
万家创A上周大涨25%

价格回落将是大概率事件

证券时报记者 刘明

分级基金交投清淡， 小量资金即

推得部分产品大涨。 约定收益类份额

万家创

A

便是典型一例，上周该基金

大涨

25.15%

， 成交额仅为

47.91

万

元 。 上周五收盘后溢 价率高达

45.91%

，回落风险较大。

作为分级基金

A

类份额，由于波

动性较小，平时即少受市场关注，在

A

类份额中比较“低调”的万家创

A

更

是如此。 万家创

A

是万家中证创业成

长指数分级基金的

A

类份额，约定收

益率为一年定存利率

+3.5%

。

万家创

A

于去年

10

月

12

日上

市，除上市初几日内交投较为活跃外，

此后交易总体清淡， 日均成交额仅为

十几万元。在上市后沉寂半年后，万家

创

A

上周市场表现开始抢眼。

上周一到周五，万家创

A

的涨幅

分别为

-1.17%

、

1.7%

、

6.51%

、

8.54%

、

7.72%

，上周的周涨幅为

25.15%

；但成

交额仍然较小，分别为

2.34

万元、

5.74

万元、

27.04

万元、

4.83

万元、

7.92

万

元，合计成交额为

47.91

万元。

截至上周五，万家创

A

的收盘价

为

1.493

元，单位净值为

1.0232

元，溢

价率高达

45.91%

。 万家中证创业成长

指数分级基金的

A

、

B

份额比例为

1∶

1

，万家创

B

上周五的收盘价为

1.072

元，单位净值为

1.2072

元，折价率为

11.2%

。 综合来看，万家中证创业成长

指数分级场内溢价率为

15%

。

由于场内外资金申赎转换，母基

金高溢价率将引发资金转入场内分

拆为

A

、

B

份额卖出。 基金分析人士

表示， 场外资金的涌入将会致使场

内

A

、

B

份额整体价格下跌， 目前来

看， 高溢价的万家创

A

大跌是大概

率事件。

机构点基

Fund Point

灵活应用行业基金把握投资机会

证券时报记者 杨磊

经历了过去两三年大发展后

，

行

业基金已逐渐成为主流基金类型

，

不

同类型行业基金的阶段表现差异非常

大

，

近期

5

只行业

ETF

也在上交所集

中上市

，

投资者可选择的行业基金越

来越多

。

投资者需要把握住行业基金投资

规律

，

灵活应用好行业基金这个投资

工具

，

把握股市中的行业投资机会

。

行业基金的核心在于所投资的行

业

，

行业的好坏决定了行业基金投资

的收益

，

由于投资范围比较窄

，

所以需

要投资者有更多主动选择的成分

，

投

资者需要对股市有大致的判断

。

例如

，

2012

年

12

月以来股市反

弹到今年春节前

，

大盘蓝筹股表现较

好

，

从行业上来看

，

金融行业基金

、

资

源行业基金都有很好的表现

；

今年前

两个月医药行业基金表现最好

，

但今

年春节后

，

新兴产业基金取代了金融

等行业基金

，

成为了表现最好的行业

基金

，

其中包括招商

TMT

等行业基金

今年以来投资收益率超过

30%

。

由于行业基金的投资品种风险收

益相似度高

，

这类基金的波动比较大

，

因此投资者当决定要投资某一行业基

金时

，

需要了解股市行情后再进行投

资

，

最好是了解到当日该行业的股市

行情后

，

在当日下午临近

3

点收市时

购买

，

特别是一些新兴行业相关的基

金

，

单日涨跌幅度有可能超过

3%

。

偏好中短期投资且具有良好判断

力的投资者

，

可以根据投资时钟方法对

行业基金进行风格轮动的投资

，

在合适

的时机选择合适的行业基金

，

沿着经济

发展周期中不同行业的变化来投资

。

不过

，

2010

年以来中国经济的周

期性不很明显

，

此前选择投资行业所

依据的投资时钟不是很灵敏

，

因此投

资者需要结合经济发展的行业状态进

行投资

。

投资者需要灵活投资

，

当今年以

来新兴行业基金已取得非常大的超额

收益率时

，

投资者不妨转换部分资金

到蓝筹股集中的行业

，

例如金融地产

行业

。

偏股封闭式基金有逆袭机会

郑慧

伴随股票市场新一轮行情启动及

产品封闭期将至的时点， 颇受冷落的

偏股封闭式基金可能在暮年发挥余

热，给投资人创造额外的惊喜。

为什么偏股封闭式基金有可能逆

袭？有两个主要理由。其一，长期来看，

偏股封闭式基金净值收益率战胜基

准。截至

2013

年

4

月

30

日，其最近

10

年年化净值收益率是

13.32%

， 远超同

期基准

6.28%

的水平（基准是

80%×

沪

深

300＋20%×

中债总指数）。其二，

2006

年后， 此类基金价格表现长期战胜净

值，将来伴随折价收敛，价格表现较大

可能性超越净值。

2006

年至今，现存基

金年化价格收益率为

29.74%

， 明显战

胜同期净值

17.83%

的表现； 期间

7

个

自然年度中，除

2010

年外，其余年度

价格表现均超越净值，历史表现良好。

此外，此类基金到期日将近，目前折价

较低且有收敛之势， 未来基金价格趋

势有较大可能追随净值甚至表现略超

净值。 综合上述理由，偏股封闭式基金

在二级市场可以获取相对基准的超额

收益。 结合当前市场环境，

5

月以来中

长期投资信心得到恢复， 股指企稳回

升，一旦短期内股市明显反弹，偏股封

闭式基金有望提供良好的相对收益。

而上周的偏股封闭式基金价格走势也

体现了投资者的良好预期。

我们认为，当前时点，如果行情启

动， 今年或明年到期的大盘蓝筹类品

种可能有较好表现。今年以来，成长股

特别是创业板是上涨主力军， 但在估

值高企背景下，风险也在不断累积。相

对而言， 大盘蓝筹股的低估值优势明

显。因此，投资者可关注偏低估值蓝筹

风格如重点投资金融地产基金， 适当

控制重配创业板等中小股票的基金品

种。 此外，伴随到期接近，基金有折价

收敛的规律， 目前，

2014

年

12

月

31

日以前到期的基金平均折价率为

8.74%

， 到期前折价率会相对稳步下

行， 此期间内价格表现一般不会弱于

净值。综合上述分析，今年或明年到期

的大盘蓝筹风格基金值得重点关注。

此外， 投资者也可适当关注临近

到期的部分品种因折价收敛带来的短

期投资机会。比如，今年已有

3

只基金

到期；另有

2

只将在今年到期，其中，

华安安信已停牌， 博时裕阳的最新折

价率为

5.51%

， 折价收敛空间较为明

显。

2014

年至

2017

年，仍有

20

只基

金面临到期， 在基金到期前均有停牌

期，如若在停牌前已持有基金，且停牌

期间净值表现良好， 复牌后投资者可

能享受净值上涨和折价收敛带来的双

重收益。以今年到期的产品为例，南方

开元、建信优势，停牌前至到期日净值

分别上涨

15.47%

、

0.86%

，复牌后价格

对应上涨

16.52%

、

1.65%

。 但也有特

例， 华夏兴华复牌后的价格表现略低

于净值，主要因前期折价过低。建议投

资者可关注短期内将退市且有明显折

价的品种。

（作者单位：中信证券研究部金融

产品组）
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行业基金风水轮转 配置比例定收成

证券时报记者 方丽

今年以来，医药、新兴产业等行业

基金表现突出，排名靠前，但挂钩金融

地产等行业的基金则表现较弱。行业基

金往往“成也萧何败也萧何”，投资者应

看准行业前景等多角度进行配置。

不同行业收益差距大

目前市面上行业基金主要分为消

费、医药、新兴产业、银行地产、能源等

板块，其中消费和新兴产业基金最多，

占比接近七成。 医药和新兴产业基金

表现较好，能源基金业绩垫底。

数据显示， 医疗行业是表现最好

的一类行业基金。 银河数据显示，截至

5

月

9

日，除今年成立的华夏上证医药

卫生

ETF

外， 其余

4

只产品的净值增

长率均超过

20%

， 表现最好的是融通

医疗保健行业基金， 今年以来收益达

26.19%

，汇添富医药保健股票、易方达

医药保健行业股票收益也超过

25%

。

新兴产业行业基金也表现较好，

平均净值增长率达到

15.406%

， 要高

于今年以来全部基金平均

8.89%

的业

绩。其中，中邮战略新兴产业股票表现

最好，获得

32%

以上的收益。

消费主题行业基金是目前最多的

一类行业基金， 整体获得

8.89%

的收

益。 而业绩最好的是

2012

年

4

月

24

日成立的农银汇理消费主题股票，今

年以来的收益达到

23.45%

，银华消费

股票分级瑞祥

(B

级

)

、大摩消费领航混

合、 中海消费主题精选股票等表现也

较好，净值增长超过

18%

。 但也有一

些产品表现不佳，

20

多只产品增长率

低于

5%

， 表现最差的收益仅

2%

左

右。 不过，

11

只产品成立以来收益为

负数， 还有不少产品亏损超过

11%

，

占比达到四成多。

相比起这些基金较好表现， 资源

主题行业基金则大部分遭遇滑铁卢，

整体亏损

0.07%

。 有

9

只行业基金今

年以来亏损幅度超过

10%

，最高的达

到

30%

，为银华中证内地资源指数分

级鑫瑞

(B)

，此外，银华中证内地资源

主题指数分级、 民生加银中证内地资

源主题指数、 博时上证自然资源

ETF

等净值下跌幅度都较大。

此外，整个金融、地产行业基金也

表现较弱。 国投瑞银沪深

300

金融地

产指数今年收益仅

0.46%

， 国泰上证

180

金融

ETF

也只盈利

1.30%

。

行业集中度决定业绩

行业基金业绩不仅取决于行业整

体表现，也和基金配置比例有关。证券

时报记者发现， 目前有些行业基金以

“行业”之名行“主题”之实，并非真正

意义上的行业基金。

行业基金在契约中对特定行业的

定义较为宽泛， 与投资者所期望配置

的行业不一定相同。 如银河消费驱动

契约中规定，基金将不低于

80%

的配

置投资于受消费驱动的上市公司，具

体涵盖了中证行业中的可选消费、主

要消费、医疗卫生、金融地产及信息技

术。 如长城消费增值在其招募说明书

中定义的消费品及消费服务相关行

业，基本上涉及了证监会划分的

22

个

行业中的

19

个，与投资者一般所认为

的消费行业有所差异。

有些行业基金在实际配置上有所

飘离主业。 如华宝兴业宝康消费品重

仓行业配置中除食品饮料等消费品

外， 历史上多次重配机械设备、 房地

产、交通运输、采掘业等行业。此外，还

有部分基金也有所偏离。

目前大部分行业基金的行业配

置并不鲜明，只有少数行业基金比

较专注。 例如，相当数量的消费类

基金配置了机械设备 、 金属非金

属、金融保险等周期行业为前三大

重仓行业。

不过， 东航金融分析师李茜曾分

析表示， 为显示行业基金的风格鲜明

程度以及行业集中度， 用风格行业占

股票投资市值的比例除以行业投资个

数得到行业集中度。易方达医疗保健、

汇添富医药保健、汇丰晋信科技先锋、

广发制造业精选、易方达资源行业、华

安科技动力这些行业基金行业集中度

高，行业投资风格鲜明。

行业指数型产品或者采取指数

化投资方式管理的行业基金，行业集

中度较高，适合看准这一行业的投资

者， 而一些行业配置飘忽的基金，投

资者可将这类产品等同普通偏股型

基金。

长短期配置方式不一

投资行业基金， 不仅要看行业前

景，也需要和自己投资需求相匹配。

海通证券娄静表示，行业基金既

可以长期投资， 也可以短期投资，其

对投资者判断力的要求高于一般基

金，适合那些对某些行业特别了解的

投资者。 从长期投资收益的角度来

看，建议选择一些成长性较好的行业

基金，新能源、新材料、节能环保、生

物医药、信息网络和高端制造等战略

新兴行业以及消费类行业具有良好

的成长潜力。

理财观察

Smart Money

招商保证金快线：

亿万股民的现金管理工具新选择

方丽

据中国证券业协会统计， 截至

2012

年底，全国

114

家证券公司的客

户交易结算资金余额

6002.71

亿元，

托管证券市值

13.76

万亿元， 受托管

理资金本金总额

1.89

万亿元。 超过

6000

亿的证券保证金，目前大部分都

只能享受活期存款收益。

今日起开始募集的招商保证金快

线基金， 将为广大股票投资者提供一

个非常好的保证金管理工具， 有望从

根本上改变保证金闲钱只能享受活期

收益的历史。

玩转保证金1：

开市交易、闭市理财

据中登公司数据统计， 截至

2012

年

12

月

31

日， 沪深股票账户数合计

为

1.7

亿户，剔除休眠账户后有效账户

为

1.4

亿户。 在

A

股有效账户中，沪深

两市合计约

1/3

账户在近一年内参与

了二级市场交易。 参与交易的

A

股有

效账户中，七成期末持有证券，三成期

末未持有任何证券。 未参与交易的账

户中，七成期末未持有任何证券。 由此

可见，在超过

6000

亿证券保证金余额

中， 相当数量的证券保证金目前处于

“闲置”状态。

据统计，由于周六周日不开市，加

上节假日的休市， 沪深股市每年非交

易日多达

120

多天， 对于这些闲置资

金和闲置时间， 股市投资者如果调配

得当， 充分利用保证金理财实现资金

的“全年无休”，可以获取更好收益。

保证金货币基金诞生之前，市场可

以作为保证金管理工具的理财产品主

要有传统货币基金、质押式国债回购交

易、 券商推出的现金管理工具三大类。

其中，大多数传统货币基金的申购和赎

回都不收费，最低

1000

元即可参与，货

币市场基金采用的是

T＋1

或者

T＋2

赎

回机制。 质押式国债回购交易中，交收

规则是

T

日进行融券交易，到期交易日

资金到账， 资金当日可用于买股票，最

低参与资金是

10

万元。 券商推出的现

金管理工具的性质与质押式国债回购

交易类似，只是投资者不直接去参与债

券回购交易， 而是将资金交与证券公

司，由证券公司集合投资者的资金去做

质押式国债回购交易，最低参与资金是

5

万元。

以传统货币基金为例， 据银河证

券数据统计，截至

5

月

3

日，市场上

A

类货币基金过去一年的平均净值增长

率为

3.52%

，

B

类货币基金过去一年

的平均净值增长率为

3.69%

， 而同期

活期存款的年利率仅为

0.35%

。

玩转保证金2：

申赎免费、实时可用

与传统货币基金、 质押式国债回

购交易、 券商推出的现金管理工具三

大类现金管理工具相比， 招商基金本

次推出的招商保证金快线更具工具性

优势， 可谓专门为股民量身定做的现

金管理工具。

作为深交所首批场内货币市场基

金，招商保证金快线最大的特点就在于

赎回当天资金实时可用，真正实现货币

基金

T+0

交易。 投资者可直接通过其深

交所证券账户操作，在不看好股市或账

户有闲钱的时候，一键申购招商保证金

快线基金即完成保证金转换为货币基

金；在想买入股票的时候，一键赎回招

商保证金快线基金即可， 资金实时可

用，不耽误买入股票时机，便利性直逼

活期存款。

除了便利性能够与活期存款相媲

美之外， 招商保证金快线在投资门槛

和交易费用方面， 也能够与活期存款

一较高下，实现

0

门槛

0

费用。众所周

知，传统货币基金申购、赎回的门槛为

1000

元，银行理财产品和券商现金宝

产品的投资门槛为

5

万元， 质押式国

债回购交易的门槛是

10

万元，招商保

证金快线虽然也是

1000

元起认购，但

1

元起即可申赎，且无认购、申购、赎

回费用和业务交易佣金， 这意味着投

资者账户中只要有

1

元钱的闲置保证

金都可以申购该基金享受更高收益，

能够更加精确地管理资产， 实现投资

理财效率的最大化。

玩转保证金3：

选稳团队、选好产品

在便利性、投资门槛、交易费用直

逼活期存款的同时， 招商保证金快线

在投资收益方面， 有望改变保证金闲

钱只能享受活期收益的历史。 招商保

证金快线的投资对象包括通知存款、

短期融资券、

1

年以内（含

1

年）的银

行定期存款和大额存单、 期限在

1

年

以内（含

1

年）的中央银行票据等低风

险、高流动性的资产。

从本质上来说， 招商保证金快线

基金也是一只货币基金， 属于固定收

益产品范畴。 招商保证金快线由招商

固定收益金牌团队掌舵， 该团队精英

荟萃，固定收益管理经验丰富。

目前， 招商基金固定收益团队总

体管理公募规模超过

350

亿， 位于市

场前列，团队采取合作化投研模式，实

行团队负责制而非基金经理负责制。

银河证券数据统计，截至

5

月

3

日，招

商基金旗下招商安达保本、 招商安盈

保本、招商安泰债券

A

、招商安泰债券

B

、招商产业债券、招商安瑞进取债券、

招商信用添利债券

7

只固定收益产品

今年以来的净值增长率位居同类前

五，整体投研能力在同行中遥遥领先。

招商保证金快线拟任基金经理胡

慧颖，现任招商现金增值货币、招商产

业债券及招商信用增强的基金经理，

管理业绩表现突出， 银河证券数据统

计显示，截至

5

月

3

日，招商现金增值

货 币

B

过去一 年 净 值 增 长 率 为

3.76%

； 招商现金增值货币

A

过去一

年净值增长率为

3.51%

。

胡慧颖认为， 二季度货币政策将

保持中性。 债券市场的牛市行情并未

走完，后期仍有交易性机会可以期待。

（CIS）

外汇占款对M

2

贡献将变小

嘉实投资者回报研究中心

据

Wind

资讯数据显示， 从

2000

年

1

月到

2013

年

3

月，中国广义货币

M

2

月均同比增速高达

17.16%

， 这也

造成了

M

2

从

2000

年初的

12

万亿元

扩张到现在的

104

万亿元，增长了

7.7

倍！ 回报中心研究发现，自中国

2001

年

12

月加入世界贸易组织

WTO

以

来， 外汇占款余额同

M

2

之间的相关

系数高达

98%

！

从理论上说， 外汇占款属于基础

货币供应的一个重要组成部分， 与央

行的公开市场操作和财政性存款一起

决定了基础货币的供应， 并在乘数效

应的作用下生成广义货币

M

2

，因此外

汇占款对

M

2

有着直接的影响。 在基

础货币的供应中， 公开市场操作由央

行控制， 财政性存款则由财政部根据

财政收支的情况掌握节奏。 货币传导

中的货币乘数主要取决于央行制定的

存款准备金率和信贷政策， 故而受央

行的影响制约较大。相比之下，外汇占

款的变化相对被动而且影响它的因素

更为复杂，包括对外贸易差额、外商直

接投资和

QFII

（合格境外机构投资

者）投资三个方面。

外汇占款是以上三个因素的合力

作用结果， 其存量变化可分为两个阶

段。 从

2002

年

1

月到

2011

年

9

月的

近十年中，除

2007

年

12

月外，外汇占

款余额每个月都在增加， 单边趋势明

显。而从

2011

年

10

月到

2013

年

3

月

的

18

个月中，外汇占款的波动幅度不

断增大，月末余额有

7

次出现下降。未

来， 由于影响外汇占款的三大因素发

生变化， 外汇占款波动的趋势将会常

态化。可以预见，随着外汇占款对基础

货币贡献的减少，广义货币

M

2

增速减

缓的可能性正在加大。


