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折价率大幅上升 封转开最后盛宴

中国基金报记者 朱景锋

上证指数在

2100

点附近徘徊，热

点散乱，机会难以把握。 但是，明年将

有多达

14

只传统封基到期封转开，到

期数量和规模为史上之最， 其中蕴藏

的封转开机会不容忽视。

假设未来一年内股市走势变化不

大，以目前的市价买入这

14

只封基持

有到期， 平均年化回报将达到

12％

，

远超市场绝大多数固定收益产品。 当

然，这些收益并非无风险，这批封基到

期期间净值可能随大盘走势出现波

动，从而对实际收益造成影响，但这样

的机会值得具有一定风险承受能力的

投资者尝试。

封转开大幕开启

根据天相投顾统计，在现有的

20

只老封闭式基金中，有

14

只基金将于

明年到期，占历史上所有

54

只老封基

的

1/4

还要多， 是国内基金史上最大

规模封基到期潮。

其中， 基金普惠将于明年

1

月

6

日到期， 是

14

只封基中最早到期的。

日前， 该基金以现场会议方式召开持

有人大会，封转开方案获得高票通过，

这是封转开过程中最为重要的一环，

待证监会备案后，该基金将复牌，并向

交易所申请终止交易， 再经过一个集

中申购期后， 该基金将会正式完成封

转开，并择机开放申赎，成为一只普通

开放式基金。

基金普惠封转开获持有人大会

通过，也掀开了

2014

年封转开序幕，

到期较为集中的时间段为明年

4

月

到

7

月间，共有

8

只基金在上述区间

内到期。

平均年化回报12％

封转开大潮逼近，

14

只封基整体

仍存在较高的折价率， 而临近到期其

价格将向净值回归， 意味着折价率的

收窄和消失， 这一过程是获取封转开

收益的主要来源。

那么，

14

只封基理论投资收益率

和年化收益率到底有多高？ 我们用截

至

11

月

15

日各基金净值和收盘价来

测算，假设到期后封基净值不变，根据

计算，

14

只封基持有到期平均收益率

为

7％

，平均剩余期限为

0.65

年，这也

意味着，

14

只封基理论年化收益率可

达

12％

的较高水平， 远超货币基金、

债券基金和信托产品， 具有较强的吸

引力。

不过，由于折价和到期期限不同，

14

只基金收益率差异较大。从持有到

期收益率看， 以明年底到期的基金汉

兴和基金景福最高，分别达到

10.61％

和

10.07％

；最低的是最先到期的基金

普惠，为

2.68％

；另有

9

只基金持有到

期收益率在

6％

以上。

一般来说剩余期限越长折价越

高， 剩余期限越长的封基持有到期收

益率也越高。

由于剩余期限长短不同， 必须以

年化收益高低衡量投资价值， 将持有

到期收益率除以剩余期限即为年化回

报。从这个指标看，共有

8

只封基年化

回报超过

10％

，其中基金普惠年化回

报高达

21.8％

。 紧随其后的是基金同

益，该基金明年

4

月

8

日到期，但截至

11

月

15

日， 该基金折价率仍达到

6.47％

， 导致其持有期收益率达到

6.91％

，年化回报高达

18.43％

。 此外，明

年

5

月

4

日到期的基金景宏年化回报也

达到

15.05％

，排在第三位。基金裕隆、基

金普丰、 基金天元和基金兴和等基金封

转开年化收益率也都超过

10％

。

就年化回报角度判断， 上述几只基

金更具吸引力和投资价值。

不过，由于股市波动，封转开基金到

期日净值可能出现下跌， 从而降低投资

者收益水平， 不排除股市大跌导致最终

净值跌破目前的收盘价， 投资者不仅得

不到收益，还可能亏损。 因此，对后市谨

慎的投资者不宜参与封转开基金， 对后

市持中性态度甚至乐观的投资者可以积

极布局。

入市良机

在整个老封闭式基金封转开过程

中， 折价率高低是投资者判断介入时点

的重要指标， 投资者应该抓住折价率扩

大的机会布局， 这样会提高收益潜力或

者增厚安全垫。

四季度以来， 封基折价率一度快速

下降，

14

只封基平均折价率从

10

月

11

日的

7.11％

连降

4

周，到

11

月

8

日降至

4.74％

的低位水平。但

11

月

15

日，

14

只

封基折价率大幅上升至

6.49％

， 单周上

升

1.75

个百分点，从而大幅推高了封转

开收益率， 为欲封转开套利的投资者提

供了介入良机。

不过，在封转开套利过程中，投资者

仍需注意退出时机， 对于欲规避集中申

购期净值波动风险的投资者， 应该在基

金摘牌前在二级市场抛售， 不然将会有

约两个月的集中申购和确权期， 期间股

市波动将会带来风险。 如果短期内股市

看涨， 投资者不妨等待封转开完全实施

完毕后再行退出，有望增厚套利收益。

杠杆基金双刃剑

用对方向是关键

中国基金报记者 朱景锋

今年以来股市结构分化， 杠杆基

金表现也随之出现巨大分化， 最牛杠

杆基金可赚近九成， 全市场基金收益

率第一，而最熊杠杆基金亏损达六成。

根据天相投顾统计显示，截至

11

月

22

日，

2013

年之前上市交易的

35

只杠杆股基中今年涨幅为正的有

20

只，下跌的为

15

只。 在上涨的杠杆基

金中，

13

只涨幅超过

20％

，

2

只主动

型杠杆基金盛世

B

和合润

B

分别以

82.77％

和

63.01％

的涨幅排名前两位，

成今年杠杆基金投资最大赢家。 双力

B

、 中小板

B

等中小盘指数杠杆基金

分别上涨

40.72％

和

34.81％

， 是表现

最好的被动型杠杆基金。

而在价格下跌的杠杆基金中，有

6

只跌幅超过

20％

，标的指数为资源股的

银华鑫瑞和资源

B

分别暴跌

60.27％

和

58.43％

。 商品

B

、银华鑫利、申万进取和

双禧

B

等基金也跌幅较大。

可以说，从中长期投资角度来看，

母基金跟踪的标的指数投资价值成为

左右杠杆基金投资收益的决定性因

素， 这在过往杠杆基金投资中是不曾

出现或者表现并不明显的。

因此，展望

2014

年投资，投资者

应该更加注重对市场机会、 市场风格

的研判。齐鲁证券日前发布的

2014

年

分级基金投资策略就认为， 如果判断

明年股市有望走牛， 则可重点关注银

华锐进、信诚中证

500B

等流动性好、

弹性高的宽基指数杠杆基金。

上海一家大型券商基金研究员则

认为，明年很可能延续结构分化行情，

这样主动管理杠杆基金如盛世

B

、合

润

B

则应该是重要选择。

如果看好某一个板块、 投资风格

或者行业的机会， 则可以布局母基金

为跟踪特定行业指数的杠杆基金如房

地产

B

、医药

B

、信诚

800

有色

B

、鹏华

资源

B

、申万中小板

B

、创业板

B

等。

在入市时机的把握上， 高风险承

受能力者既可以在左侧直接布局标的

杠杆基金， 也可以先布局母基金份额

待行情确立时实施拆分， 然后抛售稳

健份额持有杠杆份额待涨。 如风险承

受能力相对较弱的投资者可以选择在

右侧布局，并设置好止损止盈线。

当前， 跟踪同一指数的杠杆基金

不在少数，该如何选择具体标的？国元

证券日前发布的专项研究报告认为，

在确定投资标的的情况下，

B

份额投

资者通常乐于选择价格杠杆更高的券

种。 以信诚中证

500

、 工银瑞信中证

500

、金鹰中证

500

、华商中证

5004

只

同标的

B

份额为例。 其中，价格杠杆

最高的是信诚中证

500B

， 达到了

2.24

， 因此是中证

500

指数投资者短

期博反弹的最佳标的。

最后， 杠杆从来都是把锋利的双

刃剑， 做好风控是杠杆基金投资的重

要一环。未来，杠杆基金投资两大风险

不容忽视， 一是标的指数下跌带来的

净值快速下跌风险， 二是向下折算风

险，目前银华鑫瑞、资源

B

等资源类

杠杆基金单位净值仅有

3

毛多， 如果

标的指数进一步下跌， 将触发向下折

算， 折算后两只基金杠杆率将大幅下

降，溢价率也将随之大跌，价格也将加

速下跌。另外，信诚

500B

、商品

B

等份

额单位净值也只有五毛多， 如果市况

表现不佳，也存在向下折算风险。

分级基金B类折算A类沾光 股市越跌越赚钱

中国基金报记者 刘明

目前市场上绝大多数基金都是单

向做多股市的产品， 两只分级基金

A

类份额因

B

类份额逼近折算点，而成

为目前为数不多的股市越跌赚钱越多

的基金产品。

这两只基金分别是资源

A

和银

华鑫瑞，母基金都是跟踪资源指数的，

对应的

B

类份额单位净值距离

0.25

元的折算阀值比较接近。

作为上市交易的分级基金

A

类，

通常只能在二级市场买卖， 缺乏按照

净值直接申赎的机制。不过，很多分级

基金都设有不定期折算机制， 当母基

金或

B

类份额达到一定条件，将进行

不定期折算。 通过不定期折算， 分级

A

类的

75%

以上资产份额将转换为母基

金，可直接按净值赎回，这对目前折价的

A

类会形成利好。

截至

2013

年

11

月

22

日， 两只

A

类份额对应的资源

B

、 银华鑫瑞最新单

位净值分别为

0.36

元、

0.333

元。 据测

算，只要母基金单位净值再下跌

8%

，这

两只分级基金就会发生不定期折算。

一旦发生向下不定期折算， 两只分

级基金的

A

、

B

份额净值归

1

，按照原始

份额配比，

A

类多出来的份额转化为母

基金。 一旦

B

跌到

0.25

元，而

A

仍在

1

元净值以上，意味着

A

类将有

75%

以上

份额转化为母基金。 而目前两只

A

类份

额基金仍保持折价。

资源

A

、 银华鑫瑞的最新市价分别

为

0.97

元、

1.022

元， 单位净值分别为

1.054

元、

1.058

元， 分别折价

7.97%

和

3.4%

。 华泰证券基金分析师王乐乐表

示，一旦发生不定期折算，折价份额大部

分可通过母基金赎回兑现，对折价

A

类

是产生重大利好。

中国基金报记者测算， 以发生折算

后，

A

类保持实际年化收益

7%

的价格来

算， 资源

A

在折算前的市价可达到

1.018

元， 这较目前的价格高出

5.16%

。

即一旦资源股大跌， 资源

A

或将有

5%

以上的涨幅。

不过，投资者也要注意，一旦股市大

涨，特别是资源类股票大涨，银华金瑞和

资源

A

有短期小幅下跌的风险，同等约

定收益率的

A

类份额的折价率比这两

只基金略高

1

到

2

个百分点。

对比

2012

年时国内第一只折算基

金市场表现，分级基金

A

类份额的上涨

将主要发生在股市下跌到

B

类份额逼

近折算点的时候， 特别是从

0.3

元向

0.25

元逼近的时候。

玩转交易型基金 股市涨跌通吃

注： 该收益测算假设封转开期内净

值不发生变化，以 11 月 15 日净值和收

盘价为基础。

分级基金不定期折算

分级基金不定期折算是分级基金为

了保证杠杆份额能够足额给低风险份额

约定收益， 或者为了保证杠杆份额有足

够的投资杠杆，而设定的折算条款。一般

来说，当杠杆份额单位净值低于 0.25 元

时就要进行折算， 全部折算成 1 元净值

的份额， 把低风险份额大部分资产折算

成母基金份额， 也有当杠杆份额单位净

值或母基金单位净值高过一定数值而折

算的。

名词解释

朱景锋/制表 官兵/制图

玩转交易型基金，进可

攻退可守。 杠杆份额投资进

取，需选好指数或母基金管

理人；即将到期老封基凭折

价空间可获年化 10%左右

收益，防守中进攻；看空市

场也可买入两分级基金 A

类份额获利。

分级基金A类折算示意图

杨磊/制表

官兵/制图


