
蓝筹标的 稳进咸宜

———浙商沪深
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分级基金投资价值分析报告

� � � �浙商沪深

300

指数分级基金是浙商基金发

行的第一只指数型基金， 也是公司发行的第一

只分级运作的基金。 该基金分为浙商进取和浙

商稳健份额， 前者是抄底和波段操作的良好工

具， 后者收益率较高， 适合稳健投资者长期持

有。 沪深

300

指数是最具代表性的市场指数和

蓝筹投资标的， 目前是较好的投资时机。

浙商沪深

300

指数分级基金简介

浙商沪深

300

指数分级基金是浙商基金管

理有限公司发行的第一只指数型基金， 也是公司

发行的第一只分级运作的基金。 该基金所持有的

股票市值和买入、 卖出股指期货合约价值， 合计

（轧差计算） 占基金资产的比例为

85%~100%

，

其中投资于股票的资产不低于基金资产的

85%

，

投资于沪深

300

指数成分股和备选成分股的资产

不低于股票资产的

80%

， 业绩比较基准为沪深

300

指数收益率

×95%＋

金融同业存款利率

×5%

。

按照招商证券的分类， 该基金属于指数型

基金， 具有与标的指数相似的风险收益特征，

其预期风险和预期收益高于货币市场基金、 债

券型基金和混合型基金。

基金采用被动式指数投资方法， 按照成分

股在沪深

300

指数中的基准权重构建指数化投

资组合， 并根据标的指数成分股及其权重的变

化进行相应调整， 力争保持日均跟踪偏离度的

绝对值不超过

0.35%

， 年跟踪误差不超过

4%

。

自基金合同生效之日起， 基金场内份额按

1:1

的比例拆分为浙商稳健、 浙商进取两类预

期收益和风险不同的份额。 浙商稳健按合同规

定获取约定收益， 约定收益为一年定存利率

+

3%

， 每年折算一次， 折算将浙商稳健的约定

收益部分转换为浙商沪深

300

份额； 剩余收益

和风险均由浙商稳健享受和承担。

投资价值分析

1．

浙商进取具备杠杆特性， 是抄底或波段

操作的良好工具

由于进取份额具备杠杆特性， 当市场上涨

时， 其净值涨幅会超过母基金净值涨幅。 浙商

进取、 浙商稳健的配比是

1:1

， 初始净值杠杆

为

2

倍， 属于市场上净值杠杆较高的品种。 这

种高弹性特征使其成为良好的抄底工具。

浙商进取的价格除了受净值的影响， 还受

市场情绪和对市场走势预期的影响， 这种影响

将反映在溢价率上。 由于溢价率随着市场情绪

的变化而波动， 浙商进取的价格与净值的涨跌

幅度不会完全一致， 净值杠杆与价格杠杆也会

出现偏离。

2．

稳健份额收益率较高， 适合低风险偏好

投资者长期持有

1)

目前约定收益率

6.5%

浙商稳健份额可以看作永息债券， 其约定

收益（可看作 “票面利率”） 为一年定存

+3%

，

每年折算一次。 在进行定期折算时，

T

日登记，

T+1

日折算 （按

T

日净值分红），

T+2

日可赎回

或者拆分 （以

T+2

日净值赎回）， 若选择拆分

T+3

日可以在二级市场交易拆分后的份额。

2)

稳健份额价格的影响因素

约定收益率、 市场长期利率、 进取份额溢

价率的变动、 到点折算条款都会影响稳健份额

的价格。

3．

出现整体折溢价时进行套利操作， 获取

套利收益

由于配对转换机制的存在， 理论上两种份

额的价格按比例加权后应该与母基金净值相

等， 否则会出现套利机会。 由于套利需要

3

个

工作日的时间， 期间净值波动的风险需要进行

对冲。 对于浙商沪深

300

， 其最大的优势就是

跟踪标的与股指期货的标的指数一致， 可以最

大限度减少对冲成本。

1)

整体折价时合并套利策略

当出现整体折价时，

T

日在二级市场买入

稳进和进取份额， 并进行配对合并，

T+2

日后

将合并得到的母基金赎回， 在母基金净值不变

的情况下， 可以获得整体折溢价率等量的收益

率。 整个折价套利过程需要

3

个工作日， 可以

利用股指期货来对冲母基金净值波动。

2)

持仓套利策略策略

对于整体溢价套利来说， 两种份额均无合适

的对冲工具。 虽然无法进行无风险套利， 但是对

于需要投资指数基金的投资者来说， 可以申购母

基金， 并拆分成两种子份额长期持有， 当出现整

体溢价时， 卖出两种子份额的同时， 在场外申购

同样数额的母基金， 这样操作就能在保持持有份

额不变的情况下， 实现额外的收益。

4．

沪深

300

指数具备良好的投资价值

1)

沪深

300

指数是中国股市最具代表性

的市场指数

沪深

300

指数涵盖了

A

股市场中规模最

大、 流动性最强的

300

只股票， 成分股流通市

值占

A

股市场总流通市值的

70%

， 具备良好

的代表性。 截至

2011

年底， 市场上共有

146

只指数基金， 总规模接近

3000

亿元， 其中有

21

只指数基金以沪深

300

指数为跟踪标的，

总规模

936

亿元， 占指数基金总规模的

31%

。

2)

沪深

300

指数以蓝筹股为主， 目前处

在历史的估值低位

沪深

300

指数以大盘蓝筹股为主， 对应上

市公司经营业绩稳定。 过去三年平均净利润增

长率分别为

23%

、

38%

和

19%

；

ROE

分别为

13.4%

、

17.8%

和

15.7%

。 沪深

300

指数成分股

分红稳定，

2008

年

~2010

年间， 分别有

67%

、

72%

和

84%

的成分股进行了现金分红。

从估值的角度看， 以

2012

年

3

月

15

日收

盘价计算， 沪深

300

指数的

PE

为

10.76

倍，

处于历史最低水平 （下图）。 同时，

2012

年市

场预期沪深

300

指数成分股的平均净利润增速

19.4%

，

PEG

仅为

0.58

， 投资价值凸显。

3)

沪深

300

指数是股指期货唯一的标的指数

2010

年

4

月

16

日， 我国首个股指期货合

约正式上市。 股指期货的推出， 为机构投资者

提供了一系列投资交易机会。 沪深

300

指数是

目前我国股指期货唯一的标的指数， 占据主导

地位明显。 在浙商沪深

300

出现整体折价机会

时， 可以结合股指期货对冲来进行套利， 跟踪

误差小， 成本较低。

投资建议与风险提示

1.

投资建议

浙商进取份额是良好的抄底和进行波段操

作的工具， 较投资其他杠杆工具有着多方面的

优势， 建议择时能力较好、 风险承受能力较高

的投资者予以重点关注。

浙商稳健份额约定收益率较高， 投资者可

以根据自身的回报率需求， 在合适的时机买入

稳健份额并长期持有。

当基金出现整体折价时， 可以考虑采取套

利的操作， 结合股指期货实现无风险套利； 亦

可以长期持有两种子份额， 在出现整体溢价进

行套利交易以增厚持有收益。

沪深

300

指数是中国股市最具代表性的市

场指数， 成分股以蓝筹股为主， 目前处在历史

的估值低位， 是投资蓝筹指数的较好时机。

2.

风险提示

该基金的风险主要来自于几个方面：

1

） 浙商进取份额的杠杆特性使其在市场

下跌时跌幅可能超过市场跌幅， 风险较大；

2

） 由于配对转换机制的存在， 浙商稳健价

格可能随着进取份额价格的波动而大幅波动。

3

） 整体折价时的合并套利如使用股指期

货对冲母基金净值波动风险， 期现基差风险以

及股指期货合约只能是整数份额使资金量小时

无法实现完全对冲的风险。 持仓套利的投资者

需承担母基金净值波动的风险。

4

） 持有浙商沪深

300

母基金份额或按比

例持有稳健和进取份额的投资者需承担市场系

统性风险。

5

） 目前大部分分级基金二级市场交易并

不活跃， 流动性风险可能成为浙商沪深

300

上

市交易份额的潜在风险。

（招商证券 高昕炜 张夏） （

CIS

）
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Essay

炒作天价茶叶是对理财的玷污

证券时报记者 陈楚

理财市场上有好的价值投资典范，

也有翻手为云覆手为雨、 劣迹斑斑的投

机炒作。

清明时节雨纷纷， 又到江南烟雨

时， 然而， 没等芽叶细嫩、 色翠香幽的

新茶上市， 茶叶的天价却提前 “上市”

了。 据媒体报道，

500

克的西湖龙井头

茶在预售义卖会上竟创出了

18

万元的

天价！ 而国内一次春茶的网络竞拍上，

四川一种用熊猫粪便培育的茶叶以每

500

克近

22

万元的天价被拍走， 相当

于每克

440

元， 超过黄金。

薪桂米珠居不易， 如今， 老百姓经

历过了 “蒜你狠”、 “姜你军”、 天价名

酒等轮番炒作之后， 这一回不经意间又

到了茶叶， 理财市场上的投机分子， 又

想像前几年炒作普洱茶一样， 恶意囤积

茶叶待价而沽。

任何一种普通商品的价格如果明显

超出其价值， 都和 “炒作” 这个词须臾

不可分。 这些投机分子之所以有恃无恐

地炒作新茶， 其背后的逻辑是： 有品牌

影响力的茶叶已经不是普通老百姓的

消费品， 而是作为权钱交易、 人情社

会、 关系社会的重要媒介， 也就是

说， 买的人通常不会喝， 喝茶的人通

常不会买。 这一奢侈品领域司空见惯

的规则， 正被移植到茶叶上面， 也难

怪茶叶的价格被称为 “天价”。

天价茶叶的背后， 到底闪动着怎

样的魅影？ 看了下面这则信息后答案

不言自明： 茶商表示， 高档茶叶的主

要用途是送礼， 明前龙井的资深 “粉

丝” 实是高校、 机关及企业。

如果这些贵过黄金的茶叶被靠

自己的打拼而致富的亿万富翁消费，

或是官员们自掏腰包享用， 我辈自

然不便置喙说三道四， 但地球人都

知道， 以官员们的合法收入， 消费

这些贵比黄金的茶叶， 恐怕确实是

有点消受不起。 那么， 面对这些心

安理得地享用天价茶叶的 “高等院

校、 部队机关和部分企业”， 我们不

禁要问： 这些购买天价茶叶的款项，

究竟是来自哪一项？ 是公款， 还是

借用了单位的所谓小金库， 抑或是

所谓 “预算外支出”？

其次， 这些天价茶叶到底流向了

哪些人的嘴里？ 毫无疑问， 他们都是

有钱有权的强势利益集团。 接受别人

馈赠的天价茶叶， 他们到底做了什么

勾兑？ 用自己手中的权力为送礼者行

了哪些 “方便”？ 这些问题如果没有一

个明确的说法， 公愤自然难以平息下

来， 因为送礼的这些人如果是私营企

业的话， 这部分的款项很有可能摊到

产品价格上去， 无形中增加老百姓的

生活负担； 如果是来自国有企业或事

业单位的利润， 就等于是间接挥霍了

广大纳税人的血汗钱。 用纳税人的钱

去进行权钱交易、 中饱私囊， 纳税人

当然是不会答应的。

礼品本应是寄托了送礼人的殷殷情

谊， 所谓 “千里送鹅毛， 礼轻情义重”，

可惜如今的礼品由 “礼仪之物” 演变成

了 “利益之物”， 礼品价格的高低某种

程度上决定了事情能否办成， 变成了

“天下熙熙， 皆为利来” 的一种另类表

征。 尤其值得让人担心的是， 昔日被称

为 “象牙塔” 的高校， 如今却成为天价

茶叶的消费 “主阵地” 之一， 难免让人

不生出 “斯文扫地”、 “人心惟危， 道

心惟微” 的感叹。

中国礼品产研院得出的最新数据

是， 目前国内礼品市场年需求额在

8000

亿元左右， 这是一个多么庞大而又让人

恐惧的数字！ 如果纳税人的血汗钱如此

“豪华” 地被浪费， 公平正义何在？

现实是： 天价茶叶已接棒天价茅

台， 如果没有制度上的完善， 不加大对

腐败贪污的惩处力度， 不大力张扬公平

正义， 天价茶叶的接棒者， 还会层出不

穷。 理财市场这种变态的投机炒作， 就

会屡禁不止。

理财的领域包罗万象， 除了股票、

基金， 还有各种各样的收藏品。 如果真

正秉持价值投资、 基于市场真实的供求

关系进行理财， 这样的理财行为不仅无

可厚非， 更值得学习， 毕竟发现价值的

眼睛， 并非每一个人都有。 这不仅需要

运气， 更需要智慧和坚韧。 但类似于天

价茶叶这样的投机炒作， 以及其背后掩

盖着的权钱交易和恶意吞噬纳税人的辛

苦钱， 不要也罢！

白话分级基金

� � � �近期， 场内分级基金进取份额

如 “疯牛” 般上攻涨停， 成为交投

活跃榜焦点。 看得出来， 越来越多

的投资者认可了分级基金进取份额

的 “反弹急先锋” 角色。 至于分级

基金到底是个什么玩意， 却令普通

投资者头疼。

这并不奇怪。 股神巴菲特尚且

对这类带杠杆机制的投资工具深感

费力， 又何况普通投资者？ 巴菲特

曾发出这样的感慨： “对于金融衍

生品复杂的说明书， 看过之后唯一

的感觉是弄不清楚它的内容还不

说， 还需要服下一片阿司匹林。”

分级基金即是通过结构化的分级

（把分级基金根据一定的比例拆分

为

A

、

B

两类份额） 获取杠杆机

制， 所以， 分级基金又被称为 “杠

杆基金”。

那么， 什么是杠杆呢？ 古希腊

学者阿基米德用一句看似狂妄的名

言———“给我一个支点， 我就能撬

动地球”， 深刻阐述了杠杆以小博

大的力量。 金融工具里的杠杆也是

借用此意， 简单来说就是借钱投

资， 你用

1

元钱的投资能够操纵更

多钱的资产。 比如， 你拿

1

万元钱

买了股票， 那么你只能操纵

1

万元

的股票， 杠杆是

1

； 如果你用

1

万

元作为保证金购买

10

万元的股指

期货， 杠杆就是

10

。

让我们用一个简单的例子说明

借钱投资的妙处： 假设投资者用自

有的

10

万元和借入的

10

万元买入

20

万元的股票， 如果

20

万元涨

10%

， 就赚了

2

万元。 那从自己本金

10

万元的角度看， 就是赚了

20%

；

同样如果跌了

10%

， 亏损也要从自

己头上扣， 结果就是亏了

20%

。 这

就是杠杆的收益风险放大作用。

分级基金具有借钱投资的杠杆

功能。 以即将于近期发行的广发深

证

100

指数分级基金为例， 其合约

规定基金份额中的

50%

为固定收

益 （广发深证

100 A

， 年基准收益率

为

7%

）， 当该基金封闭期末净资产优

先分配给广发深证

100A

基金份额本

金及应得收益后， 全部剩余净资产分

配给广发深证

100 B

（占比

50%

）。

这些话听起来有些难懂， 翻译成大白

话就是， 假定广发深证

100

指数分级

基金募集筹得

100

亿资金， 则按照

1:

1

比例拆分成各

50

亿的

A

、

B

份额，

广发深证

100 B

可用

50

亿份基金份

额撬动

100

亿份基金份额， 前提是保

证广发深证

100A

的本金和

6.75%

的

年固定收益。

我们经常用 “借鸡生蛋” 来形容

借钱投资， 用别人的资金进行自己的

投资， 且大部分报酬落入自己的口

袋———毫无疑问， 这是一个相当不错

的主意。 （广发基金市场部）

湘财祈年刘仲元比较两版沪深

300ETF

交易模式：

T+0

实现期现套利完美对接

� � � �

4

月

5

日， 随着国内首批跨市场交

易型开放式指数基金 （

ETF

） ———沪深

300ETF

正式发行， 如何利用上交所版

的华泰柏瑞沪深

300ETF

及深交所版的

嘉实沪深

300ETF

进行期现套利引发了

市场热议。 业界议论的焦点， 莫过于它

们各自采用的

T+0

、

T+2

交易模式。

“

T+0

可以实现期现套利完美对接， 是

投资者更为方便的选择。” 有中国股指

期货 “教科书” 之称的期货专家、 湘财

祈年期货公司首席经济学家刘仲元向记

者如此表示。

沪深

300ETF

构建期指最佳现货标的

国内围绕沪深

300

的基金产品众

多， 但沪深

300ETF

凭借其更高的交易

效率和更低的交易成本而优势明显。

“沪深

300ETF

构建了股指期货最佳现

货标的， 对于满足国内投资者利用其进

行期现套利具有里程碑意义。” 刘仲元

指出。

他介绍， 期现套利的核心是构建跟

踪误差足够小的现货组合， 目前现货构

造的主要方法有： 完全复制法、 抽样复

制法、 沪深

300

指数开放式基金构建

现货资产法、

ETF

基金组合模拟法

等， 但每种方法都存在不同程度的缺

陷。 刘仲元分析道， 在沪深

300ETF

没有推出之前， 一般股指期货套利的

现货构造方法分两类。 第一类是直接

通过现货， 比如一些规模上亿甚至几

十亿元的机构投资者进行套利时， 就

按照沪深

300

指数中各个样本股的权

重来构造现货； 第二类， 交易规模只

有几百万或上千万的投资人在做期现

套利时， 一般借助上证

180ETF

、 深

100ETF

， 按照

7:3

的比例来配。 因为

交易规模太小， 分散在股票上的数量

太少， 导致误差太大。 现在缺陷更

大， 上证

180ETF

和深

100ETF

一拆

五， 净值只有

0.5

元、

0.6

元， 这就会

给配比带来很大的麻烦。 净值越小，

要买的

ETF

数量就大， 进出成本的冲

击会导致套利的冲击成本比较高。

T+0

版沪深

300ETF

填补期现套利工具空白

据公开资料显示， 华泰柏瑞沪深

300ETF

基本上实现

T+0

交易， 方便

套利， 从而使二级市场交易价和基金盘

中净值

(IOPV)

折溢价小， 方便投资人作

短期的趋势投资， 起点为

100

份，

1

个申

赎单位对应

3

张期指合约， 方便股指期

货投资人套利运用， 大大降低期现套利

的资金门槛。 嘉实沪深

300ETF

全部实物

申赎，

T+2

交易， 投资人需用沪深

300

指

数一篮子成分股申购，

1

个申赎单位对应

6.67

张期指合约， 同时拟引入做市商机

制， 需要借助融券间接实现

T+0

交易。

对于上述两版沪深

300ETF

对期现

套利的适用度， 刘仲元认为： “

T+0

版

沪深

300ETF

填补了期现套利工具空白。

在期现套利中， 投资者除了关心现货构

造问题， 还关心套利的风险和效率问

题。 在内地市场， 进行期现套利存在交

易制度风险， 股指期货市场采用

T+0

交

易制度， 股票市场

T+1

交易， 这导致套

利交易建仓的当日无法同时平仓了结，

从而降低了套利效率。 利用

ETF

进行期

现套利， 可以有效解决上述问题。”

刘仲元表示： “华泰柏瑞沪深

300ETF

期现套利起点大幅降低， 方便实

现

T+0

， 适合股指期货套利者和一、 二

级市场套利者； 由于横跨两市、 与期指

有联系， 易利用专业知识获利， 对证券

公司自营资管也有一定吸引力。 嘉实沪

深

300ETF

则适合长期持有。”

融券实现

T+0

套利不现实

针对业界另一热议的话题———

ETF

运作管理究竟该借鉴海外成熟市场的

T+2

， 还是坚持国内一直使用的

T+0

，

刘仲元表示： “中国现在采用

T+0

完全

具备条件， 也是顺理成章的。 国外

ETF

出现在上世纪

70

年代， 电脑结算还不

发达， 现在完全具备结算条件。”

根据自己多年的实盘操作经验， 刘

仲元还对能否借助融券进行

T+0

套利发

表了自己的观点： “按照国内目前的融

券业务发展情况， 融券实现

T+0

套利基

本不可行， 一是因为国内融券成本高，

如借用融券的套利将给套利交易带来额

外

0.075%~0.1%

的额外成本； 二是因为

国内的融券是有限开放， 有的券可以

融， 有的券不可以。”

另据记者了解， 即便是目前国内融

券业务开展得最好的证券公司， 其可融

出的证券标的也仅占双融标的

70%

左右。

（程俊琳）

沪深

300

指数市盈率处于历史低位

资料来源： 同花顺

iFind

， 招商证券基金

评价与分析系统 张洁

/

制表

国泰基金崔涛：

投资大宗商品关键在风控

� � � � 在 “通胀之虎” 再度抬头之

时， 大宗商品作为抵御通胀的良品

再度成为资本市场的热点。 国泰大

宗商品配置基金拟任基金经理崔涛

提醒投资者： 由于大宗商品价格波

动剧烈， 风控一直是考量大宗商品

投资的关键， 也是国泰大宗商品配

置基金优势所在。

国泰基金首开业内先河， 与德意

志银行联手， 依据大宗商品市场的多

年走势， 精心编制了国泰大宗商品配

置指数。 正在发行的国泰大宗商品配

置基金正是以此为业绩基准。 崔涛表

示， 未来国泰大宗商品配置基金将在

商品资产配置和大类资产配置两方面

进行严格的风险控制。 （张哲）

� � � �古希腊学者阿基米德用

一句看似狂妄的名言

———

“

给我一个支点

，

我就能撬

动地球

”，

深刻阐述了杠杆

以小博大的力量

。

金融工具

里的杠杆也是借用此意

，

简

单来说就是借钱投资

，

你用

1

元钱的投资能够操纵更多

钱的资产

。

用别人的资金进行自己

的投资

，

且大部分报酬落入

自己的口袋

———

毫无疑问

，

这是一个相当不错的主意

。


