
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

分级基金研究                   2012 年 03 月 29 日 
 

分级基金 DISCOVERY 系列之一：分级基金进

化论 
 

 萌芽期：破茧而出，摸索前行。2007 年，在传统的开放式基金、封闭式基金、ETF

和 LOF 以外，我国基金市场进化出了一个新的种群――分级基金。首个分级基金

是国投瑞银基金公司设计的国投瑞银瑞福基金，这个产品融合了定期开放和封闭两

种方式，并且同时满足低风险偏好以及高风险偏好投资者的需求，但是由于产品条

款比较复杂，导致投资者较难以理解，为了让分级基金能获得更多投资者的关注，

随后的产品在设计上逐渐简化。长盛同庆和国泰估值在条款上做了简化，并且采用

了统一募集自动分拆的方式，但是依然没有脱离一个获得类固定收益一个获得剩余

收益的模式。国投瑞银瑞和 300 分级基金和兴业合润分级基金继而在收益分配上

进行了突破，蕴含了对赌大涨小涨以及可转债的概念与产品之中，丰富了投资人的

需求。 
 

 快速发展期：一夜春风，百花齐放。为了鼓励基金产品创新，监管部门于 2009 年

以后陆续启动了 5 条产品审批通道，2010 年以及 2011 年分级基金正是趁着这股

春风获得了快速发展。这一时期发行的分级基金产品主要包含了以下一些特征：第

一，除了股票型分级产品外，出现了纯债型分级产品和偏债型分级产品，偏债类的

产品相对纯债类的产品较少；第二，股票型分级产品以被动管理为主，方便投资者

能根据标的指数走势、杠杆比例以及折溢价率迅速寻找到合适的分级产品进行投

资；第三，股票型分级产品以及个别债券型分级产品采用开放式管理，具有配对转

换机制，有利于抑制整体折溢价率，多数债券分级产品则是采用封闭运作，可以有

效放大债券投资比例；第四，为了保护投资人利益，不少产品都设置了折算条款，

同时也带来了很多阶段性投资机会；第五，这些主流产品在收益分配上都是采用较

为简单的结构，即稳健类份额获得约定收益，如一年期定存上浮 3%，激进类份额

获得剩余收益，投资群体定位非常清晰；第六，债券型分级产品半数采用分开募集

的方式，激进类份额上市交易。稳进类份额定期申购赎回，股票型分级产品多采用

统一募集。 
 

 成熟期：大道至简，返璞归真。随着分级产品的快速增长，监管层注意到当分级基

金杠杆过大时，市场即使小幅变动也会引发激进类份额净值的大幅波动，投资者亏

损风险也会显著加大。2011 年 12 月 18 日正式实施《分级基金产品审核指引》，《指

引》对分级基金的产品设计、募集方式、投资策略、申请材料和销售推介等方面均

作了规定，未来分级基金产品在产品设计上可能会有一定的同质化，但是基金公司

为了寻求差异化竞争可能会在运作周期、分红机制、投资标的等方面寻求突破，因

此投资标的、业绩表现、瞬时杠杆比例以及条款细节将是吸引投资人的关键因素。 
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分级基金研究 1 

分级基金发展至今已经有近 5 年，从早期的鲜有人关注到现在的高度重视，可以说

分级基金的魅力获得认可。但是分级基金产品结构纷繁复杂，很多投资人由于不了解而持

观望态度，我们将从分级基金的发展历史开始，为大家揭开分级基金的神秘面纱。 

1. 萌芽期：破茧而出 摸索前行 

2007 年，在传统的开放式基金、封闭式基金、ETF 和 LOF 以外，我国基金市场进

化出了一个新的种群――分级基金。此类产品通过对收益分配的安排，将基金分解成风险

收益特征完全不同的两类份额，并使其中一类份额或两类份额上市交易，但两类基金份额

的资产合并投资运作。分级基金一共有三类份额：基础份额、稳健类份额和激进类份额。 

首个分级基金是国投瑞银基金公司设计的国投瑞银瑞福基金。这个产品融合了定期

开放和封闭两种方式，并且同时满足低风险偏好以及高风险偏好投资者的需求。在产品募

集方式上也比较特殊，采用分开募集的方式，募集完成后将所有募集资金共同运作。国投

瑞银瑞福基金通过基金收益分配安排，将基金份额分成预期收益与风险不同的两个级别，

即瑞福优先和瑞福进取。瑞福优先份额将只在场外市场定期开放基金申购赎回，不上市交

易，并计划将“一年期定期存款收益率+3%”作为该类份额的基准收益，超额收益部分由

每份瑞福优先份额与瑞福进取份额按 1:9 的比例共同分享。瑞福进取份额在发行完毕后，

封闭期 5 年，在深交所上市交易，类似于现有的封闭式基金产品。国投瑞银瑞福基金优

先级和进取级的募集比例为 1:1。总体来看优先级份额的收益现金流将呈现相对稳定、持

续的特点，进取级份额则通过对优先级份额基准收益优先分配权的让渡，获取较高比例的

超额收益分配权，收益现金流将呈现高波动的特点。 

图 1  国投瑞福收益分配规则 

 

资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com 

国投瑞银瑞福基金产品条款比较复杂，在母基金净值变化时，杠杆可能会出现大幅

波动，虽然这样的设计可以带来很多交易性机会，但是对于投资者来说比较难以理解，因

此这些机会相对也不容易把握。为了让分级基金能获得更多投资者的关注，随后的产品在

设计上逐渐简化，长盛同庆基金和国泰估值基金就是这样两只产品。 

长盛同庆基金与 2009 年 5 月 12 日设立，封闭期为 3 年，规模 146.87 亿份。长盛

同庆采用合并募集分拆上市的方式，投资人认购母基金，母基金按照 4:6 的比例自动分离

为长盛同庆 A 和长盛同庆 B 份额，封闭期内不对两类份额进行收益分配，可以在二级市

场交易。封闭期满时，两类基金份额将按约定收益的分配规则进行净值计算，并按各自的

份额净值转换为上市开放式基金（LOF）或者新的分级基金份额（根据届时的份额持有人

大会决议结果来确定最终转型方案），并办理基金的申购、赎回业务。在收益分配上，同

庆 A 基金份额的约定年收益率为 5.6%，且单利计算；当长盛同庆基金份额净值超过 1.6
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分级基金研究 2 

元时，收益超出部分的 10%给予同庆 A；到封闭期末，同庆基金净资产有限分配给同庆 A

基金的本金和应得收益后，其余资产分配给同庆 B。 

图 2  长盛同庆收益分配规则 

 

资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com 

国泰估值基金设立与 2010 年 2 月 10 日，封闭期为 3 年，募集方式与长盛同庆相似，

基金份额按照 1:1 的比例分离成国泰优先和国泰进取两类份额，封闭期内不对两类份额进

行收益分配，可在二级市场交易。两类基金的资产合并运作。封闭期结束后，国泰优先和

国泰进取按照各自的份额净值转换为上市开放式基金（LOF）份额，并继续在深圳证券交

易所上市与交易。在封闭期末，当国泰估值基础份额净值超过 1.6 元时（总收益率超过

60%），则再次将基础份额净值超出 1.6 元的超额收益部分的 15%分配给国泰估值优先

份额；在封闭期末，国泰估值优先的本金和应计利息得到分配后的剩余部分由国泰估值进

取享有；在封闭期末，如国泰分离基金净资产等于或低于国泰优先份额的本金及约定应得

收益的总额，则国泰分离基金净资产全部分配予国泰优先份额后，仍存在额外未弥补的国

泰优先份额本金及约定收益总额的差额，则不再进行弥补。 

图 3  国泰估值收益分配规则 

 

资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com 

长盛同庆基金和国泰估值基金产品设计比较相似，两类子份额之间依然没有脱离一
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分级基金研究 3 

个获得类固定收益，一个获得剩余收益的模式，并且都是采用主动管理封闭式运作。为了

给分级产品赋予更多的生命力，分级产品演进到了第三代，即在收益分成和运作模式上有

了大胆的突破，国投瑞银瑞和 300 基金以及兴全合润基金应运而生。运作模式上的创新

主要是指采用开放式管理，并且设立了配对转换机制。场外申购赎回与一般开放式基金并

没有差异；场内则采用合并募集后自动分离的方式，认购的基础份额转托管到二级市场后

将按照一定的比例分离成预期收益与风险不同的两种子份额；场内外转换是指场内份额按

照分离比例合并后可以转换成场外基础份额，场外基础份额也可以转托管至场内并按比例

分离成稳健份额和激进份额。 

国投瑞银瑞和 300 基金的收益分配蕴含了对赌大涨小涨的概念，同时也将之前的封

闭模式做了突破，采用被动跟踪指数+开放运作的管理模式，引入了配对转换机制来抑制

整体折溢价率。国投瑞银瑞和 300 基金按照 1:1 的比例分为瑞和小康和瑞和远见两个子基

金份额，母基金净值位于 1 元以下瑞和小康和瑞和远见共同承担收益和损失，在母基金净

值位于[1，1.1]元时，1 元以上的收益部分由瑞和小康及瑞和远见按照 8:2 的比例分成，

超过 1.1 元以上部分由瑞和小康及瑞和远见按照 2:8 的比例分成。综合来看，当沪深 300

指数小幅上涨时瑞和小康获利较多，而大幅上涨时瑞和远见更为受益。 

图 4  瑞和 300 收益分配规则 

 

资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com 

兴全合润基金将可转债的概念蕴含到了产品之中，母基金被分为一个类可转债的产

品和一个杠杆类产品，并且在开放式基金基础上实现了场外申购赎回、场内交易以及场

内外互相转换的功能。兴业合润基金份额可按照 4:6 的比例分成合润 A 份额与合润 B 份

额，合润 A 份额与合润 B 份额在每个运作期内的关系约定如下：当合润基金份额净值低

于或等于 1.21 元时，合润 A 份额获得其份额期初净值（1.00 元/份），而合润 B 份额获

得剩余收益或承担其余损失；当合润基金份额净值高于 1.21 元之后，合润 A 份额、合

润 B 份额与合润基金份额享有同等的份额净值增长率。合润 A 份额具有可转债的特征，

合润 B 份额相对风险较高。 
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分级基金研究 4 

图 5  兴全合润收益分配规则 

 

资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com 

2. 快速发展期：一夜春风 百花齐放 

为了鼓励基金产品创新，监管部门于 2009 年以后陆续启动了 5 条产品审批通道，分

别为 QDII 基金、股票型基金、债券型基金、创新类基金和专户“一对多”5 类产品，允

许基金公司同时上报这 5 类产品，以期降低产品创新成本并缩短审批时间。2010 年以及

2011 年分级基金正是趁着这股春风获得了快速发展。这一时期的产品主要以被动型简单

结构的开放式股票分级基金为代表，同时债券分级基金也得到大力发展。 

在分级基金发展初期的产品可以说体现了基金公司产品设计者的很多创新想法，但

是这些产品依然存在一些令基金公司和投资者不满意的地方：第一，封闭式运作容易导致

折价，同时也不利于基金公司进行规模扩张；第二，二级市场交投活跃度低，可能与产品

结构过于复杂有关；第三，主动式管理导致投资人不能迅速判断出杠杆能带来多大的超额

收益，导致二级市场投资难度增加；第四，投资的品种主要是股票为主。进入 2010 年后，

基金公司纷纷开始投入到更迎合市场需求的新的分级基金的研制中，从结果来看，收益分

配机制相对简单的分级基金产品在 2011 年迅速扩容，已经逐步成为目前市场上的主流产

品。 

图 6  近年分级基金规模及发行个数统计 

 

资料来源：海通证券基金研究中心 

这类新型的分级基金产品主要包含了以下一些特征：第一，除了股票型分级产品外，

出现了纯债型分级产品和偏债型分级产品，偏债类的产品相对纯债类的产品较少；第二，
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分级基金研究 5 

股票型分级产品以被动管理为主，方便投资者能根据标的指数走势、杠杆比例以及折溢价

率迅速寻找到合适的分级产品进行投资；第三，股票型分级产品以及个别债券型分级产品

采用开放式管理，具有配对转换机制，有利于抑制整体折溢价率，多数债券分级产品则是

采用封闭运作，可以有效放大债券投资比例；第四，为了保护投资人利益，不少产品都设

置了折算条款，同时也带来了很多阶段性投资机会；第五，这些主流产品在收益分配上都

是采用较为简单的结构，即稳健类份额获得约定收益，如一年期定存上浮 3%，激进类份

额获得剩余收益，投资群体定位非常清晰；第六，债券型分级产品半数采用分开募集的方

式，激进类份额上市交易。稳进类份额定期申购赎回，股票型分级产品多采用统一募集。 

3. 成熟期：大道至简 返璞归真 

随着分级产品的快速增长，监管层注意到当分级基金杠杆过大时，市场即使小幅变

动也会引发激进类份额净值的大幅波动，投资者亏损风险也会显著加大。因此在 2011 年

9 月 26 日，证监会基金部向基金公司下发《分级基金产品审核指引（征求意见稿）》，首

次对分级基金进行了规范化定义，并对分级基金的产品设计、募集方式、杠杆率、份额折

算、投资策略等各方面内容进行引导。此外，关于分级基金的投资策略，《征求意见稿》

还特别强调，债券型分级基金不得在二级市场交易股票资产。 

2011 年 12 月 18 日正式实施《分级基金产品审核指引》，《指引》对分级基金的产品

设计、募集方式、投资策略、申请材料和销售推介等方面均作了规定，其中一些条目与

2011 年 9 月底证监会下发的《分级基金产品审核指引（征求意见稿）》一致，其主要条款

如下： 

《指引》规定分级基金产品设计应遵循产品结构简单，易于投资者理解的原则。 

《指引》规定，分级基金需限定分级份额的初始杠杆率，债券型分级基金不超过 10/3

倍，股票型分级基金不超过 2 倍；分级基金分级份额的最高杠杆率也有限定，股票型分级

基金不超过 6 倍，无固定分级运作期限的债券型分级基金不超过 8 倍。 

《指引》规定，分级基金可采取合并募集和分开募集的募集方式。分开募集的分级

基金仅限于债券型分级基金，此类基金不得设计母基金份额净值低于一定阀值时两类份额

共同下跌的条款。 

《指引》规定，分级基金的投资策略和投资标的应当与产品特征相匹配，债券型分

级基金不得直接从二级市场买入股票。 

《指引》规定，分级基金应当设定单笔认/申购金额的下限。合并募集的分级基金，

单笔认/申购金额不得低于 5 万元；分开募集的分级基金，B 类份额单笔认购金额不得低

于 5 万元。 

《指引》要求，分级基金宣传推介材料的封面需进行风险提示，注明产品不保本、

可能发生亏损。基金公司需在募集申请材料的“准备情况”中说明分级基金人员、系统、

制度、流程和运作等方面的情况。 

根据《指引》的要求，未来分级基金产品在产品设计上可能会有一定的同质化，但

是基金公司为了寻求差异化竞争可能会在运作周期、分红机制、投资标的等方面寻求突破，

因此投资标的、业绩表现、瞬时杠杆比例以及条款细节将是吸引投资人的关键因素。 
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图 7  分级基金发展历程 

 

资料来源：海通证券研究所基金评价系统 http://fund.htsec.com 
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附录 
表 1   分级基金信息汇总表 

母基金

名称 
成立时间 

主动/

被动 
类型 

基金经

理 

基金经理

是否变更 
到期日 

子基金名

称 

风险

级别 
收益分配 

国投瑞

福 

2007-07-17 主动 股票型 朱红裕,

黄顺祥 

是 2012-07-16 瑞福优先 中低 当基金净值未达到分红要求时，不

分红，产生基准收益差额，在未来

净值上涨时弥补。 

瑞福进取 高 总收益优先满足低风险基准收益，

剩余部分按 1：9 分配。 

长盛同

庆 

2009-05-12 主动 股票型 王宁 是 2012-05-11 同庆 A 中低 3 年净值累计涨幅位于大于

-53.3%，可获约定年收益 5.6%，

当基金整体份额净值上涨 1.6 元以

上时，可分享部分额外收益。 

同庆 B 高 初始杠杆 1.67 倍。当基金整体份

额净值上涨到 1.6 元以上时，杠杆

减小。 

国投瑞

和 

2009-10-14 被动 复制指

数型 

路荣强 是 1 年运作周期

（本运作周期

截止

2012-10-13） 

瑞和小康 高 基金整体份额净值位于 1元以下无

杠杆，基金整体份额净值位于[1，

1.1]元时，1 元以上部分小康、远

见按照 8：2 比例分成，超过 1.1

元以上部分小康、远见按 2：8 的

比例分成。 

瑞和远见 高 基金整体份额净值位于 1元以下无

杠杆，基金整体份额净值位于[1，

1.1]元时，1 元以上部分小康、远

见按照 8：2 比例分成，超过 1.1

元以上部分小康、远见按 2：8 的

比例分成。 

国泰估

值 

2010-02-10 主动 股票型 周广山,

刘夫 

是 2013-02-09 国泰优先 中低 初始杠杆 2 倍。当基金整体份额净

值上涨到 1.6 元以上时，杠杆减小。 

国泰进取 高 3 年净值累计涨幅大于-41.4%时，

可获约定年收益 5.7%，当基金整

体份额净值上涨 1.6 元以上时，可

分享部分额外收益 

国联安

双禧中

证 100 

2010-04-16 被动 复制指

数型 

黄欣 是 3 年运作周期

(运作周期截止

2013-4-15) 

双禧 A 中低 未到期且双禧 B 的净值大于 0.15

元，可获得约定年收益一年期银行

定期存款年利率+3.5%。 

双禧 B 高 初始杠杆 1.67 倍。存在到点折算

条款，使得双禧 B 的份额在市场大

幅下挫时份额急剧缩小。 

兴全合

润 

2010-04-22 主动 股票型 张惠萍,

王海涛 

是 3 年运作周期

（本运作周期

截止
2013-4-21) 

合润 A 高 母净值位于（0.5，1.21）元时，获

得期初净值 1 元，母基金净值大于

1.21 元时，与母基金同比例上涨。 

合润 B 高 母净值位于（0.5，1.21）元时，有

高杠杆，母基金净值大于 1.21 元

时，杠杆为 1。 

银华深

证 100 

2010-05-07 被动 复制指

数型 

周毅 是 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

银华稳进 中低 未到期且银华锐进净值不小于

0.25 以及银华深证 100 的净值不

大于 2 元，可获得 1 年期同期银行

定期存款利率（税后）+3% 

银华锐进 高 初始杠杆 2。存在到点折算条款。 

申万深

成指 

2010-10-22 被动 复制指

数型 

张少华 否 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

申万收益 中低 当申万进取大于 0.1 元，每年可获

得一年期银行定存利率+3% 

申万进取 高 初始杠杆 2 

信诚中

证 500 

2011-02-11 被动 复制指

数型 

吴雅楠 否 1 年运作周期

（本运作周期

截止

2013-2-11） 

中证 500A 中低 中证 500B净值不小于 0.25以及信

诚中证 500 的净值不大于 2 元，可

获得一年期银行定期存款年利率

（税后）加上 3.2%，收益周年兑

现 

中证 500B 高 初始杠杆 1.67 

银华中

证 90 

2011-03-17 被动 复制指

数型 

王琦 否 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

银华金利 中低 银华鑫利净值不小于 0.25 元以及

银华 90 的净值不大于 2 元，每年

可获得同期银行人民币一年期定
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期存款利率（税后）+3.5% 

银华鑫利 高 初始杠杆 2 

建信双

利 

2011-05-06 主动 股票型 万志勇,

马志强 

是 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

建信稳健 中低 建信进取净值不小于 0.2 元以及建

信双利的净值不大于 2 元，可获得

1 年期银行定期存款利率+3.5% 

建信进取 高 始终保持杠杆 1.67 倍 

银华消

费 

2011-09-28 主动 股票型 杨靖 否 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

银华瑞吉 中低 当银华消费份额的净值不小于

0.350 元时，可获得一年期银行定

期存款年利率加上 4%，每年 1 月

1 日调整收益 

银华瑞祥 高 初始杠杆 1.25 倍 

银华中

证内地

资源 

2011-12-08 被动 复制指

数型 

王琦 否 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

银华金瑞 中低 当银华中证内地资源份额的净值

不小于 0.25 元时，可获得一年期

银行定期存款年利率加上 3.5%，

每年 1 月 1 日调整收益 

银华鑫瑞 高 初始杠杆 1.67 倍 

泰达宏

利中证
500 

2011-12-01 被动 复制指

数型 

王咏辉 否 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

泰达稳健 中低 当泰达进取份额的净值不小于

0.25 元时，可获得一年期银行定

期存款年利率加上 3.5%，每年 1

月 1 日和 7 月 1 日调整收益 

泰达进取 高 初始杠杆 1.67 倍 

长盛同

瑞中证
200 

2011-12-06 被动 复制指

数型 

王超 否 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

长盛同瑞 A 中低 未到期且同瑞 B 净值不小于 0.25

以及长盛同瑞的净值不大于 2 元，

可获得 1年期同期银行定期存款利

率（税后）+3.5% 

长盛同瑞 B 高 初始杠杆 1.67 倍 

长城久

兆中小

板 300 

2012-01-30 被动 复制指

数型 

陈硕 否 1 年运作周期

(运作周期截止
2013-1-29) 

长城久兆

稳健 

中低 未到期且长城久兆积极净值不小

于 0.25 以及长城久兆中小板 300

的净值不大于 2 元，可获得单利

5.8%/年 

长城久兆

积极 

高 初始杠杆 1.67 倍 

信诚沪

深 300 

2012-02-01 被动 复制指

数型 

吴雅楠 否 1 年运作周期

(运作周期截止
2013-1-31) 

信诚沪深
300A 

中低 未到期且信诚沪深 300B 净值不小

于 0.25，可获得 1 年期同期银行定

期存款利率+3% 

信诚沪深
300B 

高 初始杠杆 2 倍 

工银瑞

信睿智

中证 500 

2012-01-31 被动 复制指

数型 

何江 否 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

工银瑞信

睿智 A 

中低 未到期且工银瑞信睿智B净值不小

于 0.25，可获得 1 年期同期银行定

期存款利率+3.5% 

工银瑞信

睿智 B 

高 初始杠杆 1.67 倍 

南方新

兴消费

增长 

2012-03-13 主动 股票型 杜冬松、

张旭 

否 1 年运作周期 南方新兴

消费收益 

中低 未到期且南方新兴消费进取净值

不小于 0.20，可获得即期 1 年期同

期银行定期存款利率+3.2% 

南方新兴

消费进取 

高 初始杠杆 2 倍 

国联安

双利中

小板 

2012-03-23 被动 复制指

数型 

黄志钢 否 3 年分级运作

期（1 年运作周

期） 

国联安双

利中小板 A 

中低 未到期且国联安双利中小板B净值

不小于 0.25，可获得即期 1 年期同

期银行定期存款利率+3.5% 

国联安双

利中小板 B 

高 初始杠杆 2 倍 

富国汇

利 

2010-09-09 主动 纯债型 饶刚,刁

羽 

是 2013-09-08 汇利 A 中低 3 年净值累计涨跌大于-21.9%，到

期获得年化收益为 3.87%  

汇利 B 中高 初始杠杆 3.33 倍 

大成景

丰 

2010-10-15 主动 偏债型 陈尚前,

陶铄 

否 3 年运作周期

（封闭期截止

2013-10-14） 

景丰 A 中低 3 年净值累计涨幅大于-21.45%，

到期获得年化收益为 3年期银行定

期存款利率+0.7% 

景丰 B 中高 初始杠杆 3.33 倍 

天弘添

利 

2010-12-03 主动 纯债型 陈钢 否 5 年运作周期

（封闭期截止

2015-12-2） 

天弘添利 A 中低 1.3×1 年期银行定期存款利率 

天弘添利 B 中高 初始杠杆 3.33 倍，但随着 A 份额

的申购赎回杠杆变动 

嘉实多

利 

2011-03-23 主动 偏债型 王茜 否 1 年运作周期

（本运作周期

截止

2012-3-22） 

多利优先 中低 约定收益 5%，每年兑现 

多利进取 高 初始杠杆 5 倍 
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泰达宏

利聚利 

2011-05-13 主动 纯债型 胡振仓,

沈毅 

否 5 年运作周期

（本运作周期

截止

2016-5-13） 

聚利 A 中低 约定收益 1.3×5 年期国债到期收

益率，季度调整 

聚利 B 中高 初始杠杆 3.33 倍 

富国天

盈 

2011-05-23 主动 纯债型 赵恒毅,

刁羽 

否 3 年运作周期

（本运作周期

截止

2014-5-23） 

天盈 A 中低 不上市，每半年定期打开申购赎

回，约定收益 1.4×1 年期银行定

期存款利率，半年调整 

天盈 B 中高 初始杠杆 3.33 倍 

万家添

利 

2011-06-02 主动 偏债型 邹昱 否 3 年运作周期

（本运作周期

截止

2014-6-2） 

万家添利 A 中低 不上市，每半年定期打开申购赎

回，约定收益 1.1%+1 年期银行定

期存款利率，半年调整 

万家添利 B 高 初始杠杆 3.5 倍 

博时裕

祥 

2011-06-10 主动 纯债型 陈芳菲 否 3 年运作周期

（本运作周期

截止

2014-6-11） 

裕祥 A 中低 不上市，每半年定期打开申购赎

回，约定收益 1.5%+1 年期银行定

期存款利率，半年调整 

裕祥 B 高 初始杠杆 5 倍 

中欧鼎

利 

2011-06-16 主动 偏债型 聂曙光 否 3 年运作周期

（本运作周期

截止

2014-6-16） 

鼎利 A 中低 约定收益 1 年期银行定期存款利

率+1% 

鼎利 B 中高 初始杠杆 3.33 倍 

长信利

鑫 

2011-06-24 主动 纯债型 张文琍 否 5 年运作周期

（本运作周期

截止

2016-6-24） 

利鑫 A 中低 不上市，每半年定期打开申购赎

回，约定收益 1.1×1 年期银行定

期存款利率+0.8% ，半年调整 

利鑫 B 中高 初始杠杆 3 倍 

海富通

稳进增

利 

2011-09-01 主动 偏债型 张丽洁 否 3 年运作周期

（本运作周期

截止

2014-9-3） 

海富稳进

增利 A 

中低 3 年期银行定期存款利率+0.5%，

每季度按照季度初第一个工作日

利率进行调整 

海富稳进

增利 B 

高 初始杠杆 5 倍 

天弘丰

利分级 

2011-11-23 主动 纯债型 刘冬,陈

钢 

否 3 年运作周期

（本运作周期

截止

2014-11-22） 

天弘丰利 A 中低 不上市，每半年定期打开申购赎

回，约定收益 1.35×1 年期银行定

期存款利率，半年调整 

天弘丰利 B 高 初始杠杆 4 倍 

鹏华丰

泽 

2011-12-08 主动 纯债型 戴钢 否 3 年运作周期

（本运作周期

截止

2014-12-7） 

鹏华丰泽 A 中低 不上市，每半年定期打开申购赎

回，约定收益 1.35×1 年期银行定

期存款利率，半年调整 

鹏华丰泽 B 高 初始杠杆 3.33 倍 

浦银安

盛增利 

2011-12-13 主动 纯债型 薛铮 否 3 年运作周期

（本运作周期

截止

2014-12-12） 

浦银安盛

增利 A 

中低 3 年净值累计涨跌大于-18.98%，

到期获得年化收益为 5.25%  

浦银安盛

增利 B 

高 初始杠杆 3.33 倍 

国泰信

用互利

分级 

2011-12-29 主动 纯债型 吴晨 否 1 年运作周期

（每年第一个

工作日折算） 

国泰信用

互利 A 

中低 1 年期银行定期存款利率+1.5%，

每年按照年初第一个工作日利率

进行调整 

国泰信用

互利 B 

高 初始杠杆 3.33 倍 

诺 德 双

翼分级 

2012-02-16 主动 纯债型 赵滔滔 否 3 年运作周期 诺德双翼 A 中低 不上市，每半年定期打开申购赎

回，约定收益 1.3×1 年期银行定

期存款利率，半年调整 

诺德双翼 B 高 初始杠杆 3 倍 

金 鹰 持

久回报 

2012-03-09 主动 纯债型 邱新红 否 3 年运作周期 金 鹰 持 久

回报 A 

中低 不上市，每半年定期打开申购赎

回，约定收益 1 年期银行定期存款

利率+1.1%，半年调整 

金 鹰 持 久

回报 B 

高 初始杠杆 3.33 倍 

 

资料来源：海通证券基金研究中心 

注：数据截止到 2012 年 3 月 23 日 
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