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股票市场主要指数表现 

 
 
指数简称 上周收盘 周涨跌% 

上证指数 2367  0.63  

深证成指 9673  0.86  

沪深 300 2550  0.63  

中证全债 126  0.06  

中证基金 3573  0.73  

 
 

指数简称 上周收盘 周涨跌% 
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深证成指 9673  0.86  

沪深 300 2550  0.63  

中证全债 126  0.06  

中证基金 3573  0.73  
 

指数名称 收盘价 涨跌幅（%） 

上证指数 2,225  -0.51  

深证成指 8,964  0.84  

沪深300指

数 

2,484  -0.46  

中证 100 2,404  -0.06  

中证 500 3,397  -1.45  

数据来源：同花顺 iFind，招商证券 

 

债券市场主要指数表现 

指数名称 收盘价 
涨跌幅

（%） 

中债总财富指数 144.8  0.29  

中债国债总指 100.1  0.30  

中债企业债总指 118.3  0.65  

中标可转债 2745.2  -0.34  

数据来源：同花顺 iFind，招商证券 
 

 
 
 

相关报告： 

 
《分级基金专题报告之二-从封闭式到

分级基金的“分红行情”》—2012 年

12 月 16 日 

 

《分级基金监测周报(1224-1228)-进

取份额溢价率偏差及稳健份额利差应

用》-2012 年 12 月 31 日 

 

《分级基金专题报告之一——基础概

念及术语》—2012 年 11 月 12 日 

上周，股票市场继续维持弱势，小盘股跌幅较大。截止周五收盘，上证指数收于

2,225 点，跌幅 0.51%；深证成指上涨 0.84%。股票型进取份额价格普跌；股票

稳健份额涨跌互现，收益率小幅走低。债券市场方面，国债和信用债价格均小幅

上涨，可转债价格小幅下跌。债券进取份额净值和价格涨跌互现。 

 上周，股票进取份额净值平均下跌 2.35%，价格平均下跌 1.5%。目前，市场

空头氛围已较浓，地产调控政策加码、IPO 重启、“影子银行”的清理等利空

因素叠加，市场短期内将继续保持弱势。在未出现流动性和经济基本面明显

改善的信号之前，不宜盲目抄底进取份额。 

 股票型稳健份额价格平均上涨 0.27%，永续稳健份额年化收益率下降至

6.38%。申万收益对应母基金再下跌 6.8%将会触发极端情况，当前申万收益

风险较高，低风险偏好投资者应予以回避。固定存续稳健份额收益率普遍高

于同期限 AA 评级信用债收益率，属投资价值较高的固定收益产品，推荐商

品 A、中小板 A。 

 过去一年，稳健份额收益率持续走低，机构成为主要推力。从 2012 年年报来

看，稳健份额机构持有人比例由 11 年底 38.3%上升至 54%。机构中，保险

公司及保险产品又是主要推力，稳健份额前十大持有人中，保险公司及其产

品持有的份额达到 51 亿份，占十大持有人持有总份额的 60.5%。在去年向下

折算事件发生后，投资者对于稳健份额收益兑付的预期有所提高，加之当前

信用债收益率有望下行，稳健份额的吸引力仍在提升。 

 债券型进取份额净值平均上涨 0.22%，价格平均上涨 1.87%，折价率明显缩

小。银监会“8 号文”理财新规利好信用债，市场普遍预计“影子银行”的

清理使得资金流向信用债。目前流通性仍相对充裕，信用债收益率有望继续

下行。由于股票市场偏弱，可转债机会亦不大，因此，对债券进取份额，短

期内，重仓信用债轻仓可转债的进取份额有望继续上涨，重仓可转债的风险

较大。 

 固定存续封闭稳健份额收益率降至 4.73%。新发基金东吴鼎利 A（165808），

约定收益为一年期定期存款利率×0.7+6 个月 SHIBOR 利率。信诚双盈分级

A(165518)4 月 12 日开放，开放时约定收益为 4.5%。 

 各类分级基金推荐产品 1
 

类别 推荐产品 适宜投资者 

股票进

取份额 
信诚 500B、瑞福进取、银华鑫利 投资期限短，风险偏好高，看好股票市场 

股票稳

健份额 
双禧 A、商品 A、中小板 A 

投资期限长，风险偏好较高，不看好股票市

场 

债券进

取份额 

双盈 B、天盈 B、增利 B（信用债） 投资期限较短，风险偏好较高，看好信用债 

景丰 B、鼎利 B、浦银增 B(可转债) 投资期限较短，风险偏好较高，看好可转债 

债券稳

健份额 
浦银增 A、增利 A、多利优先  投资期限 1-3 年，风险偏好低  

注 1：推荐产品只在同类中选择投资价值相对较高的产品推荐给相应的适宜投资者，不代表报告作者看好该产品。 

 文中所有概念可参考报告《分级基金专题报告之一——基础概念及术语》 
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一、分级基金一周交易概述 

上周，股票市场继续维持弱势，小盘股跌幅较大。截止周五收盘，上证指数收于 2,225

点，跌幅 0.51%；深证成指上涨 0.84%。行业方面，电子、餐饮旅游、食品饮料跌幅跌

幅较大；家用电器、房地产、黑色金属涨幅较大。 

债券市场方面，国债和信用债价格均小幅上涨，可转债价格小幅下跌。 

表 1：各类分级基金净值、价格和折溢价率变动 

类别一 类别二 
净值涨幅

（%） 

价格涨幅

（%） 

本期溢价率

（%） 

上期溢价率

（%） 

溢价率变动

（%） 

本期成交金

额（亿元） 

上期期成交

金额（亿元） 

成交金额增

幅（%） 

股票进取份额 
永续性 -2.11  -1.38  7.79  6.93  0.86  14.16  25.73  -8.26  

固定存续 -3.11  -1.70  -3.78  -4.89  1.11  2.79  5.24  -11.25  

股票稳健份额 
永续性 0.09  0.41  -0.29  -0.58  0.29  9.10  6.58  130.52  

固定存续 0.10  0.35  4.59  4.80  -0.21  0.94  1.93  -18.96  

债券进取份额 
固定存续 0.44  2.16  -1.19  -2.96  1.77  2.18  3.25  14.24  

永续性 -1.42  -0.13  16.82  15.15  1.67  0.01  0.08  -69.39  

债券稳健份额 
固定存续 0.09  0.21  -1.05  -1.22  0.17  0.05  0.92  -90.86  

永续性 0.04  0.57  -4.28  -4.73  0.44  0.22  0.16  130.85  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

图1：永续型股票型分级基金进取、稳健份额溢价率走势  图2：固定存续型股基进取、稳健份额溢价率走势 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统  资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

图3：债券进取份额折价率走势  图4：债券稳健份额折价率走势 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统  资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 
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二、股票分级基金交易情况和投资价值 

1、股票进取份额交易概况与投资价值 

净值方面，进取份额平均下跌 2.35%，万家创 B 净值下跌 6.4%，领跌同类；房地产 B

净值上涨 2.94%，涨幅最大（附表 1）。价格方面，进取份额平均下跌 1.5%，同瑞 B

价格下跌 6.2%，领跌同类；金鹰 500B 价格上涨 8.7%，涨幅最大。（表 2） 

表2：股票型分级基金进取份额涨跌幅前后五名（全部进取份额市场表现见附表1） 

交易代码 基金名称 净值杠杆 基金净值 基金价格 
净值涨幅

(%) 

价格涨幅
(%) 

周成交金额

(百万元) 

周成交量 

增幅
1
（%） 

本期溢价率

（%） 

溢价率 

变动（%） 

价格跌幅前五名 

150065 同瑞 B 1.70  0.975  0.980  -2.40  -6.2  0.0  -90.9  0.5  -4.1  

150019 银华锐进 2.86  0.545  0.619  -0.91  -5.9  908.7  4.3  13.6  -6.1  

150091 万家创 B 2.01  1.011  0.950  -6.39  -5.6  0.4  141.8  -6.0  0.8  

150086 中小板 B 2.25  0.854  0.833  -6.18  -4.7  34.3  -20.8  -2.4  1.5  

150101 资源 B 2.25  0.811  0.880  -2.05  -4.6  5.9  -45.3  8.5  -2.8  

价格涨幅前五名 

150058 久兆积极 1.82  0.821  0.899  -6.39  1.4  0.0  -28.7  9.5  8.4  

150048 银华瑞祥 1.25  1.017  0.978  -4.69  2.0  0.0  -81.6  -3.8  6.3  

150118 房地产 B 1.99  1.017  0.964  2.94  2.1  1.2  -9.0  -5.2  -0.8  

150056 工银 500B 1.79  0.855  0.851  -2.54  3.0  0.0  -64.3  -0.5  5.4  

150089 金鹰 500B 2.12  0.911  1.063  -2.95  8.7  0.1  463.0  16.7  12.5  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

图5：永续型进取份额溢价率偏差走势  图6：永续型股票分级基金进取份额溢价率与杠杆率关系2
 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

 

 资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

注：粉色点为各份额历史净值杠杆和溢价率的散点图，估值上界和

下界使得 95%的点落在范围之内。 

 

 

 

 

                                                   
1
 为避免因交易天数不同造成的影响，计算同比时，采用日均成交金额计算 

2
 进取份额溢价率由投资者为杠杆支付的溢价减去隐含的类似看跌期权空头的价值，当进取份额距离到点折算越近，这部分看跌期权

空头的价值越大。此处未考虑此部分价值的造成的溢价率的折损。 
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图7：当期永续进取份额净值杠杆与溢价率关系  图8：当期固定存续进取份额净值杠杆、溢价率分布 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统  资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

通过观察各只进取份额纵向溢价率偏差的均值走势，我们可以看出进取份额投资者对于

后市的判断。（图 5）当出现负偏差时，投资者较为悲观；当出现正偏差时，投资者情

绪较乐观。本期纵向溢价率负偏差绝对值为 4.4%，较上期缩小 0.3%。 

具体选择上，尽可能选择标的指数弹性较大，净值杠杆较高，日均成交金额超过 100

万元，纵、横向溢价率偏离均为负值或较小的进取份额。（表 3）如果投资者看好后市，

可选择的进取份额投资组合为：信诚 500B、银华鑫利和瑞福进取。 

表3：永续型进取份额重要指标及沪深300指数不同涨跌幅下估算价格涨跌幅 

交易代码 基金名称 
母基金标 

的指数 

净值杠

杆 

近四周 

价格β 
溢价率（%） 

纵向溢价率

偏离（%） 

横向溢价率

偏离（%） 

上期日均成

交金额（百

万元） 

沪深 300 指数涨幅 

-10.0  -5.0  5.0  10.0  

永续型 

150013 双禧 B 中证 100 2.05  2.09  3.6  -6.3  -1.0  23.68  -16.3  -6.8  10.9  19.0  

150019 银华锐进 深证 100 2.86  2.22  13.6  -8.0  0.8  181.73  -11.1  -1.6  12.6  17.3  

150023 申万进取
3
 深证成指 6.60  4.76  113.5  -18.4  

 
19.13  - - - - 

150029 信诚 500B 中证 500 2.49  1.93  5.3  -9.6  -3.8  35.98  -8.7  -2.3  8.4  12.6  

150031 银华鑫利 中证等权 90 1.88  1.63  -5.1  -5.4  -8.0  18.32  -10.3  -2.7  11.4  17.9  

150052 信诚 300B 沪深 300 2.20  2.00  11.4  -8.7  5.2  0.72  -10.5  -3.8  6.1  9.3  

150054 泰达进取 中证 500 1.73  1.41  1.9  -4.7  0.5  0.02  -9.5  -4.6  4.5  8.6  

150056 工银 500B 中证 500 1.79  1.49  -0.5  -6.2  -2.5  0.00  -11.3  -6.2  3.2  7.5  

150058 久兆积极 中小 300 1.82  1.43  9.5  -3.6  7.1  0.01  -13.6  -8.9  -0.0  4.0  

150060 银华鑫瑞 内地资源主题 1.99  1.15  -0.9  -6.2  -4.9  7.41  -9.0  -1.8  12.1  18.7  

150065 同瑞 B 中证 200 1.70  1.29  0.5  -2.5  -0.6  0.00  -10.8  -4.9  6.4  11.9  

150075 诺安进取 中证创业成长 1.75  1.15  3.1  -3.3  1.5  0.00  -11.6  -7.4  0.5  4.3  

150077 浙商进取 沪深 300 指数 2.21  2.03  7.3  -6.2  1.0  0.02  -11.5  -3.9  8.7  13.6  

150084 广发 100B 深证 100 指数 2.33  1.86  1.5  -9.5  -5.9  0.31  -11.4  -3.8  8.9  14.0  

150089 金鹰 500B 中证 500 指数 2.12  1.73  16.7  -4.0  11.4  0.02  - - - - 

150105 华安 300B 沪深 300 指数 2.01  1.83  1.0  -8.5  -3.2  0.03  - - - - 

150093 诺德 300B 深证 300 1.93  1.51  4.8  -4.2  1.3  0.02  - - - - 

150095 泰信 400B 中创 400 1.89  1.55  0.7  -5.6  -2.3  0.06  - - - - 

150017 合润 B 主动投资 1.72  0.94  2.5  -4.0  1.1  0.05  -10.4  -6.1  2.6  7.0  

150037 建信进取 主动投资 1.76  1.48  1.6  -7.2  -0.2  0.02  -16.3  -9.6  3.2  9.3  

150048 银华瑞祥 主动投资 1.25  0.79  -3.8  -4.0  -0.5  0.01  -9.8  -7.4  -3.1  -1.1  

150050 消费进取 主动投资 2.03  1.13  5.6  -0.7  1.2  0.11  -12.8  -8.7  -1.0  2.4  

150101 资源 B 中证 A 股资源 2.25  1.39  8.5  -2.3  1.8  1.18  -12.1  -4.6  8.7  14.4  

                                                   
3
 申万进取由于机制与其他产品不同，不与同类产品进行溢价率比较；同时，其对应稳健份额折价率波动较大，对进取份额溢价率影

响较大，这里估算进取份额价格涨跌幅的方法不适用申万进取。 
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交易代码 基金名称 
母基金标 

的指数 

净值杠

杆 

近四周 

价格β 
溢价率（%） 

纵向溢价率

偏离（%） 

横向溢价率

偏离（%） 

上期日均成

交金额（百

万元） 

沪深 300 指数涨幅 

-10.0  -5.0  5.0  10.0  

固定存续型 

150070 双力 B 中小板综 2.25  1.80  -3.2  -2.7  0.2  0.26  -15.9  -7.9  7.9  15.9  

150072 盛世 B 主动投资 1.67  1.57  -0.7  -4.5  3.5  0.09  -15.2  -7.6  7.6  15.2  

150086 中小板 B 中小板指 2.25  1.74  -2.4  1.6  1.0  6.86  -16.0  -8.0  8.0  16.0  

150097 商品 B 中证大宗商品 2.31  1.70  -1.4  -2.9  2.0  0.48  -19.3  -9.6  9.6  19.3  

150099 同庆 800B 中证 800 1.80  1.59  -3.7  -2.6  0.4  3.50  -16.4  -8.2  8.1  16.3  

150111 华商 500B 中证 500 2.00  1.27  -2.1  -3.9  1.7  0.00  -16.7  -8.3  8.3  16.7  

150109 同辉 100B 深证 100 等权 1.97  1.59  -5.9  0.0  -2.0  0.58  -12.1  -6.1  5.9  11.9  

150107 易基进取 中小板指 1.96  1.51  -10.7  -0.5  -6.8  0.21  -13.9  -6.9  6.9  13.9  

150001 瑞福进取 深证 100 2.03  1.65  -16.9  -4.3  -13.2  37.83  -18.3  -9.1  9.1  18.3  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

注：1、对永续型，估算方法是：首先根据各进取份额母基金净值增长率与沪深 300 指数增长率过去 60 日 BETA，计算沪深 300 指数

在不同涨幅下母基金净值涨幅，从而反推出各情形下进取份额净值。然后，根据进取份额折溢价率与净值的历史数据回归结果，推算

在不同净值下进取份额估计的折溢价率，从而反推出进取份额价格。 

2、对固定存续型，估算方法是根据各进取份额标的指数与沪深 300 指数增长率历史 BETA，计算沪深 300 指数在不同涨幅下母

基金净值涨幅，从而反推出各情形下进取份额净值涨幅，不考虑稳健份额约定收益的前提下，并假设溢价率不发生改变，推算出对应

的价格涨幅。 

2、股票稳健份额交易概况与投资价值 

上周，股票型分级基金稳健份额价格涨跌互现，价格平均上涨 0.39%，平均年化收益率

升至 6.38%。（附表 2）其中，银华稳进价格上涨 2.71%，领涨同类；久兆稳健价格下

跌 3.93%，跌幅最大。（表 4） 

根据各类利差指标，对于短期看好稳健份额的投资者来说，推荐投资组合为：双禧 A、

商品 A、中小板 A。 

表 4：股票型分级基金稳健份额涨跌幅前五名（全部股票稳健份额信息见附表 2） 

交易代码 基金名称 基金净值 基金价格 
净值涨幅 

(%) 

价格涨幅 

(%) 

周成交金额

(百万元) 

周成交量 

增幅（%） 

本期溢价率

（%） 

溢价率变动

（%） 

价格涨幅前五名 

150018 银华稳进 1.015  0.949  0.10  2.71  665.1  154.5  -6.5  2.4  

150112 工银 100A 1.029  1.079  0.09  2.57  0.0  -99.4  4.9  2.5  

150110 华商 500A 1.036  1.082  0.10  2.56  0.3  51.4  4.4  2.5  

150100 资源 A 1.015  0.946  0.10  2.49  4.0  -37.0  -6.8  2.2  

150051 信诚 300A 1.010  0.945  0.10  2.16  19.6  374.2  -6.4  1.9  

价格跌幅后五名 

150088 金鹰 500A 1.017  1.039  0.09  -1.61  0.1  85.8  2.2  -1.8  

150053 泰达稳健 1.016  1.020  0.10  -1.73  0.0  -78.1  0.4  -1.9  

150047 银华瑞吉 1.017  1.311  0.10  -1.94  0.1  -38.3  28.9  -2.7  

150106 易基稳健 1.037  1.165  0.10  -2.92  0.0  -45.4  12.4  -3.5  

150057 久兆稳健 1.010  0.977  0.10  -3.93  0.3  117.9  -3.3  -4.1  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

永续型稳健份额可以看做一个债券，其收益率可按下面公式计算： 

(4)…………)(
)1(

1 **
*

365/ R

R
R

R
P

n



  



 
 

基金研究 
 

敬请阅读末页的重要说明       Page 6 

 

我们可从三个角度考虑其相对估值水平4，总的来看，“利差-30AA 信用债”是长期投

资者选择进取份额的重要参考指标之一；“利差-同类平均”是在同类中择优选择的参

考指标；“利差-历史平均”则是选择稳健份额投资时点可供参考的指标。 

表 5：永续型股票稳健份额收益分析 

交易代码 基金名称 收益结构 
目前约定收

益率（%） 

年化收益率

（%） 

利差-30AA

信用债(%) 

利差- 

同类平均(%) 

利差-历史

平均(%) 

距下一次定期

折算期限（年） 

距离下折母

基金跌幅（%） 

150022 申万收益 一年定存利率+3% 6.00  7.52  0.42  1.14  -0.37  0.76  -6.79  

150012 双禧 A 一年定存+3.5% 5.75  6.67  -0.43  0.29  0.08  0.04  -38.95  

150064 同瑞 A 一年定存利率+3.5% 6.50  6.58  -0.52  0.19  -0.95  0.76  -43.87  

150073 诺安稳健 一年定存利率+3.5% 6.50  6.55  -0.54  0.17  -0.92  0.76  -41.49  

150083 广发 100A 一年定存利率+3.5% 6.50  6.55  -0.55  0.16  -0.88  0.76  -39.95  

150059 银华金瑞 一年定存利率+3.5% 6.50  6.53  -0.57  0.14  -1.02  0.76  -31.81  

150094 泰信 400A 一年定存利率+3.5% 6.50  6.52  -0.58  0.13  -0.66  0.76  -41.33  

150053 泰达稳健 一年定存利率+3.5% 6.50  6.47  -0.63  0.08  -1.11  0.76  -49.88  

150100 资源 A 一年定存利率+3% 6.00  6.44  -0.66  0.05  -0.39  0.76  -45.73  

150051 信诚 300A 一年定存利率+3% 6.20  6.43  -0.67  0.04  -0.93  0.83  -40.24  

150104 华安 300A 一年定存利率+3.5% 6.50  6.42  -0.68  0.03  -0.92  0.76  -42.07  

150018 银华稳进 一年定存+3% 6.00  6.42  -0.68  0.03  -0.53  0.76  -18.91  

150036 建信稳健 一年定存利率+3.5% 6.50  6.41  -0.69  0.03  -1.37  0.76  -40.95  

150076 浙商稳健 一年定存利率+3% 6.00  6.40  -0.70  0.01  -0.69  0.76  -38.73  

150092 诺德 300A 一年定存利率+3% 6.00  6.39  -0.71  0.01  -0.37  0.76  -39.99  

150049 消费收益 一年定存利率+3.2% 6.20  6.38  -0.72  -0.00  -0.50  0.95  -47.26  

150028 信诚 500A 一年定存利率+3.2% 6.20  6.36  -0.74  -0.02  -1.17  0.86  -17.86  

150088 金鹰 500A 一年定存利率+3.5% 6.50  6.35  -0.75  -0.04  -0.88  0.76  -42.25  

150112 工银 100A 一年定存利率+3.5% 6.50  6.31  -0.79  -0.08  -0.67  0.24  -52.38  

150030 银华金利 一年定存利率+3.5% 6.50  6.29  -0.81  -0.10  -1.50  0.76  -41.55  

150055 工银 500A 一年定存利率+3.5% 6.50  6.28  -0.82  -0.11  -0.88  0.76  -39.48  

150117 房地产 A 一年定存利率+4% 7.00  6.23  -0.87  -0.16    0.76  -45.33  

150057 久兆稳健 5.80% 5.80  6.00  -1.10  -0.39  -0.75  0.83  -38.24  

150090 万家创 A 一年定存利率+3.5% 6.50  5.74  -1.36  -0.65  -1.45  0.76  -51.01  

150047 银华瑞吉 一年定存利率+4% 7.00  5.30  -1.81  -1.12  -2.09  0.77  -47.32  

平均     6.39  -0.67  0.04  -0.82   
 

30 年期 AA 信用债     7.10         
 

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

由于不同产品期限不一致，同时随着时间变换，固定存续稳健份额与同类以及和自身历

史收益率均无法比较，我们只考虑其与同期限 AA 评级信用债之间的利差，即“利差-

同期限 AA 信用债（%）”。当该值为正时，相对投资价值较高；反之，相对投资价值

较低。 

表 6：固定存续股票稳健份额收益分析 

交易代码 基金简称 收益结构 
目前约定收益

率（%） 

年化到期收益

率(%) 

同期限 AA 信用

债收益率（%） 

利差-同期限 AA

信用债（%） 

剩余期限 

（年） 
到期日 

150098 同庆 A 一年定存利率+3.5% 7.00  4.88  4.78  0.11  2.1  2015-05-12 

150069 双力 A 一年定存利率+3.5% 7.00  4.92  4.74  0.18  2.0  2015-03-23 

150071 盛世 A 6.5%固定 6.50  5.24  4.74  0.49  2.0  2015-03-29 

150085 中小板 A 一年定存利率+3.5% 7.00  5.78  5.42  0.36  4.1  2017-05-07 

150096 商品 A 一年定存利率+3.5% 6.50  5.98  5.45  0.53  4.2  2017-06-27 

150110 华商 500A 三年定存利率+2% 6.25  5.27  4.87  0.40  2.4  2015-09-06 

150108 同辉 100A 7%固定 7.00  5.09  5.49  -0.40  4.4  2017-09-12 

150106 易基稳健 7%固定 7.00  4.11  5.97  -1.86  6.5  2019-09-19 

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

                                                   
4
参见《分级基金监测周报(1224-1228)-进取份额溢价率偏差及稳健份额利差应用》 
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图9：永续股票稳健份额收益率走势  图10：固定存续股票稳健份额收益率分布 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统  资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

3、股票分级基金整体折溢价套利机会 

上周，信诚沪深 300、诺安中证创业成长、金鹰中证 500、华商中证 500 周中出现较大

的整体溢价。银华消费、华商中证 500 等出现较为明显的整体溢价。截止周五收盘，信

诚沪深 300、银华消费仍存在整体溢价套利机会。（图 11-14） 

图 11：永续指数型分级基金过去一周整体溢价率变化（1）  图 12：永续指数型分级基金过去一周整体溢价率变化（2） 

   
资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统  资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

图13：永续型分级基金过去一周整体溢价率变化（3）  图 14：固定存续型分级基金过去一周整体溢价率变化 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统  资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
1

-0
8

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
1

-1
0

2
0

1
1

-1
1

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
2

-0
8

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
3

国债:30年期 企业债(AAA):30年期
稳健份额 企业债(AA):30年期
企业债(AA-):30年期

%

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

0 2 4 6 8 

同庆A 双力A 盛世A
中小板A 商品A 华商500A
同辉100A 易基稳健

%

剩余期限(年)

利率(%)

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

04-01 04-02 04-03

国联安双禧100 银华深证100

银华中证等权90 申万深成

信诚中证500 信诚沪深300

泰达中证500 工银中证500

持仓套利策略临界溢价率

套利临界折价率

%

-4.0

-2.0

0.0 

2.0 

4.0 

6.0 

8.0 

10.0 

04-01 04-02 04-03

长城久兆中小300 银华中证内地资源
长盛同瑞中证200 诺安中证创业成长
浙商沪深300 广发100

金鹰中证500 华安沪深300

持仓套利策略临界溢价率

利用ETF融券套利临界折价率

%

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

04-01 04-02 04-03

诺德深证300 泰信基本面400
兴全合润 建信双利
银华消费 南方新兴消费
鹏华A股资源

持仓套利策略临界溢价率

套利临界折价率

%

-3.0

-2.0

-1.0

0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

04-01 04-02 04-03

国联安双力中小板 中欧盛世成长
申万中小 招商中证大宗商品
长盛同庆800 长盛同辉深100
华商中证500 易方达中小板

持仓套利策略临界溢价率

套利临界折价率

%



 
 

基金研究 
 

敬请阅读末页的重要说明       Page 8 

 

3、股票分级基金投资策略 

（1）进取份额:市场情绪悲观，低仓观望 

上周五，恒生指数放量大跌，欧洲和亚太股市也纷纷大跌，全球股票市场均呈现悲观的

态势，风险偏好明显上升。禽流感可能对航运、养殖、旅游产生负面影响，地产调控目

前仍在继续，中小股票估值仍处在相对高位，部分公布一季度业绩的中小盘上市公司业

绩不及预期。目前，市场空头氛围已较浓，地产调控政策加码、IPO 重启、“影子银行”

的清理等利空因素叠加，市场短期内将继续保持弱势。在未出现流动性和经济基本面明

显改善的信号之前，不宜盲目抄底进取份额。 

（2）稳健份额：机构持有比例大幅上升 

股票型稳健份额价格平均上涨 0.27%，永续稳健份额年化收益率下降至 6.38%。在去年

向下折算事件发生后，投资者对于稳健份额收益兑付的预期有所提高，加之当前信用债

收益率有望下行，稳健份额的吸引力仍在提升。 

申万收益对应母基金再下跌 6.8%将会触发极端情况，当前申万收益风险较高，低风险

偏好投资者应予以回避。固定存续稳健份额收益率普遍高于同期限 AA 评级信用债收益

率，属投资价值较高的固定收益产品，推荐商品 A、中小板 A。 

过去一年，稳健份额收益率持续走低，机构成为主要推力。从 2012 年年报来看，稳健

份额机构持有人比例由 11 年底 38.3%上升至 54%。而稳健份额规模由去年底的 115

亿份，扩大到 12 年底的 238 亿份。 

图 S1：稳健份额机构人持有比例及收益率  图 S2：十大持有人中保险持有份额及比例 

   
资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统  资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

机构中，保险公司及保险产品又是主要推力。稳健份额前十大持有人中，保险公司及其

产品持有的份额从 11 年底 12.9 亿份，增加到 2012 年底的 51.2 亿份。12 年下半年，

保险及其产品前十大持有人中占比大幅增长，截止 2012 年底超过 60%，成为推动稳健

份额在 12 年下半年价格大幅上涨的主要推动力。 
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三、债券分级基金交易情况和投资价值 

1、债券型进取份额交易概况与投资价值 

净值方面，进取份额净值涨跌互现，平均上涨 0.22%。其中，多利进取 B 股票和可转

债仓位较高，净值下跌 4.3%，跌幅最大；双盈 B 净值上涨 1.77 %，涨幅最大。（附表

3）价格方面，进取份额价格涨多跌少，平均涨幅 1.87%。其中，双盈 B 价格上涨 4.86%，

涨幅最大；多利进取 B 价格下跌 0.8%，跌幅最大。（表 7） 

表7：债券型分级基金进取份额价格涨跌幅前五名（全部债券进取份额市场表现见附表3） 

交易代码 基金名称 净值杠杆 基金净值 基金价格 
净值涨幅

（%） 

价格涨幅

（%） 

周成交金额

(百万元) 

周成交量 

增幅（%） 

本期溢价率

（%） 

溢价率变动

（%） 

价格涨幅前五名 

150081 双盈 B 2.65  1.439  1.489  1.77  4.86  5.6  90.2  3.5  3.1  

150045 增利 B 3.70  1.603  1.561  0.38  4.21  15.0  17.0  -2.6  3.6  

150027 添利 B 2.19  1.226  1.170  0.16  4.00  37.2  3.4  -4.6  3.5  

150035 聚利 B 2.71  1.477  1.415  0.48  3.89  31.7  6.5  -4.2  3.1  

150078 回报 B 2.64  1.286  1.270  1.16  2.75  9.1  -31.7  -1.2  1.5  

价格跌幅前五名 

150026 景丰 B 3.65  0.966  0.963  -1.02  0.31  10.6  -75.8  -0.3  1.3  

150063 浦银增 B 2.66  1.498  1.436  0.20  0.28  5.1  -32.5  -4.1  0.1  

150082 信达利 B 1.96  1.039  0.971  0.00  0.00  1.4  108.4  -6.5  0.0  

150040 鼎利 B 3.31  1.090  1.082  -0.55  -0.64  0.0  -90.1  -0.7  -0.1  

150033 多利进取 5.63  0.865  1.119  -4.29  -0.80  1.4  -82.4  29.3  4.6  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

在投资债券进取份额时，须综合考虑母基金的投资类型（一级债基，二级债基和纯债基

金）、主要投资品种和投资债券所用杠杆等投资相关的因素，以及净值杠杆、溢价率、

剩余期限、盈亏平衡及杠杆触发母基金必要涨幅等方面因素。尤其是投资品种的不同使

得不同进取份额净值表现出现较大差异。例如低评级信用债和可转债仓位较高，基金净

值波动较大。当使用较高杠杆投资债券时，进取份额将承担双重杠杆，净值波动较大。 

表8：债券分级基金各类别债券占基金净值比例(2012年四季报，单位：%) 

基金代码 基金简称 投资类型 国债 金融债 央票 利率债
5
 企业债 可转债 合计 债券杠杆 股票仓位 

161014.OF 富国汇利 一级债基 0.00 13.87 0.00 13.87 102.88 4.77 121.52  1.22  0.00 

160915.OF 大成景丰 二级债基 0.00 9.09 0.00 9.09 67.44 38.19 114.72  1.15  2.88 

164206.OF 天弘添利 一级债基 0.00 6.44 0.00 6.44 106.98 1.22 114.64  1.15  0.00 

160718.OF 嘉实多利 二级债基 0.00 9.79 0.00 9.79 71.91 10.89 92.59  1.00  17.36 

162215.OF 泰达宏利聚利 一级债基 0.00 27.56 0.00 27.56 98.61 6.95 133.12  1.33  0.00 

161015.OF 富国天盈 一级债基 0.00 0.00 5.30 5.30 149.03 0.00 154.33  1.54  0.00 

161908.OF 万家添利 一级债基 0.00 8.69 0.00 8.69 52.01 8.13 68.83  1.00  0.00 

160513.OF 博时裕祥 一级债基 71.13 0.00 0.00 71.13 114.21 6.36 191.70  1.92  0.00 

166010.OF 中欧鼎利 二级债基 0.00 4.91 0.00 4.91 8.05 47.58 60.54  1.00  14.15 

163003.OF 长信利鑫 一级债基 0.00 1.84 5.52 7.36 52.33 6.32 66.01  1.00  0.00 

162308.OF 海富通稳进增利 二级债基 0.00 0.00 0.00 0.00 97.22 9.33 106.55  1.07  1.36 

164208.OF 天弘丰利 一级债基 0.00 1.48 0.00 1.48 121.41 3.30 126.19  1.26  0.00 

160618.OF 鹏华丰泽 纯债基金 0.00 2.27 0.00 2.27 190.66 0.00 192.93  1.93  0.00 

166401.OF 浦银安盛增利 一级债基 0.93 0.00 0.00 0.93 131.06 24.63 156.62  1.57  0.00 

160217.OF 国泰信用互利 一级债基 4.59 0.00 0.00 4.59 44.67 0.60 49.86  1.00  0.00 

165705.OF 诺德双翼 一级债基 6.19 0.00 0.00 6.19 122.86 0.00 129.05  1.29  0.00 

162105.OF 金鹰持久回报 一级债基 0.00 0.00 0.00 0.00 174.77 0.30 175.07  1.75  0.00 

165517.OF 信诚双盈 一级债基 0.00 5.11 0.00 5.11 204.43 0.13 209.67  2.10  0.00 

                                                   
5
 利率债=国债+金融债+央票 
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基金代码 基金简称 投资类型 国债 金融债 央票 利率债
5
 企业债 可转债 合计 债券杠杆 股票仓位 

166012.OF 中欧信用 一级债基 0.00 0.00 0.00 0.00 75.83 0.00 75.83  1.00  0.00 

161505.OF 银河通利 一级债基 0.00 10.16 0.00 10.16 113.84 3.04 127.04  1.27  0.00 

166106.OF 信达澳银稳定增利 一级债基 8.81 0.00 0.00 8.81 97.66 6.06 112.53  1.13  0.03 

162511.OF 国联安双佳信用 一级债基 0.00 3.65 0.00 3.65 164.71 0.13 168.49  1.68  0.00 

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

表9：债券分级基金进取份额母基金必要涨幅分析 

代码 简称 净值杠杆 
母基金必要涨幅（年化，%） 溢价率

（%） 
剩余年限 

母基金必要涨幅（年化，%） 过去一月周均成

交金额(百万元) 净值盈亏平衡 净值杠杆触发 价格盈亏平衡 价格杠杆触发 

150027 添利 B 2.2  2.4  4.5  -4.6  2.7  1.4  2.0  242.81 

150041 天盈 B 2.2  2.3  4.2  0.9  1.1  2.6  4.6  97.49 

150038 万家利 B 2.2  2.1  3.8  -1.9  1.2  1.3  1.8  125.53 

150043 裕祥 B 3.7  3.2  4.4  -1.7  1.2  2.8  3.7  162.37 

150042 利鑫 B 2.1  2.1  4.1  -6.9  3.2  1.1  1.7  65.26 

150046 丰利 B 2.0  2.0  4.0  -4.3  1.6  0.7  0.8  92.28 

150061 丰泽 B 1.9  2.0  4.1  0.1  1.7  1.9  3.6  40.19 

150078 回报 B 2.6  2.6  4.1  -1.2  1.9  2.5  3.6  61.10 

150068 双翼 B 2.1  1.8  1.9  14.9  1.9  5.2  11.0  9.06 

150079 通利债 B 1.9  1.9  3.9  -1.8  1.1  2.8  5.0  2.26 

150081 双盈 B 2.7  2.6  4.2  3.5  2.0  3.0  4.5  15.28 

150082 信达利 B 2.0  3.1  5.2  -6.5  2.1  0.5  0.8  4.45 

150080 双佳 B 2.1  1.9  2.8  -4.0  2.2  1.1  1.9  9.10 

150021 汇利 B 2.8  2.3  3.5  0.6  0.4  3.1  4.2  146.96 

150026 景丰 B 3.7  2.7  3.7  -0.3  0.5  2.5  3.4  210.44 

150035 聚利 B 2.7  2.5  3.9  -4.2  3.1  2.1  3.0  157.17 

150045 增利 B 3.7  3.2  4.4  -2.6  1.4  2.8  3.7  55.31 

150063 浦银增 B 2.7  3.1  5.0  -4.1  1.7  2.0  3.0  75.07 

150033 多利进取 5.6  4.1  5.0  29.3  
   

127.61 

150040 鼎利 B 3.3  2.7  3.9  -0.7  
   

2.10 

150067 互利 B 3.0  3.8  4.9  21.9  
   

1.21 

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

综合考虑各种因素，具体品种选择上，对于看好信用债市场的投资者来说，进取份额推

荐投资组合为增利 B、天盈 B、双盈 B。 

看好可转债的投资者来说，可选择标的为景丰 B、浦银增 B、鼎利 B。 

2、债券型稳健份额交易概况与投资价值 

上周五只固定存续债券稳健份额价格普涨，平均涨幅 0.57%；三只永续型债券稳健份额

价格普涨，平均涨幅 0.21%。（表 11） 

表10：债券型分级基金稳健份额市场表现 

交易代码 基金名称 基金净值 基金价格 
净值涨幅 

(%) 

价格涨幅 

(%) 

周成交金额 

(百万元) 

周成交量 

增幅（%） 

本期溢价率 

（%） 

溢价率 

变动（%） 

150039 鼎利 A 1.077  1.080  0.09  0.09  0.0  -49.6  0.3  -0.0  

150066 互利 A 1.011  0.937  0.10  0.97  0.3  30.5  -7.3  0.8  

150032 多利优先 1.001  0.943  0.07  0.64  4.8  -48.9  -5.8  0.5  

150025 景丰 A 1.099  1.095  0.00  0.09  1.1  -96.2  -0.4  0.1  

150062 浦银增 A 1.069  1.062  0.09  0.09  4.1  -50.0  -0.7  0.0  

150044 增利 A 1.083  1.075  0.09  0.19  0.5  -86.5  -0.7  0.1  

150020 汇利 A 1.099  1.097  0.00  0.27  6.5  -26.7  -0.2  0.3  

150034 聚利 A 1.080  1.044  0.00  0.38  9.9  62.4  -3.3  0.4  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 
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固定存续封闭型稳健份额（上市交易）平均到期收益率为 4.73%，其中浦银增利 A 最

高，收益率为 5.25%（0.4-3 年 AA 评级信用债收益率介于 4.65%-5.1%）。该类产品持

有至到期收益明确，风险很低，是适合中小投资者的优质固定收益品种，投资期限与到

期时间较为匹配，对价格波动有一定承受能力的投资可以有选择的参与。（表 11）。 

对于风险偏好较低的投资者，债券稳健份额推荐投资组合为浦银增A、增利A和多利优先。 

表11：固定存续半封闭债券型分级基金收益概况 

基金代码 简称 约定收益 调整频率 开放频率 
目前约定

收益（%） 

下次开放约

定收益 

份额 

(亿份) 
最大份额 

预计下一次开

放（折算）日 

164207 天弘添利 A 一年定存利率×1.3 季调 季度开放 3.90  3.90  14.59  20.00  2013-06-04 

161016 富国天盈 A 一年定存利率×1.4 半年调整 半年开放 4.20  4.20  16.89  24.53  2013-05-17 

161909 万家添利 A 一年定存利率+1.1% 半年调整 半年开放 4.10  4.10  11.42  18.62  2013-06-01 

160514 博时裕祥 A 一年定存利率+1.5% 半年调整 半年开放 4.50  4.50  27.58  31.98  2013-06-08 

163004 长信利鑫 A 一年定存利率×1.1+0.8% 半年调整 半年开放 4.10  4.10  4.42  4.24  2013-06-19 

164209 天弘丰利 A 一年定存利率×1.35 半年调整 半年开放 4.05  4.05  6.95  14.51  2013-05-17 

160619 鹏华丰泽 A 一年定存利率×1.35 半年调整 半年开放 4.05  4.05  10.45  21.00  2013-06-05 

162106 金鹰回报 A 一年定存利率×1.1% 半年调整 半年开放 4.10  4.10  3.50  3.42  2013-09-04 

165706 诺德双翼 A 一年定存利率×1.1% 半年调整 半年开放 3.90  3.90  1.64  3.14  2013-08-09 

165518 信诚双盈 A 一年定存利率+1.5% 半年调整 半年开放 4.50  4.50  2.55  2.55  2013-04-07 

161506 银河通利 A 一年定存利率×1.3 半年调整 半年开放 3.90  3.90  7.68  17.76  2013-04-20 

166013 中欧信用 A 一年定存利率+1.25% 半年调整 半年开放 4.25  4.25  5.15  5.15 2013-04-11 

166106 信达增利 A 一年定存利率×1.3 半年调整 半年开放 3.90  3.90  0.91  2.12 2013-05-07 

162512 国联安双佳 A 一年定存利率×1.4 半年调整 半年开放 4.20  4.20  11.47 11.48  2012-06-04 

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

注：1、实际年化收益率计算方式：对于类似天弘添利 A 这样的固定存续半封闭型债券稳健份额，实际年化收益率=约定收益率； 

2、对于类似天弘添利 A 这样的固定存续半封闭型债券稳健份额，最大份额由对应进取份额（自成立后份额固定）与约定的最高

比例上限确定。下次开放时，净申购最大份额数量=最大份额-现有份额-折算产生的稳健份额 

3、预计下一次开放（折算）日根据成立日期和合同规定的折算频率计算，实际开放（折算时间）以基金公告为准 

 

表12：固定存续半封闭债券型分级基金收益概况 

基金代码 简称 约定收益 
约定收益调

整频率 

目前约定

收益（%） 

到期收益率

（%） 

同期限 AA 评级

信用债收益率

（%） 

剩余期限（距离

下一次折算期

限）（年） 

150020 汇利 A 3.87% 不调整 3.87  4.03  4.34  0.40  

150025 景丰 A 三年定存利率+0.7% 不调整 4.03  4.46  4.35  0.50  

150034 聚利 A 
上季度五年期国债收益率
×1.3 

季调 4.29  5.03  5.21  3.10  

150044 增利 A 三年定存利率+0.5% 季调 4.75  4.90  4.62  1.40  

150062 浦银增 A 三年定存利率+0.5% 不调整 5.25  5.24  4.69  1.70  

150032 多利优先 5.0% 不调整 5.00  5.36  - 1.00  

150039 鼎利 A 一年定存利率+1% 三年调整 3.87  3.71  - 1.20  

150066 互利 A 一年定存利率+1.5% 一年调整 4.03  4.82  - 0.70  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

注：对于类似汇利 A 这样的固定存续封闭型债券稳健份额，将其看成每年一次性还本付息的债券计算其年化收益率；对于类似多利优

先 A 这样的永续型债券稳健份额，将其看成永续存在、每年支付固定收益的债券计算其年化收益率 

3、债券分级基金整体折溢价套利机会 

三只债券分级基金有配对转换机制，理论来说存在整体折溢价套利机会。但由于整体折

溢价套利的时滞（折/溢价套利需三/四个工作日），且债券基金缺乏净值波动的对冲机

制，因此这种套利风险较大。（图 15）上周，整体折溢价套机机会不大。 
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图 15：永续债券型分级基金过去一周整体溢价率变化 

 
资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

4、债券分级基金投资策略 

（1）进取份额：重仓信用债和可转债区别对待 

银监会“8 号文”理财新规利好信用债，市场普遍预计“影子银行”的清理使得资金流

向信用债。目前流通性仍相对充裕，信用债收益率有望继续下行。由于股票市场偏弱，

可转债机会亦不大。因此，对债券进取份额，短期内重仓信用债轻仓可转债的进取份额

有望继续上涨，重仓可转债的风险较大。 

短期内，股市调整的概率较大，可转债也面临较大的调整压力。因此，对于重仓可转债

的分级基金进取份额宜减仓。 

从中长期来看，对于有配置债券类资产需求的投资者来说，经过前期的调整，部分债券

进取份额已出现较大折价，对应价格盈亏平衡母基金必要涨幅和杠杆触发母基金必要涨

幅均较低，投资该类产品的安全性较高，例如信达利 B、丰利 B 等。投资者可根据投资

期限和上述两个必要涨幅选择合适的标的。 

（2）稳健份额：固定存续封闭型稳健份额投资价值较高 

固定存续封闭稳健份额收益率降至 4.73%。本周，新发基金东吴鼎利 A（165808），约

定收益为一年期定期存款利率×0.7+6 个月 SHIBOR 利率。信诚双盈分级 A(165518)4

月 12 日开放，开放时约定收益为 4.5%。 

固定存续封闭型稳健份额目前的平均到期收益率为 4.73%，高于同期限 AA 评级的信用

债收益率，风险却低于 AA 评级信用债。同时相比固定存续半封闭型稳健份额在收益率

和流动性方面有一定的优势。但由于上市交易，投资者需承担一定的价格波动风险。我

们认为，该类产品到期后可收回本金，收益明确，对于持有至到期的投资者来说风险相

对较低，是优质的固定收益类投资品种。目前该类产品期限分布在 0.4-3.1 年之间，投

资者可根据投资期限选择合适品种。 
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四、新发分级基金简介 

本周有三只分级基金发行，为德邦德信中高收益指数分级、鹏华丰利分级、东吴鼎利分

级，均为债券分级基金。 

表13：新发分级基金概况 

代码 简称 类型 
份额 

配比 

稳健份额约

定收益 

目前约定

收益 

配对 

转换 

是否 

上市 
封闭期 简要描述 

167701 

德邦德信

中高收益

指数分级 

债券指基 7:3 
一年定存利

率+1.2% 
4.20% 是 是 永续 

德信 A、B 配比 7:3，每运作 2 年折算一次

（所有份额净值重置为 1）。德信 A 约定收

益为一年定存利率+1.2%，每 2年调整一次，

剩余收益与风险均由德信 B 享有或承担。当

德信 B 净值小于等于 0.4 元时，提前折算。 

160622 
鹏华丰利

分级 
纯债基金 7:3 

一年定存利

率+1.4% 
4.40% 否 否 

3 年 

 

3 年封闭期内，丰利债 A、B 最高配比为 7:3，

其中丰利债 A 不上市交易，每 6 个月开放一

次，开放时对丰利 A 进行份额折算（折算时

丰利债 A 的约定收益折算为 A 份额），折算

后调整更新收益率。丰利 A 约定年化收益

1.4%+1 年定存利率，剩余的收益或风险均

由丰利债 B 享有或承担。 

165807 
东吴鼎利

分级 
纯债基金 7:3 

一年期银行

定期存款利

率×0.7+6个

月
Shibor×0.5 

4.15%
6
 否 否 3 年 

3 年封闭期内，鼎利进取、稳健最高配比为

7:3，其中鼎利稳健不上市交易，每 6 个月

开放一次，开放时对鼎利稳健进行份额折算

（折算时鼎利稳健的约定收益折算为 A 份

额），折算后调整更新收益率。鼎利 A 一年

期 银 行 定 期 存 款 利 率 ×0.7+6 个 月

Shibor×0.5，剩余的收益或风险均由鼎利进

取享有或承担。 

资料来源：国泰基金，招商证券基金评价与分析系统 

德邦德信高收益指数分级属于永续型分级债券基金，也是市场上第一支债券指数分级基

金，相比普通债券分级基金，该基金由于跟踪指数，虽然增加了收益的确定型，但无法

像普通债券基金一样通过加杠杆的方式增加收益潜力。中证高收益指数成分券主要是信

用评级较低的信用债，在收益率较高的同时风险也较大。 

鹏华丰利分级和东吴鼎利分级属于固定存续半封闭分级基金。对于风险承受能力较低，

需要进行中短期理财的投资者来说，丰利债 A 年化收益率 4.4%，鼎利稳健约定收益率

为 4.15，风险低，是可以替代定存的理想的投资品种。丰利债 B 和鼎利进取最高初始

杠杆均为 3.3 倍，对于强烈看好债市、资金量较大的投资者，可以考虑认购，虽然该类

品种上市后折价概率较大，但由于上市交易不活跃，资金量大较难成交；而对于资金量

较小的投资者，可以考虑上市折价后买入，增厚持有期收益。 

 

                                                   
6
 以 3 月 22 日 6 月 SHIBOR 收益率计算，实际的约定收益率以基金公司公告为准 
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附表1：股票型分级基金进取份额市场表现 

交易代码 基金名称 净值杠杆
7
 基金净值 基金价格 

净值涨幅
(%) 

价格涨幅
(%) 

周成交金

额(百万元) 

周成交量 

增幅
8
（%） 

本期溢价

率（%） 

溢价率 

变动（%） 

剩余年限 

（年） 

永续型  

150065 同瑞 B 1.70  0.975  0.980  -2.40  -6.2  0.0  -90.9  0.5  -4.1  - 

150019 银华锐进 2.86  0.545  0.619  -0.91  -5.9  908.7  4.3  13.6  -6.1  - 

150091 万家创 B 2.01  1.011  0.950  -6.39  -5.6  0.4  141.8  -6.0  0.8  - 

150101 资源 B 2.25  0.811  0.880  -2.05  -4.6  5.9  -45.3  8.5  -2.8  - 

150060 银华鑫瑞 1.99  0.683  0.677  -1.44  -4.4  37.0  69.7  -0.9  -3.0  - 

150084 广发 100B 2.33  0.763  0.775  0.07  -3.1  1.6  -12.0  1.5  -3.3  - 

150093 诺德 300B 1.93  1.093  1.145  -2.06  -2.8  0.1  -56.5  4.8  -0.8  - 

150037 建信进取 1.76  0.894  0.908  -3.46  -2.3  0.1  -67.1  1.6  1.2  - 

150017 合润 B 1.72  0.925  0.948  -3.32  -2.1  0.3  -60.7  2.5  1.3  - 

150077 浙商进取 2.21  0.839  0.900  -1.06  -2.0  0.1  24.3  7.3  -1.0  - 

150029 信诚 500B 2.49  0.451  0.475  -3.22  -1.7  179.9  -20.9  5.3  1.7  - 

150031 银华鑫利 1.88  1.150  1.091  0.79  -1.5  91.6  25.6  -5.1  -2.2  - 

150009 瑞和远见 0.41  1.021  1.101  -0.20  -1.5  0.2  -85.4  7.8  -1.5  - 

150050 消费进取 2.03  0.974  1.029  -4.04  -1.3  0.6  -23.6  5.6  2.9  - 

150075 诺安进取 1.75  0.908  0.936  -5.61  -1.3  0.0  -54.8  3.1  4.5  - 

150052 信诚 300B 2.20  0.844  0.940  -1.06  -1.1  3.6  -48.8  11.4  0.0  - 

150013 双禧 B 2.05  0.743  0.770  0.00  -0.9  118.4  -38.7  3.6  -0.9  - 

150095 泰信 400B 1.89  1.142  1.150  -2.48  -0.5  0.3  359.0  0.7  2.0  - 

150023 申万进取 6.60  0.181  0.387  2.60  -0.3  95.6  -16.3  113.5  -6.1  - 

150054 泰达进取 1.73  0.929  0.947  -2.72  -0.1  0.1  -47.8  1.9  2.7  - 

150105 华安 300B 2.01  1.009  1.019  -0.88  -0.1  0.1  -69.2  1.0  0.8  - 

150008 瑞和小康 1.55  1.083  0.997  -0.73  0.0  0.2  -32.8  -7.9  0.7  - 

150113 工银 100B 1.95  1.078  1.061  -1.02  0.5  0.0  -88.2  -1.5  1.5  - 

150058 久兆积极 1.82  0.821  0.899  -6.39  1.4  0.0  -28.7  9.5  8.4  - 

150048 银华瑞祥 1.25  1.017  0.978  -4.69  2.0  0.0  -81.6  -3.8  6.3  - 

150065 同瑞 B 1.70  0.975  0.980  -2.40  -6.2  0.0  -90.9  0.5  -4.1  - 

150019 银华锐进 2.86  0.545  0.619  -0.91  -5.9  908.7  4.3  13.6  -6.1  - 

150091 万家创 B 2.01  1.011  0.950  -6.39  -5.6  0.4  141.8  -6.0  0.8  - 

固定存续型  

150097 商品 B 2.28  0.794  0.780  -10.79  -7.7  4.6  -52.3  -1.8  3.3  4.1  

150109 同辉 100B 1.94  1.100  1.016  -7.49  -7.6  14.6  -11.6  -7.6  -0.2  2.4  

150072 盛世 B 1.62  1.131  1.088  -5.59  -7.1  1.4  -58.8  -3.8  -1.5  2.0  

150099 同庆 800B 1.79  0.893  0.863  -7.27  -7.0  20.8  -29.7  -3.4  0.3  6.5  

150001 瑞福进取 2.03  0.978  0.810  -7.91  -6.9  431.8  -18.5  -17.2  0.9  2.0  

150070 双力 B 2.17  0.855  0.810  -5.00  -6.0  3.9  -63.4  -5.3  -1.0  4.2  

150086 中小板 B 2.17  0.910  0.874  -4.78  -5.9  72.2  -12.7  -3.9  -1.2  2.1  

150107 易基进取 1.91  1.143  0.995  -4.12  -5.1  3.0  -61.0  -13.0  -0.9  4.4  

150111 华商 500B 1.98  1.065  1.061  -6.08  0.4  0.1  -90.8  -0.4  6.4  2.3  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

附表2：股票型分级基金稳健份额市场表现 

交易代码 基金名称 基金净值 基金价格 
净值涨幅 

(%) 

价格涨幅 

(%) 

周成交金额

(百万元) 

周成交量 

增幅（%） 

本期溢价率

（%） 

溢价率变动

（%） 

永续型 

150018 银华稳进 1.015  0.949  0.10  2.71  665.1  154.5  -6.5  2.4  

150112 工银 100A 1.029  1.079  0.09  2.57  0.0  -99.4  4.9  2.5  

150100 资源 A 1.015  0.946  0.10  2.49  4.0  -37.0  -6.8  2.2  

150051 信诚 300A 1.010  0.945  0.10  2.16  19.6  374.2  -6.4  1.9  

150059 银华金瑞 1.016  1.011  0.10  2.12  25.2  176.9  -0.5  2.0  

150083 广发 100A 1.017  1.008  0.09  1.82  3.2  156.5  -0.8  1.7  

150073 诺安稳健 1.016  1.007  0.10  1.61  0.1  186.8  -0.9  1.5  

                                                   
7
 净值杠杆=初始净值杠杆×母基金净值/进取份额净值，初始净值杠杆=（进取份额数量+稳健份额数量）/进取份额数量 

8
 为避免因交易天数不同造成的影响，计算同比时，采用日均成交金额计算 
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交易代码 基金名称 基金净值 基金价格 
净值涨幅 

(%) 

价格涨幅 

(%) 

周成交金额

(百万元) 

周成交量 

增幅（%） 

本期溢价率

（%） 

溢价率变动

（%） 

150028 信诚 500A 1.009  0.983  0.10  1.55  85.3  45.6  -2.6  1.4  

150012 双禧 A 1.171  1.144  0.09  1.33  87.2  70.8  -2.3  1.2  

150117 房地产 A 1.011  1.075  0.10  1.22  0.6  13.1  6.3  1.2  

150076 浙商稳健 1.015  0.952  0.10  1.17  0.0  -46.5  -6.2  1.0  

150092 诺德 300A 1.015  0.954  0.10  1.17  0.1  -53.9  -6.0  1.0  

150022 申万收益 1.015  0.812  0.08  0.74  75.6  -19.7  -20.0  0.5  

150090 万家创 A 1.017  1.148  0.10  0.61  0.0  -37.0  12.9  0.6  

150049 消费收益 1.004  0.974  0.10  0.58  0.7  -27.4  -3.0  0.9  

150094 泰信 400A 1.016  1.013  0.10  0.00  0.2  451.4  -0.3  -0.1  

150016 合润 A 1.000  0.986  0.00  0.00  0.6  -43.3  -1.4  0.0  

150055 工银 500A 1.016  1.051  0.09  0.00  0.0  -100.0  3.4  -0.1  

150036 建信稳健 1.017  1.029  0.10  0.00  0.0  -100.0  1.2  -0.1  

150064 同瑞 A 1.017  1.003  0.10  0.00  0.1  -34.6  -1.4  -0.1  

150104 华安 300A 1.017  1.028  0.10  -0.48  0.3  -24.2  1.1  -0.6  

150030 银华金利 1.016  1.049  0.10  -1.50  20.9  308.0  3.2  -1.7  

150088 金鹰 500A 1.017  1.039  0.09  -1.61  0.1  85.8  2.2  -1.8  

150053 泰达稳健 1.016  1.020  0.10  -1.73  0.0  -78.1  0.4  -1.9  

150047 银华瑞吉 1.017  1.311  0.10  -1.94  0.1  -38.3  28.9  -2.7  

固定存续型 

150110 华商 500A 1.036  1.082  0.10  2.56  0.3  51.4  4.4  2.5  

150069 双力 A 1.002  1.030  0.10  1.08  0.7  -56.8  2.8  -0.1  

150071 盛世 A 1.066  1.089  0.09  0.09  0.2  -32.2  2.2  -0.0  

150098 同庆 800A 1.061  1.094  0.09  0.00  2.3  -46.2  3.1  -0.1  

150096 商品 A 1.017  1.040  0.10  0.00  0.4  -84.2  2.3  -0.1  

150108 同辉 100A 1.039  1.115  0.10  0.00  0.1  -94.8  7.3  -0.1  

150085 中小板 A 1.064  1.088  0.09  -0.18  9.9  103.6  2.3  -0.3  

150106 易基稳健 1.037  1.165  0.10  -2.92  0.0  -45.4  12.4  -3.5  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 

附表3：债券型分级基金进取份额市场表现 

交易代码 基金名称 净值杠杆 基金净值 基金价格 
净值涨幅

（%） 

价格涨幅

（%） 

周成交金额

(百万元) 

周成交量 

增幅（%） 

本期溢价率

（%） 

溢价率变动

（%） 

150081 双盈 B 2.65  1.439  1.489  1.77  4.86  5.6  217.1  3.5  3.1  

150045 增利 B 3.70  1.603  1.561  0.38  4.21  15.0  95.0  -2.6  3.6  

150027 添利 B 2.19  1.226  1.170  0.16  4.00  37.2  72.3  -4.6  3.5  

150035 聚利 B 2.71  1.477  1.415  0.48  3.89  31.7  77.4  -4.2  3.1  

150078 回报 B 2.64  1.286  1.270  1.16  2.75  9.1  13.8  -1.2  1.5  

150046 丰利 B 2.03  1.414  1.353  0.45  2.66  8.6  -45.1  -4.3  2.1  

150080 双佳 B 2.13  1.072  1.029  1.04  2.39  0.4  224.9  -4.0  1.3  

150038 万家利 B 2.22  1.317  1.292  0.30  2.38  4.6  -69.1  -1.9  2.0  

150042 利鑫 B 2.12  1.238  1.153  -0.15  2.13  5.8  84.5  -6.9  2.1  

150061 丰泽 B 1.90  1.304  1.305  0.62  2.03  17.5  5210.3  0.1  1.4  

150115 惠裕 B 3.34  1.014  0.979  0.80  1.98  6.9  67.0  -3.5  1.1  

150021 汇利 B 2.85  1.386  1.395  0.73  1.82  13.6  -0.8  0.6  1.1  

150068 双翼 B 2.07  1.169  1.343  0.34  1.82  0.6  -7.2  14.9  1.7  

150079 通利债 B 1.93  1.102  1.082  0.46  1.69  0.3  38.1  -1.8  1.2  

150043 裕祥 B 3.70  1.298  1.276  -0.23  1.59  45.2  179.1  -1.7  1.8  

150114 同丰 B 3.29  1.025  0.992  1.49  1.43  2.4  279.3  -3.2  -0.1  

150041 天盈 B 2.23  1.328  1.340  0.45  1.13  5.6  -84.9  0.9  0.7  

150067 互利 B 2.98  1.194  1.455  0.59  1.04  0.1  -25.7  21.9  0.5  

150026 景丰 B 3.65  0.966  0.963  -1.02  0.31  10.6  -59.7  -0.3  1.3  

150063 浦银增 B 2.66  1.498  1.436  0.20  0.28  5.1  12.6  -4.1  0.1  

150082 信达利 B 1.96  1.039  0.971  0.00  0.00  1.4  247.3  -6.5  0.0  

150040 鼎利 B 3.31  1.090  1.082  -0.55  -0.64  0.0  -83.4  -0.7  -0.1  

资料来源：同花顺 iFind，招商证券基金评价与分析系统 
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