
基金名称 成立时间 溢价率 杠杆率 母基金跟踪指数 不定期折算阀值

申万进取

２０１０／１０／２２ ７３．１６％ ３．６８

深证成指 母基金净值

２

元

银华鑫利

２０１１／３／１７ ２９．３４％ ３．０４

中证等权重

９０ Ｂ

类净值

０．２５

元， 母基金净值

２

元

国泰进取

２０１０／２／１０ ３．８４％ ２．８０

主动管理型 无

银华锐进

２０１０／５／７ ２８．０２％ ２．３２

深证

１００ Ｂ

类净值

０．２５

元， 母基金净值

２

元

信诚

５００Ｂ ２０１１／２／１１ １８．７０％ ２．１０

中证

５００ Ｂ

类净值

０．２５

元， 母基金净值

２

元

信诚

３００Ｂ ２０１２／２／１ １７．０３％ ２．００

沪深

３００ Ｂ

类净值

０．２５

元

双力

Ｂ ２０１２／３／２３ －０．９０％ ２．００

中小板综指

Ｂ

类净值

０．２５

元

双禧

Ｂ ２０１０／４／１６ １２．７６％ １．９０

中证

１００ Ｂ

类净值

０．１５

元

建信进取

２０１１／５／６ １１．８６％ １．８８

主动管理型

Ｂ

类净值

０．２

元， 母基金净值

２

元

合润

Ｂ ２０１０／４／２２ ２．９７％ １．８０

主动管理型 无

久兆积极

２０１２／１／３０ ９．９７％ １．６９

中小板

３００

指数

Ｂ

类净值

０．２５

元， 母基金净值

２

元

工银

５００Ｂ ２０１２／１／３１ ６．０３％ １．６４

中证

５００ Ｂ

类净值

０．２５

元

银华鑫瑞

２０１１／１２／８ ７．３２％ １．６３

中证内地资源指数

Ｂ

类净值

０．２５

元， 母基金净值

２．５

元

泰达进取

２０１１／１２／１ ７．０７％ １．６１

中证

５００ Ｂ

类净值

０．２５

元， 母基金净值

２

元

同瑞

Ｂ ２０１１／１２／６ ６．９７％ １．６０

中证

２００ Ｂ

类净值

０．２５

元， 母基金净值

２

元

银华瑞祥

２０１１／９／２８ ０．００％ １．２７

主动管理型

Ｂ

类净值

０．３５

元

注： 数据基准日为

4

月

19

日 来源：

Wind

资讯、 公开资料 刘明

/

制表

“交易型基金投资策略系列”之三

杠杆股基———博市场反弹的利器

证券时报记者 刘明

基金创新衍生杠杆股基

作为分级股基的杠杆份额， 杠杆

股基的发展同样与分级股基 “形影不

离”。 分级股基的母基金与市场上的

指数型基金或普通股票型基金并无多

大不同， 因为产品创新衍生出低风险

（多为约定收益） 的

A

类份额以及高

风险的

B

类份额 （杠杆份额）。

2007

年

7

月国投瑞银瑞福分级的

成立， 开创了股票型基金的分级时代，

也首开基金分级先河， 杠杆股基瑞福

进取由此诞生。 此后直至

2009

年， 才

有同庆

B

、 瑞和远见成立。

2010

年以

来， 杠杆股基加速发展，

2010

年有国

泰进取、 双禧

B

、 合润

B

等

5

只产品

成立；

2011

年有

7

只产品成立； 今年

以来， 已有

7

只产品成立。

与分级股基的发展一样， 杠杆股

基也经历了复杂到简单、 主动到被

动、 封闭到开放的历程。 早期的瑞福

进取、 瑞和远见等产品设计较为复

杂， 现在产品的收益分配原则都较为

简单； 早期长盛同庆分级、 国泰估值

分级等主动管理的产品占比也越来越

少， 目前分级股基以较为投资标的较

为透明的指数型产品为主； 开放式具

有配对转换机制也成为分级股基设计

的主流方式。

自

2007

年以来， 已先后有

19

只

杠杆股基成立并上市交易。 早期具有

存续期的几只产品已进入到期转型

期， 同庆

B

已停牌等待转型， 瑞福

进取也将于

4

月

25

日起停牌等待转

型。 此外， 瑞和远见属于较为复杂的

交叉杠杆型产品。 剔除上述

3

只产

品， 本文探讨其他主流的

16

只产品

的投资策略。

此外， 杠杆股基仍在快速发

展， 许多产品正待上市与处于发

行中。 如南方新兴消费增长杠杆份

额消费进取将于

4

月

25

日上市交

易， 诺安进取、 中欧盛世成长

B

均已成立等待上市； 广发深证

100

分级、 申万菱信中小板分级等多只

分级股基正在发售中。

五大条件选取投资利器

对于目前主流杠杆股基的投

资， 上海证券基金评价研究中心研

究员刘亦千与好买基金研究员陆慧

天介绍了他们的研究心得。

刘亦千告诉记者， 投资杠杆股

基的前提就是预期市场会出现上

涨。 陆慧天也表示， 市场上涨时买

入， 下跌前卖出， 这是投资杠杆股

基的理想状况。

刘亦千与陆慧天都认为， 具体

选择投资杠杆股基， 要关注杠杆

率、 折溢价情况、 跟踪标的指数、

不定期折算阀值以及成交活跃度等

五大因素。

杠杆率就是杠杆的倍数， 杠杆

率高的反弹时涨得自然也就多。 不

过， 杠杆率也是动态变化的， 由于

分级股基

A

、

B

份额的配比是固定

的， 一般来说， 在市场反弹时， 随

着杠杆份额净值的增长， 杠杆率会

下降， 而市场下跌时杠杆率会上升。

其次， 折溢价率也是需要考虑

的重要因素。 溢价会在一定程度上

削弱市场反弹时的收益， 溢价率越

高， 投资风险相对越大， 而折价正

好相反， 提供了投资安全垫。 目前

杠杆股基基本为永续存在， 而双力

分级、 中欧盛世分级等新产品设有

到期日， 产品到期折溢价率会消失，

因而与目前主流产品会有所不同。

母基金跟踪标的指数也需要重点

考虑。 不同的市场背景， 不同指数、

不同板块涨跌幅不一， 跟踪不同指数

的杠杆股基的反弹或下跌幅度也会有

差别。 指数型基金仓位较高， 要关注

跟踪指数； 主动型杠杆股基则要看具

体重仓股与仓位情况。 目前， 杠杆指

基跟踪指数以中证

500

、 深证

100

等

宽指数为主。

在极端情况下， 杠杆股基可能会

重新折算， 杠杆率发生重大变化， 这

需要投资者关注不定期折算阀值。 为

了限制杠杆股基杠杆率过大或过小，

分级股基多设有不定期折算条款， 如

当杠杆股基净值跌至

0.25

元时 （向

下折算）， 母基金净值达到

2

元时

（向上折算），

A

、

B

份额净值归

1

，

重新配对， 杠杆率回归初始杠杆。 向

下折算条款会造成市场相对低位时杠

杆股基的高杠杆降低， 而向上折算，

则是导致杠杆股基在市场相对高位时

的低杠杆率变高。

不过， 目前杠杆股基离不定期折

算阀值都较远。 向下折算来看， 银华

鑫利离向下折算阀值最近， 当银华鑫

利净值达到

0.25

元时要重新折算，

不过， 这仍需要银华鑫利的母基金银

华等权重

90

基金下跌

21%

。

成交活跃度也需要考量。 不同品

种成交状况差别较大， 如最活跃的银

华锐进今年以来日均成交额为

1.84

亿元， 而交易量较少的建信进取仅有

16

万元， 两者相差逾千倍。 交易不

活跃会给投资者带来流动性问题。

杠杆是把双刃剑

本质上讲， 杠杆股基只是放大投

资者收益损失的投资工具。 在看到杠

杆股基在市场上涨时能获取高额收益

的同时， 也不能忽视市场下跌时杠杆

股基将加倍下跌。

在近几年数次大的市场波动中，

都能看到杠杆股基的 “超常” 表现。

如

2010

年

7

月

6

日到

7

月

29

日市场

反弹过程中，

18

个交易日内银华锐

进上涨了

56.98%

， 同期

1890

只股票

中仅有成飞集成与深振业

A

这

2

只

股票的涨幅超过它。 而

2011

年

7

月

7

日到

12

月

28

日的下跌中， 银华鑫

利跌幅高达

54.75%

， 跌幅超过同期

98%

的股票。

陆慧天表示， 杠杆股基属于高风

险高收益品种， 并且会有些特别条款

设计， 对投资者要求相对较高， 适合

那些对市场趋势能有较好把握的且相

对专业的投资者， 会成为他们获取投

资收益的利器。 同时， 在预期不会出

现极端不定期折算状况下， 长期看好

市场的投资者如果长期持有也能博取

长期反弹收益。
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� � � �在经历

3

月份的下调之后

，

A

股市场

4

月份又迎来了

“

小阳春

”。

4

月以来

，

上证

指数已经上涨了

6.37%

，

杠杆股基

（

含指基

）

再度成为市场反弹幅度的领军品种

，

银华

鑫利

、

申万进取等多只杠杆股基涨幅超过

15%

。

由于波动性较大

，

杠杆股基是目前市场中关注度最高的交易型基金

。

本文将对杠杆

股基投资策略进行探讨

。

由于股票型杠杆基金中既包括被动的指数型产品

，

也包括普通

主动型的股票型产品

，

两类产品投资策略类似

，

因而在本文中一并探讨

。

为便于表述

，

文中提及杠杆股基

、

分级股基

，

如无特别说明

，

均为两类产品统称

。

杠杆股基情况一览

� � � �近来， 很多朋友都在抱怨股票投资越来

越难赚钱。 其实， 大家可以考虑尝试改变一

下投资模式， 把交易型开放式基金 （

ETF

）

作为主要投资工具。 理由很简单， 在机构主

导的投资市场中， 个人在选择股票上缺乏信

息优势， 选择

ETF

进行投资则能较好地规

避这一劣势。

中国股票市场经过二十多年的发展， 机

构投资者在市场中的参与程度越来越高。 据

Wind

统计，

2011

年中期， 机构持股市值约

12.98

万亿元， 占

A

股总市值的

42.62%

， 而

2005

年底， 机构持股市值仅为

0.23

万亿元，

占

A

股总市值比例也仅为

6.53%

。 由此可

见， 在最近几年里， 机构投资者发展迅速，

并在市场中处于主导地位。 未来的市场是机

构之间博弈的市场， 个人投资者选择个股的

难度将进一步增加。

面对这种信息不对称的劣势， 既能指数

化投资又可在交易所上市交易的

ETF

， 无疑

是很好的投资工具。 具体而言， 选择

ETF

对个人投资者有四大好处。

首先， 通过

ETF

进行分散化投资， 免

去了个股选择的问题。 国内目前的

ETF

都

是采用指数化的投资方式， 其投资组合和收

益率都与标的指数密切相关， 受 “地雷股

票” 的影响很小。

其次，

ETF

交易费用很低，

ETF

二级

市场的交易费用只有券商的交易佣金。 与

股票交易相比，

ETF

交易还享受免交印花

税的政策优惠。 与一般指数基金

1%~2%

的申购赎回费用相比，

ETF

交易的成本要

低得多。

第三，

ETF

种类多样， 投资者有充分

选择的余地。 当前既有基于大盘指数的

ETF

， 也有在中小板、 创业板这样细分市

场指数上开发的

ETF

， 还有基于消费、 资

源等行业指数开发的

ETF

， 投资者可以根

据自己对市场的判断， 选择具体的

ETF

品

种投资。

最后，

ETF

被纳入融资融券标的范围，

进一步扩充了

ETF

的投资功能。 投资者可

以在预期市场上涨的时候对

ETF

投资放大

杠杆， 获得更大的投资收益， 也可以在预

期市场下跌的时候融券卖空

ETF

， 获得市

场下跌带来的投资收益。 这是目前交易所

其他品种无法提供的功能。

在实际操作中， 指数涨了却不赚钱是

投资者最无奈的事情， 而

ETF

堪称把握市

场反弹机会的投资利器。 今年市场 “春季攻

势” 发动以来， 深市主板、 中小板、 创业板

轮番发力， 大盘迅速回暖。 据

Wind

统计，

去年下半年刚成立的汇添富深证

300ETF

基

金， 自今年

1

月

6

日大盘反弹以来， 涨幅高

达

14.97%

， 远远跑赢大盘和股票型基金。

投资者如能借道汇添富深证

300ETF

基金参

与本轮反弹， 势必收获不小。

各种实证研究表明，

A

股市场的有效性

正在逐步提高， 个人投资者通过选股能够带

来超额收益的难度在逐渐增加。

ETF

不仅保

持了被动投资的本质， 还提供了盘中交易的

机制。 随着

ETF

产品数目和规模的快速增

加， 无论是对个人投资者还是机构投资者来

说，

ETF

都将极具吸引力， 一个崭新的

ETF

投资时代正在向我们稳步走来。

（汇添富基金）

四大活跃杠杆股基点评

银华锐进：

交易最活跃的杠杆股基

成立日期：

2010

年

5

月

7

日

上市日期：

2010

年

6

月

7

日

最新场内份额：

34.25

亿份

母基金跟踪指数： 深证

100

指数

银华锐进是目前市场上最早成立

的主流指数型杠杆股基， 也是最为活

跃的杠杆股基， 今年以来日均成交额

高达

1.84

亿元， 超过

90%

以上的股

票。 银华锐进经历了

2010

年以来多

次市场的大幅波动， 是目前市场中出现

过波动较大的产品。 上市以来， 最高价

为

2010

年

10

月

27

日的

1.765

元， 最

低价为

2012

年

1

月

6

日的

0.72

元。

银华鑫利：

最有可能第一个向下折算

成立日期：

2011

年

3

月

17

日

上市日期：

2011

年

4

月

8

日

最新场内份额：

21.07

亿份

母基金跟踪指数： 中证等权重

90

指数

从目前杠杆份额的单位净值来

看， 银华鑫利的单位净值离向下折算

净值最近， 是目前市场上母基金净值

下跌最少、 即将面临向下折算风险的

杠杆股基。 不过， 这仍需要母基金银

华等权重

90

净值下跌

21%

。 届时，

当前的高杠杆将回归到初始的

2

倍。

向下折算的预期会对银华鑫利产生利

空， 投资者需要密切提防市场极端

下跌带来的这种利空。

申万进取：

杠杆率、溢价率最高

成立日期：

2010

年

10

月

22

日

上市日期：

2010

年

11

月

8

日

最新场内份额：

13.69

亿份

母基金跟踪指数： 深证成指

目前申万进取最新净值为

0.394

元， 杠杆率高达

3.68

倍， 为目前最高

杠杆， 这也是造成目前溢价率最高的

原因之一。 申万进取的特定条款是高

溢价的另一原因， 当申万进取净值跌

至

0.1

元时， 申万进取、 申万收益同

涨同跌， 不用重新折算， 这对申万进

取形成较大利好。 极端情况下， 申万

进取接近

0.1

元， 杠杆将高达

11

倍。

信诚

500B

：

中小盘风格的代表

成立日期：

2011

年

2

月

11

日

上市日期：

2011

年

3

月

14

日

最新场内份额：

5.46

亿份

母基金跟踪指数： 中证

500

信诚中证

500

分级为首只偏中

小盘风格的指数分级产品。 信诚

500B

是目前市场上中小盘风格杠杆

产品的代表， 今年以来日均成交额

近

3000

万元。 在中小盘股票上涨

时， 信诚

500B

是投资的良好工具。

不过， 信诚

500B

的初始杠杆并不

高， 只有

1.67

倍， 这对该基金反弹

力度或有制约。 且随着中小板、 创

业板等指数分级推出， 该基金的中

小风格优势或将丧失。 （刘明）

华泰柏瑞沪深

300ETF

———

坐拥天下蓝筹 决胜百变策略

� � � �美国股市过去

60

年的历史证实了投资蓝

筹股是成功之道。 耶鲁大学希勒教授统计数

据表明， 从长期来看， 以美国最大的

500

个

蓝筹股构成的标普

500

， 从上世纪中期至

2012

年

3

月底在分红继续投资的条件下收益

率达到

1706

倍， 即便扣除通胀因素仍增长了

52

倍， 远高于债券、 黄金等其他投资品种。

蓝筹股投资最有效的方式是投资指数化

产品， 特别是

ETF

，

ETF

不仅跟踪误差小、

管理费用低， 而且可以在交易所二级市场交

易， 流动性好， 因此是指数化投资的首选。

沪深

300

指数是中国股票市场的标杆指

数， 覆盖了沪深两市

300

只优质蓝筹股票， 占

我国股票市场流通市值的比重超过

70%

， 分

红和净利润占比超过

85%

， 目前市盈率与标

普

500

等世界知名股指接近。 沪深

300

指数

的投资价值优势十分突出， 是长期投资、 分享

中国经济快速发展带来的财富成果的理想配置

标的。

基于沪深

300

指数开发的华泰柏瑞沪深

300ETF

是我国资本市场的重大创新， 也是上

交所推出的首批创新型跨市场产品， 是推进

我国蓝筹市场建设、 倡导价值投资和长期投

资理念的重要举措， 对进一步提高市场效率、

完善资本市场结构和功能具有重要意义。

沪深

300ETF

的投资标的以沪市股票为

主，

300

只成份股中， 沪市股票有

205

只，

自由流通市值占比为

75%

左右。

“

T+0

”申赎模式的跨市场

ETF

华泰柏瑞沪深

300ETF

申购赎回采用

“

T+0

” 模式， 即当日以一篮子股票申购的

ETF

份额可以当日卖出、 当日以

ETF

份额赎

回的一篮子股票可以当日卖出。 在丰富交易策

略、 提高资金使用效率、 确保低折溢价、 保障

市场流动性的有效选择等方面 “

T+0

” 模式具

有较大优势。

该

ETF

现金替代方案， 不仅保留了单市

场

ETF

的原有优点， 又进行了创新， 通过基

金管理人的快速补券和登记公司的结算安排

优化， 让申购投资者的资金高效周转， 使用

效率大幅提高。

我国单市场

ETF

运作经验已经表明，

“

T+0

” 申赎机制是确保低折溢价率、 高定价

效率的不可或缺的利器。 当

ETF

二级市场存

在折价时， 买入

ETF

份额， 立即赎回并卖出

对应的成份股票。 当

ETF

二级市场存在溢价

时， 买入对应的成份股票， 立即申购并卖出

ETF

份额。

由于 “

T+0

” 申购赎回机制的存在， 使

ETF

交易价格无法被操纵。 在 “

T+0

” 模式

下， 大额买入

ETF

可通过买入成份股、 再申

购

ETF

间接实现， 大额卖出

ETF

可通过赎回

ETF

、 再卖出成份股间接实现。

九大交易策略选择

在 “

T+0

” 模式下可行、 “

T+2

” 模式下

不可行的有六大策略， 还有 “

T+0

” 模式下更

便捷、 成本更低的三大策略， 一共

9

大交易

策略。

投资华泰柏瑞沪深

300ETF

可以进行高

效的折溢价瞬时套利， 在折溢价大于申赎成

本和交易成本时， 投资者可以通过 “

T+0

” 申

购赎回机制进行瞬时套利。

在 “

T+0

” 申购赎回机制的

ETF

规定当日买

进指数成份股组合可以用于申购

ETF

份额并将

获得的

ETF

份额卖出， 当日买进

ETF

份额可以

赎回并将得到的指数成份股当日卖出， 这就便

利投资者实现间接的日内回转交易， 大大提高

了资金的使用效率， 为投资者提供了更多短线

交易的机会。 而在无存货或融券机制不完善的

情形下， “

T+2

” 模式不能提供该功能。

“

T+0

” 模式维持了当前单市场

ETF

的申赎

规则， 一方面能保证

ETF

瞬时套利的高效实时

性， 从而套利过程中的不确定性小； 另一方面

基本维持了单市场

ETF

套利中资金的高运转效

率， 能方便地实现当日实时现金到现金。

利用 “

T+0

” 模式下沪深

300ETF

可以与股

指期货相结合， 构建套期保值组合， 实现完美

的期现套利交易。 该

ETF

有跨市场的申赎机制

来实现间接的日内回转交易，

在 “

T+0

” 模式下还可以实现当日平仓期现

套利策略。 由于股指期货是日内回转交易， 借

助 “

T+0

” 模式下的该

ETF

也可以实现日内回转

交易策略， 因此在日内指数波动幅度较大的情

况下可以进行日内套利。

“

T+0

” 模式可以为证券公司在融资融券业

务方面的券源管理提供便利。 证券公司作为融

券券源的借出方， 当客户需要沪深

300ETF

时，

证券公司可以当日买入股票申购该

ETF

借给客

户， 当客户需要沪深

300

沪市成份股时， 证券

公司可以买入

ETF

， 赎回成份股借出。

“

T+0

” 或 “

T+2

” 模式都可以通过

ETF

存

货来进行折溢价套利， 但

ETF

存货数量有限，

因此， 在 “

T+2

” 模式下利用存货的折溢价套利

只有

1

次。 但在 “

T+0

” 模式下， 还可利用沪市

成份股的存货或买入沪市成份股申购来进行折

溢价套利。

通过融券交易进行折溢价套利， 操作流程

是： 融券卖出

ETF

、 将所得的资金买入一揽子

成份股票， 申购成

ETF

， 由于 “

T+0

” 模式下申

购的

ETF

可以当日卖出， 而在 “

T+2

” 模式下

T+2

日才能卖出。

在 “

T+0

” 模式下， 该

ETF

一个申赎单位对

应

3

张期指合约， 就便利了期现套利交易， 降

低了期现套利的资金门槛， 也就避免了现金占

有量过大的情况。

（复旦大学金融研究院副教授 罗忠洲博士）

（

CIS

）

巧用

ETF

改变投资模式

信用产品较利率产品空间更大

可借债基参与信用债行情

� � � �本月

10

日开始销售的凭证式

国债一上市就遭遇投资者 “秒杀”，

彰显市民对低风险稳定收益的渴

求。 业内专家建议， 同为债券品

种， 信用债风险同样较低， 而收益

率一般高于同期限的国债， 更适合

低风险投资者持有。

据悉， 正在发行的南方金利定

期开放债券型基金就主要投资信用

债品种。 拟任基金经理李璇表示，

相对国债、 央票等投资品种， 信用

债的收益率优势更为明显， 目前信用

债的收益率和利差均处于历史较高水

平， 从下降空间和持有收益等方面的

综合考量均要好于利率产品， 投资价

值较为突出。

李璇还表示， 目前信用债大多在

银行间市场进行交易， 对于个人投资

者来说， 在银行仅能直接购买国债，

因此， 南方金利为普通投资者打通了

一条间接参与银行间债券市场的途

径， 提供了参与信用债投资的机会。

同时， 基金的分散化投资有利于控制

个券的信用风险暴露， 降低直接投资

个券的风险。 （方丽）


