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游资轻松玩转分级基金 击鼓传花游戏亟待制度终结

证券时报记者 朱景锋

和大多数投机炒作一样， 上周轰

轰烈烈的次新杠杆基金炒作最终在暴

跌中收场。

由于资金疯狂拉抬价格， 导致银

华鑫瑞和银华金瑞整体溢价率飙升，

套利空间巨大， 最终引发资金大举申

购银华资源并通过份额配对转换机制

套利， 银华鑫瑞和银华金瑞场内份额

激增， 套利资金的涌入最终使银华鑫

瑞溢价快速回落至正常水平。

深交所自

2

月

8

日到

2

月

17

日连

续

8

个交易日公布银华鑫瑞的买卖龙

虎榜， 从成交席位上可以发现， 本轮

杠杆基金的炒作是由一些营业部游资

率先发动， 短时间内制造惊人涨幅，

并趁机卖出获利， 在赚钱效应的驱使

下， 其他营业部资金闻风而动， 纷纷

加入短炒战团， 快进快出短期获利。

被爆炒的不仅仅是银华鑫瑞， 长

盛同瑞

A

和同瑞

B2

月

13

日和

14

日

连续两个交易日涨停或触及涨停， 该

分级基金最高综合溢价也达到

20%

左

右。 在次新分级基金上涨最疯狂的

2

月

14

日， 当日上涨超过

8%

的次新分

级基金达到了

10

只产品， 还有

2

只

产品的上涨幅度在

7%

到

8%

之间。 为

什么游资可以轻而易举地发动短期涨

势操纵杠杆基金？ 为何在溢价大幅偏

离的情况下有如此众多的资金仍然盲

目追随， 最终掉入炒作的陷阱？ 分级

基金是否应该引入投资者准入制度？

游资快进快出

轮番炒作分级基金

游资的操作手法向来以快进快出

著称， 这次在分级基金上同样采取了

这一短平快策略， 从他们对银华鑫瑞

的炒作上可见一斑。

2

月

8

日， 行情发动者买入。

2

月

8

日是分级基金开始上涨的

首日， 深交所公布的银华鑫瑞当日买

卖最大

5

个席位显示， 来自 “齐鲁证

券滨州渤海七路证券营业部” 资金成

为买入最多的席位， 共买入

154.8

万

元， 占当日成交额的

22.5％

， 该营业

部也成为杠杆基金上涨的主要策动

者， 当日银华鑫瑞暴涨

9.93％

。

2

月

9

日和

2

月

10

日， 银华鑫瑞分别上

涨

5.4％

和

4.16％

， 该营业部资金分

别卖出

124

万元和

169

万元， 之后再

没有现身龙虎榜， 作为最初的行情发

动者， 该营业部全身而退。 “申银万

国上海海宁路证券营业部” 资金在

2

月

8

日买入

49.7

万，

2

月

9

日卖出

84.4

万元。

2

月

8

日买入额居第二位的 “中

信万通青岛深圳路营业部” 资金则几

乎贯穿了杠杆基金从大涨到回落的整

个过程。 该营业部在

2

月

8

日买入银

华鑫瑞

76.86

万元，

2

月

10

日卖出

60.5

万元， 兑现部分收益。

2

月

14

日银华鑫瑞创上涨新高， 该营业部席

位高位卖出

404.8

万元， 兑现了丰厚

的浮盈。

2

月

15

日起， 银华鑫瑞连

续大跌， 该营业部席位于

2

月

17

日

卖出

1089.4

万元， 其中可能包含相

当的套利资金。

2

月

9

日、

10

日， 资金迅速跟

进短炒获利。

2

月

9

日， 拉动银华鑫瑞大涨的

主力资金来自 “华西证券成都陕西街

营业部” 和 “湘财证券杭州教工路营

业部”， 两个席位分别买入

194.5

万

元和

157.1

万元。 “华西证券成都陕

西街营业部” 于

2

月

13

日抛售银华

鑫瑞

184.2

万元， 兑现了大部分浮

盈。 “湘财证券杭州教工路营业部”

则在

2

月

10

日便卖出

169.1

万元。

2

月

9

日居银华鑫瑞买入额第三

位的 “中国银河证券上海中山北路营

业部” 则演绎了连续短炒的手法。 该

营业部于

2

月

9

日买入

32.98

万元，

2

月

10

日卖出

33.36

万元兑现大部分

收益， 同时， 当天该席位再次买入

33.33

万元，

2

月

13

日银华鑫瑞涨

停， 该营业部资金卖出

41.28

万元获

利。 连续两轮隔夜短炒， 该营业部资

金成功获利。

2

月

10

日买入银华鑫瑞最多的

前两大席位分别来自 “中金公司深圳

福华一路营业部” 和 “国金证券成都

龙都南路营业部”， 这两个席位资金

同样短炒一把就走，

2

月

10

日分别

买入

89.87

万元和

51.91

万元，

2

月

13

日借助涨停分别卖掉

94.64

万元和

52.31

万元。

2

月

13

日和

14

日银华鑫瑞连续

涨停， 炒作进入最后疯狂。

2

月

13

日买入银华鑫瑞最多的

“华泰证券南京户部街营业部” 当天买

入

90.88

万元，

2

月

14

日卖出

91.9

万

元， 及时获利了结。 “财通证券诸暨

暨阳路营业部”

2

月

13

日买入银华鑫

瑞

75.83

万元，

2

月

14

日卖出

77.36

万元。 “东方证券上海南汇营业部”

2

月

13

日和

14

日分别买入

65

万元和

114.2

万元，

2

月

15

日于银华鑫瑞跌

停当天又卖出

210.3

万元。

2

月

14

日

银华鑫瑞创本轮炒作新高， 由于

15

日

到

17

日银华鑫瑞连续暴跌，

2

月

14

日跟风买入的资金全部被套。

2

月

14

日， 套利资金大举抛售。

从

2

月

14

日开始， 套利资金大

举涌入场内抛售银华鑫瑞， 套利者的

头号主力席位则来自 “西部证券上海

漕东支路营业部”， 该营业部自

2

月

14

日到

17

日连续

4

个交易日列银华

鑫瑞卖出榜第一名， 卖出额分别达

408.3

万元、

1797.5

万元、

1447

万元

和

3244.6

万元，

2

月

17

日卖出额占

到当天总成交额的

41％

， 可见借道

该营业部套利的资金是抛售银华鑫瑞

的主力军。

机构坐享其成

盲目跟风者被套

在本轮分级基金的炒作中， 机构

也多次参与， 但从机构席位的操作来

看， 逢高卖出和套利显然是主要操作，

这也显示出机构投资者较为理性的特

征。 而盲目跟风的投资者则陷入了炒

作的陷阱， 落得了大幅被套的境地。

2

月

8

日银华鑫瑞大涨， 分级基金

行情启动。

2

月

9

日机构便开始逢高卖

出， 某 “机构专用” 席位当天卖出

59.23

万元， 同时小幅买入

1.2

万元。

直到

2

月

14

日银华鑫瑞创新高当天，

机构席位才再次现身龙虎榜， 其中某机

构席位借大涨卖出

117

万元， 另一机构

席位则买入

67.7

万元。

2

月

15

日到

2

月

17

日银华鑫瑞大跌

3

天， 机构席位

连续上榜， 卖出额也不断加大， 特别是

在

2

月

17

日某机构席位卖出

2477

万

元， 位居卖出榜第二位， 占当日银华鑫

瑞成交额的

3

成。 整体而言， 机构投资

者主要以套利交易为主。

2

月

14

日跟风买入的投资者则只

能落得个站岗的结果。 据深交所公布的

席位信息显示， 当天买入银华鑫瑞最多

的前五大席位分别为 “东方证券上海南

汇营业部”、 “大同证券大同站北街营

业部”、 “申银万国上海龙漕路营业

部”、 “机构专用” 和 “广发证券广州

花城大道营业部”， 买入额从

114

万元

到

64

万元不等， 无论卖出与否， 来自

这些席位的资金都承担了较大亏损， 是

本轮分级基金击鼓传花游戏般炒作的受

害者。 从

2

月

15

日到

2

月

17

日， 买入

银华鑫瑞最多的席位则全部来自 “广发

证券中山兴中道营业部”，

3

天分别买

入

275.8

万元、

340.6

万元和

797.8

万

元， 陷入越跌越买越亏的境地。

提高上市规模要求和投资者准入限制

双管齐下避免过度炒作

证券时报记者 朱景锋

在有份额配对换转机制的情况

下， 以银华鑫瑞、 银华瑞祥、 同瑞

B

和泰达进取为主的次新杠杆基金依然

遭到游资的频繁炒作， 投资者不禁要

问， 到底是什么原因令分级基金被操

纵， 是否应该提高对分级基金上市规

模的要求和投资者准入限制。

应该说， 对于有份额配对转换机

制的分级基金而言， 判断其估值是否

合理的一个很重要指标就是两类份额

的整体折溢价水平， 如果溢价率偏

高， 将会触发套利机制， 这样一种

一、 二级市场之间的平抑机制使分级

基金不可能长期高溢价或高折价， 考

虑到交易成本， 一般

5％

以内的折溢

价水平都是合理的。 但本轮次新杠杆

基金炒作潮， 在短时间内部分分级基

金的溢价率最高时达到近

25％

。 应

该说， 当银华鑫瑞

2

月

13

日溢价率

达到

13.3％

时就应该由于套利机制价

值回归， 但这并没有阻止它在

2

月

14

日涨停， 对于溢价率回落风险，

炒作资金或者无知， 或者无视， 依然

跟风炒作。

对于分级基金的异动表现， 长

城基金表示， 近日价格大幅上涨的

分级基金具有一定的共性， 大多是

去年下半年以后成立、 目前场内规

模较小的基金产品。 次新分级产品

的可交易份额在基金开放申赎、 上

市后都发生了较大规模的萎缩， 场

内可交易份额的最新份额合计都只

在两三千万的量级， 因此也成为一

些资金追捧的对象。

显然， 规模过小容易被操纵， 是本

轮次新分级基金被疯狂爆炒的主要原

因。 那么， 是不是应该对分级基金上市

的规模门槛设定限制， 以防止被操纵；

或者对分级基金这一相对复杂的投资品

种设定像创业板那样的投资者准入门

槛； 此外， 随着分级基金数量的增多，

基金公司和交易所也应该加大对该品种

的投资者教育工作， 以让更多的投资者

更多地了解其风险， 认识其本质， 掌握

分级基金投资和价值判断的方法， 避免

非理性跟风炒作。

杠杆股基行情受挫

杠杆债基接力上涨

证券时报记者 杨磊

受到过亿资金套利影响， 上周杠杆

股票基金的上涨行情受挫， 但上周五杠

杆债券基金表现优异， 多只品种的上涨

幅度超过了

2%

， 接力杠杆股基出现明

显上涨。

从行情表现来看，

2

月

17

日除景

丰

B

和互利

B

以外， 其他杠杆债券基

金都出现上涨行情， 有

5

只杠杆基金上

涨幅度超过了

2%

， 丰泽

B

的上涨幅度

最大， 达到了

3.66%

， 其次是增利

B

的

3.38%

， 万家利

B

、 添利

B

和利鑫

B

的

上涨幅度在

2.28%

到

2.86%

之间。

此外， 聚利

B

和裕祥

B

也出现了

比较明显的上涨， 在

2

月

17

日的上涨

幅度接近了

2%

， 天盈

B

和汇利

B

的上

涨幅度接近

1%

。

值得注意的是， 增利

B

、 万家利

B

、 添利

B

和利鑫

B

都在今年

2

月

17

日创下了春节以来的最大单日涨幅， 标

志着杠杆债基有从弱转强的趋势。

兴业证券基金研究员徐幸福认为，

杠杆债券基金的良好表现， 一方面原因

在于近期债券市场特别是企业债券市场

的走好， 另一方面在于杠杆股票基金的

行情受到套利的影响而出现大跌， 杠杆

债券基金除了具有高杠杆之外， 还有部

分品种折价率超过

10%

， 有可能是一些

之前投资杠杆股票基金的资金转向投资

杠杆债券基金。

2

月

18

日央行宣布下调存款准备

金

0.5

个百分点， 业内普遍认为， 降低

存款准备金释放出约

4000

亿资金， 有

利于债券市场的表现， 作为债券市场放

大器的杠杆债券基金也有望从中受益。

次新分级基金场内份额激增

最多

6

个交易日增逾

7

倍

证券时报记者 杨磊

以银华鑫瑞为代表的次新分级基金

近期暴涨暴跌中场内份额飞速增长， 短

短

6

个交易日的增加幅度最多超过了

700%

， 绝大部分份额增长来自于投资者

的套利投资。 与此同时， 一些老分级基

金的场内份额出现了一定程度的下降。

Wind

统计显示，

2012

年

2

月

9

日

时， 银华鑫瑞和银华金瑞的场内份额分

别只有

1846.89

万份和

1231.26

万份，

合计只有约

3000

万份， 随着两类份额

特别是银华鑫瑞的暴涨， 基金综合溢价

水平大幅攀升， 最高超过

20%

， 吸引

了大批机构和散户的申购转换后进行套

利。 银华鑫瑞场内份额在

2

月

17

日达

到了

1.48

亿份， 激增了

1.3

亿份， 增长

幅度达到了

701.76%

； 银华金瑞达到了

9871.66

万份， 增加了

8640.41

万份，

增长比例同样为

701.76%

。

据悉， 分级基金场内份额成倍式增

长在

2010

年也出现了两次， 一次是银

华锐进和银华稳进在

2010

年

7

月份激

增

3

倍以上， 另一次是国联安双禧

A

和

B

在

2010

年

10

月份出现的

3

倍以上

规模激增， 都是和高杠杆份额持续大

涨， 分级基金高溢价有关。

除了银华鑫瑞和银华金瑞以外， 长

盛同瑞

A

和

B

的管理份额

6

个交易日

激增了

150%

以上， 泰达进取和泰达稳

健的管理份额

6

个交易日激增了接近

100%

。

值得注意的是， 老分级基金管理份

额出现了一定程度的下降， 其中， 信诚

中证

500A

和

B

在

6

个交易日下降了

15.85%

， 银华锐进和银华稳进的场内份

额下降了

6%

左右， 国联安双禧

A

和

B

的场内份额下降了

4%

左右。 因此， 不

排除一些投资者赎回了老分级基金而参

与了次新分级基金的套利。

烟草点亮

2011

海外股票基金业绩

车小婵

对许多美国投资者而言， 投资海

外股票基金在刚刚过去的

2011

年无

疑让他们折戟沉沙， 损失程度更甚于

绝大多数美股基金。 标普

500

指数去

年全年微涨

2.1%

， 然而受欧债危机

与新兴市场通胀抬头、 经济放缓担忧

的拖累， 全球大多市场全年大幅收

跌。 加上多地外汇相对美元疲弱， 以

美元计价的海外股票基金损失被进一

步放大。 比如， 相比较美股大盘平衡

型基金平均

1.3%

的损失， 海外大盘

平衡型全年跌去

14%

， 新兴市场股

票基金的跌幅更深达

19.9%

。

不过， 重重阴霾中仍透出一线亮

光， 这光竟来自小小的烟头， 烟草股在

下跌中一枝独秀， 超配烟草行业的海外

股票基金经理在这一年仍颇有斩获。

Tweedy Browne

全球价值

回报超同类近

9

个百分点

大部分重仓烟草股的基金经理并

非是一时心血来潮， 他们对烟草行业

的偏爱大都已持续多年。 获晨星美国

2011

年海外基金经 理奖殊荣 的

Tweedy Browne

全球价值基金就是一

个极佳的例子。 从其

2011

年

9

月的

组合看， 全球烟草巨头菲利普·莫瑞

斯国际和英美烟草是其两大重仓烟草

股， 分别占其资产净值的

4%

与

2%

。

2011

年全年， 这两只烟草股价格分

别攀升

40%

与

27%

， 另一只持仓较轻

的帝国烟草也涨幅可观。

在最近的一次访谈中， 该基金的管

理团队透露了他们青睐菲利普·莫瑞斯

的原因， 除了其拥有如万宝路、 百乐门

等知名品牌外， 公司还在新兴市场投下

巨资， 而烟草行业在这些区域面临的诉

讼风险也会远低于美国本土。 此外， 基

金经理之一的

Will Browne

还高度评价

了公司的决策层， 称其为 “出色的资本

配置者”。

2011

年全球股票市场遭遇不同程

度的寒流，

Tweedy

这只基金也未能幸

免， 全年净值损失约

4.13%

， 但论相对

收益却是海外大盘价值型基金中的佼佼

者， 排名跻身同类前

5%

， 回报率超越

同类平均水平近

9

个百分点。

Wintergreen

重仓烟草

傲视

90%

全球同类股票基金

另一只全球股票型基金

Winter－

green

的基金经理

David Winters

与烟草

行业有着更深的渊源。 他长期重仓持有

数只烟草行业巨头的股票， 很大程度上

是由于他们强劲而持续的现金流， 及相

比其他行业强大的寡头垄断优势与商品

定价权。 以该基金

2011

年

9

月的组合

为例， 菲利普·莫瑞斯与英美烟草的持

仓占其资产净值高达

9%

， 另两只二线

公司雷诺美国与帝国烟草的持仓也近

8%

， 此外公司年内还曾持有东京上市

的日本烟草公司数月。 这几只烟草股

2011

年均成绩不俗， 难怪

Wintergreen

全年业绩得以傲视

90%

的全球股票型

同类， 并获得小幅上涨， 反观其同类基

金则普遍有

8%

左右的净值损失。

Virtus

海外机会基金

前八大持仓

4

只为烟草股

Virtus

海外机会基金的经理

Rajiv

Jain

是为数不多的烟草股贡献度可以匹

敌

David Winters

的基金经理之一。 该

基金去年

9

月的组合中前八大持仓中就

有

4

只烟草股， 总计约占基金净资产的

20%

。 除菲利普·莫瑞斯、 英美烟草与

帝国烟草外， 还包括一只印度本土烟草

公司

ITC

， 同样在去年表现十分亮眼，

对基金业绩贡献卓越。

Jain

对

ITC

青睐

有加是因其在印度快速成长的烟草市场

占据支配地位。 此外， 这些烟草公司增

长稳定、 市场占有率高、 分红可观， 以

及它们在新兴市场的高投入都是吸引基

金经理长期持有的关键因素。

其他重仓烟草基金

不同程度受惠

2011

年受益于烟草行业股票强劲

升势的还不止上述

3

只海外股票基金。

摩根士丹利的全球特许基金，

2011

全

年获得

9.38%

的不俗战绩， 同类相对排

名高达前

3%

， 英美烟草、 帝国烟草与

菲利普·莫瑞斯均位列其前五大重仓

股， 占据

21%

的资产净值比例。 另外

还有富兰克林·坦伯顿的互惠系列与太

平洋资产管理公司的寻路者基金在

2011

年也不同程度受惠于烟草股， 取

得佳绩。

当然， 准确地说， 这些基金上年的

良好表现不能独归功于烟草股。 它们在

消费行业， 如饮料与日用品经销商等公

司的持仓也颇为可观， 这些股票

2011

年对于基金的贡献同样不可小觑。

（作者单位：

Morningstar

晨星 （中

国） 研究中心）
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●

份额配对转换

机制使分级基金不可

能长期高溢价或高折

价， 考虑到交易成本，

一般

5％

以内的折溢

价水平都是合理的。

●2

月

14

日跟风买入银华鑫瑞的投资者

只能落得站岗的结果， 是本轮分级基金击鼓传

花游戏般炒作的受害者。 是什么原因令分级基

金被操纵， 是否应该提高对分级基金上市规模

的要求和投资者准入限制？

4

只分级基金折溢价率走势（

％

）


