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工银金融地产逆袭 任泽松卫冕梦碎？

乘着

A

股连续多日的金融股

暴涨之风， 主投金融股的工银金融

地产基金于上周五成功逆袭， 取代

今年以来大部分时间领跑的中邮新

兴产业基金， 成为股票型基金新的

领头羊， 而且两者的收益率差距达

到

5.98

个百分点，而排名第三的工

银瑞信信息产业基金也步步紧逼，

在今年仅剩下最后

18

个交易日的

情况下， 究竟谁能问鼎股票型基金

年度冠军成为最大悬念。

从目前行情走势看， 冠军归属

在很大程度上取决于金融股和创业

板成长股接下来的相对表现， 如果

创业板继续低迷， 而金融股牛步不

歇，工银金融地产将真正实现逆袭；

而如果创业板走出一波行情， 金融

股昙花一现，任泽松有望卫冕冠军。

工银金融地产

顺势上位

上周金融股再续疯狂， 申万非

银行金融和银行板块分别暴涨

26.16％

和

15.13％

，继续成为市场领

跑者。 工银瑞信金融地产基金净值

持 续 上 涨 ， 周 净 值 涨 幅 达 到

11.56％

，截至上周五，工银瑞信金融

地产基金今年以来收益率达到

83.06％

，成为股票型基金新的领跑者。

而上周受到成长股表现不佳影

响， 中邮新兴产业单位净值不仅没

有上涨，反而下跌了

2.6％

，最终于上

周五被工银金融地产超越， 截至上

周五，该基金年内收益率为

77.08％

，

比工银金融地产基金落后

5.98

个百

分点， 排名第三的工银瑞信信息产

业基金年内收益率已达

76.94％

，仅

比中邮新兴产业落后

0.14

个百分

点，两者随时都有易位的可能。

作为今年大部分时间股基的领

跑者， 中邮新兴产业基金一度取得

了巨大领先优势。 截至

10

月底，该

基金收益率比第二名领先近

26

个

百分点， 但

11

月以来股市风云突

变， 金融股的连续暴涨令工银金融

地产基金净值猛涨的同时， 创业板

的停滞不前也令中邮新兴产业基金

净值陷入滞涨，领先优势消失殆尽，

最终于上周五跌落冠军宝座。

冠军候选者风格迥异

这

3

只基金的行业或板块偏好

都很明显。 工银金融地产基金是一

只主动型的金融地产行业基金，三

季末该基金近六成仓位配置金融

股，因此，金融股在接下来的走势将

左右其冠军前程； 中邮新兴产业基

金主投战略新兴产业， 以大规模投

资和重仓创业板股为主要特征，成

长风格十分突出， 创业板未来表现

将对其净值走势起到决定性影响；

工银信息产业主投信息产业， 其和

中邮新兴产业基金在风格上较为接

近，因此，两者之间的你争我夺会十

分激烈。可以看出，年底前金融股和

成长股的相对强弱将很大程度上决

定冠军归属，目前看，谁将登上年度冠

军宝座还存在很大悬念。

此外， 混合型基金领头羊宝盈核

心优势也有可能问鼎偏股基金冠军宝

座，截至上周五，宝盈核心优势

A

今

年以来收益率达到

73.8％

， 和股基三

甲收益率相差并不多。 处于第二梯队

的宝盈策略、 浦银价值和财通可持续

增长基金今年以来收益率分别达

69.48％

、

66.84％

和

64.62％

， 在股市大

幅动荡的情况下也有夺冠可能。

谁是冠军仍是最大悬念

重仓停牌股能否在年内复牌以及

复牌后走势也对冠军走向构成很大影

响，中邮新兴产业基金头号重仓股（持

仓比例达

10％

）旋极信息因资产重组

于

10

月

15

日起停牌至今， 能否在年

内复牌尚未可知。

而工银金融地产基金也重仓持有

中航资本这一长期停牌股， 截至三季

末，工银金融地产持有

80

万股中航资

本， 中航资本于

8

月

12

日起停牌至

今， 年底前能否复牌以及未来走势同

样不确定，不过，由于中航资本占工银

金融地产的比重较小， 其影响不如旋

极信息那么大。

究竟谁能笑到最后， 这既是一大

悬念，也将是年内最大看点。

短期涨幅巨大、溢价持续高企、套利资金凶猛

炒作大潮或退 分级基金曲高和寡

过去

11

个交易日，受蓝筹股大

幅上涨刺激， 分级基金出现历史上

规模最大的炒作热潮， 单日集体涨

停品种数量之多、短期内

B

份额溢

价提升之快涨幅之大、 子份额相对

母基金整体溢价之高及持续时间之

长、套利资金之凶猛、成交量之大均

为史上所罕见。

不过，疯狂过后，一切都会归于

平静。在配对转换机制作用下，持续

的高溢价迟早会消失，

B

类份额溢

价率势必会向均衡水平回落， 在这

个过程中，

B

类份额面临大面积连

续暴跌风险。

短期涨幅巨大

本轮行情分级基金

B

份额涨

幅之大、 上涨品种之多是过去不曾

出现的。 根据

Wind

资讯统计，过去

11

个交易日，

57

只股票型分级基金

B

份额平均涨幅达到

65.58％

，其中

鹏华非银行

B

和申万证券

B

区间

涨幅分别达

145.74％

和

143.98％

，

银河进取、 银华

300B

和华安

300B

也都上涨

1

倍多。

由于

B

份额涨幅巨大，而

A

份

额跌幅较小， 分级基金整体溢价率

快速上升。

11

月

20

日行情启动前，

分级基金整体溢价平均为零， 而截

至

12

月

5

日，分级基金整体溢价率

平均达到

17.28％

， 有多达

23

只分

级基金整体溢价超过

20％

，建信双

利 分 级 整 体 溢 价 最 高 ， 达 到

36.18％

，银华沪深

300

分级、华商

500

分级、 泰信

400

分级整体溢价

率都超过

30％

，分级基金出现大面

积和持续时间长的高溢价， 同样在

历史上不曾出现。

百亿资金套利

在配对转换机制下， 持续高

溢价必然触发凶猛的资金套利，过

去一周，越来越多的资金在场内申

购母基金份额分拆成子份额并卖

出来博取丰厚的套利收益。其结果

是， 分级基金子份额的规模成倍

增长。

统计显示， 上周股票型分级基

金

A

份额和

B

份额分别增加了

44

亿份，意味着有

88

亿份母基金份额

拆分成了子份额， 按照母基金平均单

位净值估算， 预计有多达

100

亿元资

金进行了套利操作。

随着套利资金的涌入， 多数分级

基金子份额规模暴增， 以

B

份额为

例， 上周有

16

只

B

份额的规模增长

了

50％

以上，特别是有

9

只

B

份额规

模翻番，招商

300

高贝塔

B

交易份额

从

11

月

28

日的

271

万份增加到

12

月

5

日的

7208

万份， 单周激增

25.6

倍，鹏华地产

B

和招商券商

B

交易份

额分别激增

8.11

倍和

7.25

倍。而且由

于溢价依然高企， 资金套利行动仍在

持续， 多数分级基金子份额的规模依

然会快速增长。

B份额面临风险

投资者对

B

份额的持续追捧是

本轮分级基金行情的最大特征， 虽然

一些品种如鹏华非银行

B

、 申万证券

B

等的上涨有基本面支撑， 但绝大多

数分级基金

B

份额的净值涨幅并不

大。 统计显示，

11

月

20

日，分级基金

B

份额平均溢价率仅为

6.76％

， 但经

过本轮上涨， 到

12

月

5

日猛涨至

35.43％

，这也意味着，仅用了

11

个交

易日， 投资者给予

B

份额的估值便提

升了

4.24

倍，如银河进取、信诚医药

B

和银华

300B

等份额溢价率更是分别

达到

63％

、

62％

和

61％

，而在

11

月

20

日这

3

只基金仅分别溢价

6％

、

6％

和

3.6％

。

由于

A

份额折价率不可能大幅度

扩大，

B

份额溢价率的迅速上升必然

会迎来估值回落， 套利资金正是促使

B

份额溢价回归的主要外力， 而基础

市场的动荡会使

B

份额溢价加速回

落。这也意味着，众多高溢价

B

份额面

临着连续暴跌风险。

对于

B

份额的风险， 中信证券上

周五发布的研究报告指出， 对

B

份额

应留一份清醒， 警惕没有母份额净值

上涨支撑的

B

份额。该报告认为，母份

额大幅溢价，不管被套利资金套走，还

是市场预期降低自行回落， 母份额溢

价率最终将回复至常态的

0%

附近，而

这一损失将主要由

B

份额来承担，一

旦市场调整，市场预期改变，每天

25

亿元的套利资金， 甚至未来更快速的

套利资金入场， 可能使

B

份额快速大

幅下跌。

RQFII-ETF

交易火爆 份额暴跌

沪港通

11

月

17

日正式开通以来的三

周，

A

股市场演绎了一场波澜壮阔的行情，

跟踪

A

股指数的

RQFII-ETF

基金交易火

爆， 股价上升交投活跃。 但沪港通开闸使

RQFII-ETF

的通道作用被明显弱化， 不少

资金从这些

ETF

中撤出，转而经由沪股通

进入

A

股市场，造成市场上主要的

RQFII-

ETF

连续三周大赎回， 累计约有

150

亿元

资金流出。

RQFII-ETF

短期申赎形势仍不

容乐观。

沪港通开闸三周来，

A

股在金融股带

动下连续暴涨， 上证指数和沪深

300

指数

在 三 个 星 期 里 分 别 大 涨

18.51％

和

21.07％

。港交所上市的主要

RQFII-ETF

也

受到资金追捧， 成交量和交易价格双双上

升， 其中规模最大的南方

A50ETF

过去三

周累计涨幅达

23.15％

， 成交金额快速放

量； 规模仅次于南方

A50ETF

的华夏沪深

300ETF

近三周累计上涨

19.89％

， 其他

RQFII-ETF

也都取得可观涨幅。

不过，伴随沪港通的开通，港资投资

A

股的通道打开，

RQFII-ETF

担当的

A

股通

道作用被削弱，虽然交易价格节节上升，但

RQFII-ETF

却遭遇了资金的持续流出。 沪

港通开闸首周，

4

只主要

RQFII-ETF

中除

了华夏沪深

300ETF

以外全部出现净赎

回， 其中南方

A50ETF

份额缩水

4.255

亿

基金单位， 折合资金流出规模达

32

亿元，

嘉实明晟

50ETF

和博时

A50ETF

当周分

别失血

4.3

亿元和

1.2

亿元，

3

只

ETF

合计

失血

37

亿元。

沪港通开闸第二周也就是

11

月最后

一周，

A

股大幅拉升，

RQFII-ETF

价格随之

大幅上涨，但仍没有阻止资金流出的步伐，

4

只

RQFII-ETF

中， 仅华夏沪深

300ETF

出现小幅净申购，博时

A50ETF

份额未变，

南方

A50ETF

和嘉实明晟

50ETF

继续失

血，当周两只

ETF

分别流出资金约

19.4

亿

元和

6.4

亿元，合计有

25

亿元资金流出。

上周，

A

股涨幅再度扩大， 资金撤出

RQFII-ETF

的步伐骤然加快，

4

只

RQFII-

ETF

产品无一例外净出现赎回， 其中南方

东英

A50ETF

上周遭遇

7.245

亿基金单位

的净赎回， 折合资金流出规模达

65

亿元，

博时

A50ETF

上周份额缩水

3.285

亿基金

单位，赎回比例达到

38.83％

，折合资金流

出

16

亿元， 嘉实明晟

50ETF

和华夏沪深

300ETF

上周也分别出现

3.28

亿元和

0.45

亿元资金流出，

4

只

RQFII ETF

上周合计

失血达

85

亿元。

由此，沪港通开闸三周以来，

RQFII-

ETF

份额持续大跌， 三周约有

150

亿元

资金从

RQFII-ETF

中撤资， 和沪港通开

闸前相比，南方

A50ETF

份额规模缩水了

27.84％

， 博时

50ETF

缩水了

41％

， 嘉实

明晟

50ETF

份额更是暴跌

85.82％

，只有

华夏

300ETF

暂未受到冲击，规模保持了

稳定。

机构逢高抛售金融股

上周，券商股出现连续涨停潮，

机构在本轮券商股热炒中的操作颇

受市场关注。 从上周沪深交易所公

布的席位信息看， 机构专用席位频

频在券商股卖出前五大席位中上

榜， 显示机构投资者逢高出货的意

图明显；沪港通开闸三周，在上周一

些金融股炒作过程中也出现沪股通

专用席位身影。

深交所方面，

12

月

2

日， 有宏

源证券、国元证券、长江证券、山西

证券和西部证券等

5

只券商股涨

停， 有

4

只券商股的前五大买卖席

位中均有机构现身， 其中两机构专

用席位分别卖出宏源证券

2036

万

元和

1818

万元，分列第二大和第四

大卖出席位。 一机构专用席位买入

长江证券

9210

万元，为最大买入席

位， 另有两个机构专用席位分别卖

出

6664

万元和

2678

万元， 分列第

一大和第三大卖出席位， 机构出现

激烈对决，总体买入卖出额相当。某

机构专用席位卖出山西证券

1732

万元，列第五大卖出席位。在西部证

券交易龙虎榜上， 各有一个机构专

用席位买入和卖出。由此可见，当日

机构参与券商股行情较为积极，卖

出力度稍占上风。

12

月

3

日， 宏源证券再度涨

停， 当日有一机构专用席位大举出

货，累计卖出

2.28

亿元，为当日卖

出第一大席位。

12

月

4

日，深交所共有

7

只券

商股涨停， 除了宏源证券和国海证

券交易龙虎榜上没有机构现身之

外，其余

5

只均有机构参与，其中，

卖出长江证券、 山西证券和西部证

券的第一大席位均为机构专用席

位，没有机构进入买入前五。一机构

专用席位当日买入广发证券

6230

万元，列第五大买入席位。某机构专用

席位卖出国元证券

1.21

亿元，为最大

卖出席位， 当日也有一机构专用席位

买入国元证券

5900

万元。从当日交易

席位情况看， 出现机构全面出货券商

股的情况。

12

月

5

日，券商股继续受到资金

追捧，多只涨停或接近涨停。 当日，各

有一机构席位买入国元证券、 国海证

券和西部证券等个股， 但买入资金规

模均不大， 而机构的卖出力度继续加

大： 某机构专用席位卖出宏源证券

4409

万元，列第五大卖出席位；某机

构专用席位卖出国元证券

8281

万元，

列第四大卖出席位； 两机构席位分别

卖出国海证券

1.83

亿和

1.41

亿元，分

列第三大和第四大卖出席位； 两机构

席位分别卖出广发证券

1.07

亿元和

7888

万元，分列第三大和第四大卖出

席位；一机构席位卖出长江证券

7746

万元，列第四大卖出席位。

上交所方面，

12

月

2

日到

12

月

4

日，光大证券连续大涨，这

3

个交易日

卖出该股第二大席位来自机构专用席

位，共卖出

2.05

亿元。

12

月

5

日，兴业

证券涨停， 当日有一机构专用席位卖

出

9861

万元。

沪深交易所公布的上周券商股席

位信息显示， 机构总体采取了逢高出

货的策略， 营业部资金成为推动本轮

券商股疯涨的主力。

而港资也借道沪股通参与金融股

行情，上交所公布的席位信息显示，

12

月

5

日，建设银行涨停，沪股通专用席

位卖出

9240

万元，当日沪股通席位卖

出兴业证券共

1.95

亿元，显示港资借

助涨停大举出货。 从

12

月

3

日到

12

月

5

日，方正证券连续大涨，沪股通专

用席位在这

3

个交易日累计买入该股

3.26

亿元，成为买入该股第二大席位。

华夏沪港通恒指ETF

明起发行

据悉，华夏沪港通恒指

ETF

将于明日

正式发行，截止时间为

12

月

17

日，投资者

可以在各大券商场内现金认购。 相较于沪

港通

50

万元的参与门槛， 该只

ETF

认购

门槛仅

1000

元

,

成为

A

股普通投资者分享

沪港通投资机会的一支“轻骑兵”。据悉，华

夏沪港通恒生

ETF

将在上海证券交易所

上市交易，最低

100

份（约

100

元）就可买

卖

,

是普通投资者参与沪港通投资的便利

渠道，降低了沪港通投资门槛。华夏基金也

成为国内唯一一家在深市和沪市同时运作

恒生

ETF

产品的基金公司。

除此之外，华夏沪港通恒生

ETF

联接

基金也同期发行，发行时间为

12

月

9

日至

1

月

9

日， 投资者可以在农行和华夏基金

参与认购。

2012

年，华夏基金曾推出以恒生指数

为跟踪标的、 业内首只跨境

ETF

———华夏

恒生

ETF

， 该

ETF

在深圳交易所上市以

来，日均成交量超过

5

万手。随着沪港通落

地，有“

ETF

专家”之称的华夏基金再次开

业内先河，推出沪港通恒生

ETF

，也再度引

发业内关注。区别于现有恒生

ETF

以

QDII

额度直接投资于香港市场， 华夏沪港通恒

生

ETF

主要在境内通过上海证券交易所

沪港通业务中的港股通平台投资恒生指数

成分股， 不需要聘请境外托管人和境外投

资顾问，也无需进行结售汇、外汇划款、境

外投资数据申报等操作。对于投资者而言，

1000

元的认购起点，也大大降低了普通投

资者参与沪港通的门槛。 （付建利）

中融国企改革基金

正在发行

从近期市场表现看，以国企改

革为主线的牛市或已渐行渐近。

在对宏观经济周期、 宏观政

策及行业公司基本面进行深入研

究后，中融基金抓住改革良机，率

先推出市场首只国企改革主题的

主动型基金产品———中融国企改

革灵活配置混合型证券投资基金

（

000928

）， 补充了基金市场在这

一领域的空白。 投资人可通过投

资该主题基金抢先间接动态分享

国企改革的盛宴。同时，灵活的仓

位设置能使该基金攻守兼备，进

退自如。 中融国企改革混合基金

的拟任基金经理解静女士为牛津

大学硕士， 有

6

年金融行业从业

经历。 （邱玥）

博时债基全面开花

2014

年以来， 债券市场整体

上涨明显， 博时旗下债券型基金

业绩全面开花。 以博时转债增强

为例， 博时基金官网显示， 截至

12

月

4

日， 博时转债增强

A

、

C

今年以来的收益已达

59.93%

和

59.66%

。 而博时安心收益定期开

放债基将于

12

月

12

日结束第二

个封闭期， 并在

12

月

15

日至

2015

年

1

月

9

日打开申购。

博时安心收益债基成立于

2012

年

12

月

6

日， 以 “期限匹

配、买入持有”为主要投资策略：

基金管理人在每一个封闭期期

初， 买入与封闭期长度相匹配的

债券并持有到期， 或者是持有回

售期与封闭期相匹配的债券，获

得利息和本金。此外，一年的锁定

期（每封闭

1

年开放申购、赎回

1

次）， 为安心收益投资流动性较

低、 票面利率较高的中低等级信

用债提供了可能。同时，该基金可

以借助正回购， 融资买入收益率

高于回购成本的债券， 从而力争

获得杠杆放大收益。

据统计，以基金成立时间为参

照， 预期在

2014

年

12

月打开的

10

只定期开放式基金中， 博时安

心收益

A

、

B

份额今年以来净值增

长率位居第

2

和第

3

位。 截至

11

月

28

日， 博时安心收益定期开放

债券基金

A

类、

C

类在过去一年的

增长率分别为

12.74%

、

12.23%

。

（杜志鑫 刘梦）
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