
短期不足长期补 长期理财债基受青睐

� � � �由于短期理财债基的业绩表现受

制于短期开放， 通过延长持有期限、

锁定高收益的长期理财债基迅速登

场。 近日， 首款长期限理财债基广发

理财年年红债券基金发售一日便宣布

提前结束募集。

理财专家建议， 可关注此类产品

的业绩表现， 未来将有更多长期限理

财债基可供追求稳定收益、 流动性要

求不高的投资者选择。

公开信息显示， 广发理财年年红债

券基金于

7

月

16

日开始募集， 原定募

集截止日为

7

月

20

日。 由于募集首日

投资者认购踊跃， 自

7

月

17

日起不再

接受认购申请， 提前结束本次发售。 广

发理财年年红基金合同及发售公告显

示， 该基金为锁定期一年的定期开放式

债基， 预定募集规模为

6

亿元。

据了解， 目前市场已发售的理财债

基均为短期债基， 最短仅有

14

天， 最

长

60

天， 其年化收益率甚至不如货币

基金或同期发售的银行理财产品， 让不

少投资者对长期限理财债基充满期待。

业内人士认为， 热销表明理财类固

定收益产品仍受市场追捧。 此外， 长期

限理财债基通过延长锁定期限， 设立募

集上限控制规模， 或是提高理财债基收

益率的良好开端， 建议投资者可关注其

表现。

（李湉湉）
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浪漫美股与悲情

A

股

证券时报记者 陈楚

在全球经济的下滑趋势中， 股市

也好不到哪里去，

A

股市场更是如此，

如今仍然在

2200

点下方挣扎， 不知何

时才是真正的 “钻石底”。 不过， 郁闷

的投资人还是可以在生活中捕捉到些

许让心情高兴一些的东东来。 这不，

美国当地时间

18

日， 纽交所发生浪漫

一幕： 新华社北美总分社记者俞靓被

当场求婚。 一位交易员记录： 受 “魔

戒事件” 影响， 交易员情绪高涨， 当

天标准普尔

500

指数低开高走。

根据媒体的报道， 向俞靓求婚的

是新华社驻纽约记者纪振宇， 事发地

点为纽交所交易大厅。 美国纽约泛欧

交易集团董事总经理

Marc H. Iyeki

在

博客中以 《如何在交易大厅提出那个

重要的问题？》 为题， 记录了这一浪漫

瞬间。 事后， 交易大厅全场响起掌声，

望着那些微笑着的认识与不认识的交

易员、 陌生的嘉宾和财经主播们， 俞

靓不禁热泪盈眶。

巧合的是， 求婚事件发生后， 标

普

500

指数一度微涨

0.67%

， 道琼斯

指数上涨

0.81%

。 对于这场求婚和美

股上涨到底有无联系， 有网友认为，

交易员也受情绪影响， 都是性情中

人。 受浪漫求婚仪式的启发， 交易员

也对未来和投资抱有了希望， 从而带

着愉悦的心情去市场上做多。 有人甚

至说， “这里面一定的关系是存在

的。” 还有人从行为金融学的角度，

把求婚事件及股市随后的反应， 称

之为 “魔戒效应”， 称投资人做投资

时未必完全理性， 有时候是受情绪

影响的。

作为同行， 看到他们在繁忙的工

作之余， 享受到如此浪漫， 难免有点

“羡慕嫉妒恨”。 更让人羡慕的是， 美

国股市也应了 “物我相应” 这句中国

古语。 这未免有点唯心主义的色彩，

但是人性的善良， 促使我们姑妄听

之、 信之。

远隔大洋彼岸的

A

股市场， 可就

不会这么 “物我相应” 了。 君不见， 今

年以来， 资本市场的各项制度措施一项

接着一项， 面对接连下跌的股票市场，

监管层接连喊话， 但无论 “人” 如何尽

力而为， “物” 就是不 “相应”。

A

股

仍然跌得稀里哗啦， 至今仍然在

2200

点下方挣扎。

除了经济下滑等基本面因素外，

A

股市场目前最缺信心： 利好出台了一箩

筐， 股指就是不理不会， 闹腾的都是存

量资金， 场外资金迟迟不肯进场。 股市

失去了源头活水， 当然也就没有生机与

活力。 对比一下美股和

A

股， 同样都

是受全球金融危机的影响， 可人家美股

下跌后很快就收复失地， 一度还创出新

高。

A

股呢， 一阵狂风暴雨式的下跌之

后， 仿佛彻底伤了元气， 不谈收复失地

创出新高， 就是像样一点的反弹， 散户

盼星星盼月亮， 也盼不到啊。

如今， 银行股市盈率 （

PE

） 都跌

到

4

、

5

倍的历史新低了， 可还是没人

要。 中小板和创业板股票也还在延续去

泡沫化过程， 纵使监管层苦口婆心、 散

户望穿秋水，

A

股市场就是不肯 “牛抬

头”。 此番景象， 何其悲催！

有网友于是支招了： 建议求婚事件

的主角， 去深交所举行订婚仪式， 然后

再去上交所举行结婚仪式， 这架势如若

“魔戒效应” 也应验，

A

股不涨个翻天

不成！

我们当然不主张年轻人去深交所和

上交所搞这种行为艺术， 只是觉得， 美

股的浪漫和

A

股的悲情， 之所以如此这

番迥异， 除了作为谈资的感情色彩外，

最根本的区别还是在于两个市场制度建

设、 法制化程度、 投资文化等方面的巨

大差别。 如果

A

股市场的上市公司也积

极分红， 把回报股东的利益放在重要位

置， 内幕交易越来越少， 炒作之习远小

于投资之风， 整个市场的投资者结构得

到极大改观， 股票市场的制度建设较为

完善， 那么，

A

股市场的浪漫也许就为

期不远了。

蓝筹概念在未来

证券时报记者 颜金成

苏宁电器曾经是价值投资者推崇

的典范， 亦是被冠以高成长、 优秀公

司治理的优秀企业。 然而， 这两年

来， 随着电子商务的发展、 房租上涨

等因素影响， 这家公司也面临着前所

未有的考验。 业绩下滑， 股价暴跌，

很多投资者可能都想不到， 苏宁电器

会从

2010

年最高的

16.5

元跌到昨日

收盘的不到

7

元。

人们通常将那些经营业绩较好，

具有稳定且较高的现金股利支付的

公司股票称为 “蓝筹股”。 蓝筹股多

指长期稳定增长的、 大型的、 传统

工业股及金融股。 可以见到， 蓝筹

股的定义中， 重点提到要求业绩稳

定增长。

很多投资者喜欢把那些大公司当

成蓝筹。 事实上， 一家企业规模大，

往往意味着这家公司在过去取得过辉

煌的业绩增长成绩， 否则也不可能做

大。 但很多企业的成长是有天花板

的， 很多企业上市时就已经是行业寡

头， 规模虽大， 但成长已经乏力。 中

国石油这家被称为亚洲最赚钱的公司

便是典范。

此外， 很多投资者容易把公司过

往的成长性当成未来的成长性， 把历

史的偶然当成自己的能力。 刘益谦近

日做客甘肃卫视 《新财富夜谈》 节目

时表示，

20

年总结下来， 赚钱全是

因为制度性缺陷带来的。 但中国资本

市场经过

20

年的发展， 这种制度性

的红利都没有了。

过去的

10

多年， 很多上市公司

业绩快速成长、 股价暴涨， 实体经济

层面的原因是城市化、 人口红利， 受

益于此的基建类企业包括水泥、 工程

机械等都取得了大发展。 资本市场从

无到有， 从小到大的过程中， 绩优企

业又享受到了估值的溢价。

如果一家企业连续保持了

10

年

的高成长， 其蓝筹形象势必在投资者

心中根深蒂固。 优秀的公司治理， 行

业辉煌、 公司在行业中的强势都会挥

之不去， 即便历史性的拐点已经客观

出现， 投资中还是难免希望过往的辉

煌能够续写。

再优秀的企业， 也会让你亏钱。

企业和股票本就不完全是一个东西。

过去的优秀公司只代表过去， 过去

优秀的企业未来继续优秀的可能性

当然更大， 但在不可逆转的历史趋

势面前， 多数优秀的企业都会变得

平庸。

知名投资界人士朱平最近提出了

一个新蓝筹的概念， 按照他的观点，

传统行业的景气度高峰已经过去。 当

基本生活条件满足后， 品质、 保健、

娱乐和环境会成为大家努力的核心。

蓝筹从来都是一个动态的概念，

过去的中小上市公司， 未来有可能成

为大盘蓝筹， 而过去的蓝筹也完全可

能成为平庸的垃圾股。 洋河股份上市

时是在中小板， 当时市值约

340

亿

元。 上市几年后， 在白酒行业高速成

长的过程中， 洋河股份市值达到了约

1500

亿， 居然成为了整个深圳市场

总市值最大的公司。

在历史的车轮前面， 行业兴衰从

来都是常态。 学会动态看待企业， 投

资者才能在市场中长久存活。

用“非传统”眼光明辨“非传统债基”

证券时报记者 李湉湉

今年以来， 债基整体收益一骑绝

尘， 笑傲所有基金种类。 多位银行理

财经理称， 随着降息周期到来， 一些

原本投资于固定收益类信托和银行理

财产品的资金也打算转战债基。 不过，

基金公司人士表示， 除了传统的纯债

和偏债基金外， 一些创新品种的债基

风险收益差别较大， 投资债基还需明

辨其中玄机。

具体而言， 尽管今年以来不少分级

债基的

B

类份额收益逾

20%

， 但高收

益绝对匹配高风险， 其风险收益程度远

高于普通投资者对 “债基” 的定位， 风

险偏好不高的投资者应慎入。 分级债基

中的

A

类份额则类似理财产品， 收益

甚至可能略高于同期限银行理财产

品， 低风险且预期收益相对稳定， 适

合风险承受能力低、 追求稳定收益的

投资者。 而刚推出不久的短期理财债

基尽管首募火爆， 但其实质是投资

货币市场的债券基金。 和货币基金

相比， 收益并无明显优势， 流动性

也不如前者， 并非理想的现金管理

工具。

分级债基

B

类份额：

高收益与高风险共存

好买基金数据显示， 今年以来， 在

203

只普通债基中， 有

201

只实现了正

收益。 按算术平均计算， 平均收益

5.6%

。 与此同时， 创新产品分级债基

中带杠杆的

B

类份额最高收益接近

40%

， 收益排名前三的海富通稳增

B

、

泰达宏利聚利

B

和富国汇利分级进取

今年以来的收益分别达到了

38.42%

、

32.20%

和

31.67%

。

在分级债基的两类份额中， 一类

是预期风险和收益均较低， 且优先享

受收益分配的部分 ， 称为 “

A

类份

额”； 一类是预期风险和收益均较高，

且次优先享受收益的部分， 即 “

B

类

份额”。 目前， 分级债基大致有三种运

作模式： 第一类为完全封闭式， 这类

产品两类份额统一募集， 分别上市交

易， 有固定到期日， 封闭期一般在

2

到

5

年， 以

3

年居多， 到期后转为开

放式上市基金 （

LOF

）。 最初的富国汇

利、 大成景丰即为此类， 目前这类产

品共有

5

只； 第二类为完全开放式，

这类产品无固定到期日， 两类份额统

一募集， 分别上市交易， 具有配对转

换机制。 母基金为完全开放式， 可申

购赎回。 目前这类产品有嘉实多利、

中欧鼎利、 国泰信用互利

3

只； 第三

类即为半开放式， 产品有到期时间，

两类份额分开募集。

B

类封闭单独上

市交易，

A

类不上市， 定期 （一般为

6

个月） 开放申赎， 运作期结束后转为

LOF

， 这类产品共有

12

只。

基金公司产品设计人士提醒， 固定

封闭期限的封闭式分级债基与半开放式

分级债基在

A

类产品年约定收益上并

无优劣， 如果再考虑到折现等因素， 前

者

A

类份额的约定收益率则更不具优

势， 这反而对此类基金的

B

类份额有

利。 因此， 在债券市场表现强劲的前一

阶段， 前者的杠杆份额也是备受市场关

注。 尤其是场内流通份额较少的海

富通增利分级

B

， 更是容易被市场

热炒。

高收益显然匹配了高风险。 有银

行理财经理表示，

B

类份额的杠杆特

性具有两面性， 放大收益的同时也

放大了风险， 尤其是在今年杠杆债

基已被热炒的背景下， 要特别注重

风险控制。

那么， 分级债基的

B

类份额还

有投资价值吗？ 有基金研究人士称，

虽然预计债市还将延续慢牛行情， 但

中长期已有回落趋势。 根据分级基金

的收益分配模式， 若分级债基进取份

额的到期收益率高于相应的企业债收

益率， 则该基金具备投资价值； 反

之， 则该基金被市场高估， 目前不具

备投资价值。 对此， 好买基金指出，

相对而言， 泰达宏利聚利

B

、 富国

汇利分级

B

、 万家添利分级

B

、 浦银

安盛增利

B

、 天弘丰利分级

B

， 由于

持有较多的中低评级的债券， 收益

率均比较高， 持有至到期还是具有

一定价值。

半开放式分级债基

A

类份额

比定存划算

分级债基

A

类份额锁定的投资

者群体主要是追求稳定收益的低风险

投资者， 从这类投资者的投资偏好及投

资习惯来看， 在银行渠道定期开放申赎

的半开放式品种也更适合他们， 因为能

定期拿回本金与收益。

有基金研究人士认为， 半开放式

分级债基

A

类份额契合了相应投资者

的需求， 可作为一年、 半年等短期定

存的良好替代品。 因为这类产品的安

全性都非常高， 基本不可能出现无法

兑付的情形。

目前的约定收益率基本为 “一年定

存利率

*

一定倍数” 或 “一年定存利

率

+

固定数字”， 基本处于

4.55%

至

5%

之间。 不仅收益率与大多数同期限的银

行理财产品持平甚至略高， 每半年定期

打开申购赎回也保证了流动性。 而且，

这类产品基本没有手续费， 即使有也非

常低。 所有产品都没有申购费， 持有一

定期限以上也没有赎回费。

投资者还需要关注的是产品开放

周期。 目前半开放式分级债基

A

类份

额的开放周期基本为

6

个月， 唯一

例 外 的 是 这 类 品 种 中 的 首 只 产

品———天弘添利

A

， 为

3

个月开放

一次。

短期理财债基

并非理想现金工具

推出不久的短期理财债基销售曾

一度火爆。

5

月

9

日和

6

月

12

日， 汇

添富发行了汇添富理财

30

天和理财

60

天两只短期理财债券基金， 首发规

模分别为

244.41

亿元和

160.58

亿元。

不过， 第一只短期理财债基在首个

30

天的运作期到期日， 即

6

月

11

日当

天， 巨额赎回高达

160

亿。 “短期理

财债基的实质是投资货币市场的债券

基金， 或者说带有封闭期限的货币基

金。 收益没有优势， 流动性又不及货

币市场基金， 所以短期的火爆后难免

遭遇巨额赎回。” 有券商基金研究人

士说。

数据显示， 截至

6

月

30

日，

83

只货币 基金的年化收益率平 均 为

4.19%

， 表现最好的短期理财债基同

期收益率仅在

4%

左右。 进入

7

月的三

周以来， 后者周平均收益率也持续跑

输货基。

基金公司人士认为， 短期理财债

基大多投资于银行协议存款， 加之要

定期申赎， 不可能配置久期更长、 收

益率更高的债券产品， 因此收益受限。

需要注意的是， 进入降息周期后， 短

期理财产品以及货币基金都面临着投

资品种收益率下降的考验。 不过由于

货币基金可以采用交易策略， 短期理

财产品只能持有到期， 收益下降可能

更明显。

银华上证

50

基金

7

月

23

日起售

基金名称： 上证

50

等权重交易

型开放式指数证券投资基金及其联接

基金

基金管理人： 银华基金管理有限

公司

基金托管人： 中国建设银行股份

有限公司

发售日期：

7

月

23

日起售

基金经理： 周大鹏， 硕士学位，

毕业于中国人民大学。

2008

年

7

月

加盟银华基金管理有限公司， 曾担任

银华基金管理有限公司量化投资部研

究员及基金经理助理等职。 自

2011

年

9

月

26

日起担任银华沪深

300

指

数证券投资基金 （

LOF

） 基金经理。

投资范围： 主要投资于标的指数

成分股及备选成分股。 建仓完成后，

本基金投资于标的指数成分股及备选

成分股的资产比例不低于基金资产净

值的

90%

。

国投瑞银瑞福分级基金

7

月

25

日起售

基金名称： 国投瑞银瑞福深证

100

指数分级证券投资基金

基金管理人： 国投瑞银基金管理

有限公司

基金托管人： 中国工商银行股份

有限公司

发售日期： 瑞福进取，

7

月

25

日到

8

月

7

日； 瑞福优先，

8

月

8

日

到

8

月

15

日

基金经理： 黄顺祥， 武汉大学经

济学硕士，

12

年证券从业经历。 曾

先后任职于招商证券股份有限公司、

招商基金管理有限公司， 从事证券研

究和基金投资工作。

2009

年

6

月加

入国投瑞银基金管理有限公司。

2009

年

11

月

3

日起任国投瑞银瑞福分级

股票型证券投资基金基金经理，

2011

年

8

月

17

日起兼任国投瑞银核心企

业股票型证券投资基金基金经理。 曾

于

2008

年

4

月

3

日至

2009

年

6

月

24

日期间任招商核心价值基金基金

经理， 于

2008

年

6

月

19

日至

2009

年

6

月

24

日期间任招商大盘蓝筹基

金基金经理。

朱红裕， 清华大学工学硕士。

7

年证券从业经验， 曾就职于华夏证券

研究所、 银河基金管理有限公司和华

安基金管理有限公司， 任行业与策略

研究员。

2010

年

6

月加入国投瑞银

基金管理有限公司， 任专户投资部投

资经理。

2011

年

5

月

20

日起任国投

瑞银稳健增长灵活配置混合型证券投

资基金基金经理，

2012

年

2

月

15

日

起兼任国投瑞银瑞福分级股票型证券

投资基金基金经理。

投资范围： 投资于深证

100

指数

成分股票及其备选成分股票的市值不

低于基金资产净值的

80%

。 投资于标

的指数成分股票及其备选成分股票的

市值， 加上买入、 卖出股指期货合约

的轧差合计值不低于基金资产净值的

90%

。 本基金持有的现金或者到期日

在一年以内的政府债券不低于基金资

产净值的

5%

， 权证以及其他金融工

具的投资比例符合法律法规和中国证

监会的规定。

苏宁电器集团信托计划

7

月

12

日起售

信托名称： 苏宁电器集团项目集

合资金信托计划

发行机构： 华润信托

发售时间：

7

月

12

日起售

产品期限：

24

个月

预期年收益率：

9%

至

9.8%

投资门槛：

200

万元

投资范围： 信托贷款， 向苏宁电

器集团有限公司发放贷款， 购置商用

物业。 信托计划两期资金分别对应两

期信托贷款。

武汉泛海信托计划

7

月

16

日起售

信托名称： 武汉泛海城市广场信

托贷款集合资金信托计划

发行机构： 四川信托

发售时间 ：

7

月

16

日到

8

月

15

日

产品期限：

12

至

24

个月

预期年收益率：

9.5%

至

11.5%

投资门槛：

100

万元

投资范围： 信托贷款， 向借款人

发放信托贷款， 用于武汉泛海城市广

场开发建设。 （木子 整理）

� � � � 蓝筹从来都是一个动

态的概念， 过去的中小上

市公司， 未来有可能成为

大盘蓝筹， 而过去的蓝筹

也完全可能成为平庸的垃

圾股。

张常春

/

制图

除了传统的纯债和偏债基

金外， 一些创新品种的债基风

险收益差别较大， 投资债基还

需明辨其中玄机。


