后

3

年内封闭运作并

在深交所上市， 封闭期满转型为上市

开放式基金

(LOF)

， 投资者可在券商交

易系统内像买卖股票一样买卖基金，

以供求关系实时报价， 价格更透明 ，

买卖更快捷。

华富强化回报债券未来溢价交易是大概率事件
银河证券研究部

华富强化回报债券可以上市交

易， 二级市场的交易价格由市场的供

求关系来决定， 未来市价将会与净值

之间呈现出一种什么样的关系， 是高

于净值，还是低于净值，即是溢价，还

是折价， 是关系到这只新基金发行前

景的、很现实的重要因素。

在场内基金的固收板块方面，目

前有

7

只可交易品种。截至

8

月

12

日，固

收板块里的所有品种都在溢价交易，

溢价率在

1％

至

4％

之间。 由此我们可

以初步得到这样一个结论：未来，当华

富强化回报债券上市的时候， 如果没

有意外的、特别的情况发生，它出现溢

价交易将是一个大概率事件。

鉴于华富基金管理公司良好的

固定收益产品管理能力、 曾刚良好

的历史业绩、 属于大概率事件的溢

价预期、 日前某只同类型基金的发

行规模超过了
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亿份、 市场人气

较为旺盛等多种原因，本报告认为，

华富强化回报债券的发行情况很有

可能会比较火爆， 甚至可能会有当

天超过募集上限的情况出现。

管理人历史业绩骄人大类资产配置能力较强
海通证券研究部

本次华富强化回报债券基金拟

任基金经理为曾刚， 曾刚管理的华

富收益

A/B

从

2008

年

6

月成立至

2010

年

6

月的

2

年时间中， 总收益

分别高达

27.79%

和

26.71%

，平均年

化收益超过

13%

， 整体业绩位于所

有发行满

2

年的纯债型基金的第一

和第二位。 从

2009

年全年收益来

看，华富收益同样位于

50

只纯债型

基金收益之首。 今年以来截至

7

月

底， 曾刚管理的华富收益基金再度

以

7.97%

和

7.71%

的收益跻身

69

只

纯债型基金的前五位。 从

2008

年

6

月至今， 市场历经了从熊市到反弹

市再到震荡市的过程， 但华富收益

始终表现稳定，收益位居名列前茅，

显示了基金经理良好的管理能力。

从曾刚的历史投资业绩来看，

我们认为该基金经理属于大类资产

配置能力较强的基金经理。 去年反

弹的市场中， 曾刚很好的配置了较

高比例的可转债， 并利用可转债具

备股性的特质在反弹市中为投资者

赢得了高收益。 而截至

2009

年底，

该基金已经果断将可转债的仓位基

本清空， 准确的预见

A

股在震荡市

格局下不能支持可转债过高溢价率

的情况， 并且相应加大了信用债的

配置比例， 最终成为上半年债基中

的佼佼者。

国联安增利表现突出
本报讯 股市再度进入反复

期， 债券基金表现出持续而稳定

的“赚钱效应”。 根据晨星（中国）

8

月

27

日的统计数据，在过去一年

时间，共有

20

只激进型开放式债

券基金实现

10%

以上的收益，其

中国联安增利债基

A14.56％

的累

计收益率表现突出。

今年以来， 受益于充裕的流

动性推动和良好的企业盈利预

期， 信用债产品在二季度表现稳

定。 对信用债、 可转债行情的提

前布局以及稳健的新股申购策略

正是国联安增利债券基金的致胜

之道。

（海 秦）

筅

产品特色

筅

基金概况


