
 

 
 

 

 

分级基金研究                   2012 年 08 月 22 日

 

分级基金 DISCOVERY 系列之四：合理折溢价

之辩 
 

 永续型分级股基：激进类份额为主导，七大因子决定折溢价。永续型分级基金的稳

健份额类似一个永续债券，无固定到期日，低风险投资者获取收益存在较大的不确

定性，交投不活跃。而目前中国资本市场上杠杆交易工具相对稀缺，并且投资门槛

较低，因此颇受交易型投资者的欢迎，交投非常活跃。因此在永续型分级基金中稳

健份额折溢价率多由激进份额来决定，激进份额成为永续型分级产品折溢价率的主

导份额。根据历史数据，实际杠杆、资金成本、二级市场流动性、短期动量、未来

上涨预期、（特殊）向下到点距离是决定激进类份额折溢价率的主要因素。 
 

 有限运作分级股基：稳健类份额脉冲主导，同久期 AA-债券为定价依据。有限运作

分级股基的稳健类份额的约定收益较高，对一些追求低风险绝对收益的机构而言具

有一定的吸引力。这些潜在的低风险资金将脉冲的主导激进类份额的折溢价率的变

化。从比对结果来看，AA-票据的同期限收益率与稳健份额的历史到期收益率较为

接近，可以认为目前市场主要依照该评级产品收益率来确定稳健份额的价格。 
 

 封闭型分级债基稳健份额：同久期 AA-债券为定价依据。封闭型分级债基稳健份额

与有限分级运作型产品较为接近，不同的是该产品不进行定期的收益分配，更加类

似于到期一次性还本付息的债券。从定价机理上来看，两者基本一致，也可以通过

考察持有到期收益与各级别信用债的到期收益的相似程度来确定其定价基准。 
 

 封闭型分级债基激进份额：五大因子决定折溢价。半开放产品和全封闭产品的激进

份额在运作上并无本质区别，在大多数时间内折溢价率不会受稳健份额的影响，不

过需要指出的是，在每个稳健份额开放日前后，由于稳健份额的申赎结果将影响实

际杠杆，因此激进份额折溢价率可能会随之增减。根据历史数据分析，实际杠杆、

二级市场流动性、短期动量、到期时间以及产品类型这五大因子决定了封闭性分级

债基激进类份额折溢价率。 
 

 折溢价回归带来不错的投资收益。实际折溢价率围绕合理折溢价率上下波动，可以

通过在二级市场买入折溢价率高估品种对应的稳健份额以及相应比例的折溢价率

低估品种，构成一个合成的基础份额，并卖空一定股指期货来对冲系统性风险，来

完成了一个零 beta 组合的搭建。待到两类份额溢价率回归后，通过反向交易即可

完成对两者溢价回归收益的获取。回测结果显示单次交易的平均毛投资回报为

1.55%，策略扣费后的正收益次数占比超过 67%，在 161 次交易当中只有 4%的可

能性亏损在-3%以上，下行风险较低，同时具有不错的盈利潜力。 
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分级基金研究 1 

分级基金产品的结构越来越丰富，不同结构的分级产品二级市场折溢价表现不同，

我们将针对股票型分级基金、债券型分级基金的不同结构，通过模型构建和理论分析给大

家揭示分级基金折溢价的真相。 

1. 背景 

作为市场最受关注的交易型品种之一——分级基金近两年得到了高速的发展，目前

市场上分级基金的个数已经达到了 50 余只，但在产品设计上的细节差异使得各个产品各

具特色。 

根据投资方向，分级基金可以分为股票型和债券型两大类，从运作周期来看分为无

限运作周期和有限运作周期两大类，从运作方式来看，分为开放式和封闭式。不同的运作

周期和运作方式的组合得到的产品二级市场折溢价率状态完全不同：无限运作周期的产品

呈现稳健类份额折价而激进类份额溢价的状态，有限运作周期的产品呈现稳健类份额小幅

溢价而激进类份额小幅折价的状态，封闭式基金多数呈现折价状态，偶尔也会出现溢价。 

为什么不同的产品之间折溢价表现差异这么大？折溢价率多少是合理的？这可能与

不同的结构有很大的关系。我们将从永续型股票分级、有限运作周期股票分级、半/封闭

式债券分级产品这三类为大家分析分级产品折溢价率的主要影响因素，并给出合理折溢价

率的定价模型。永续型分级债基由于大量份额通过银行端发售，场内份额相对较少，交投

极不活跃，折溢价率定价并不充分，因此不在本文研究范围之内（具体产品列表见附表）。 

2. 永续型分级股基 

2.1 激进类份额主导了折溢价率 

开放型分级产品具有配对转换和申赎机制，保证了其整体折溢价率可以控制在一个

相对较小的范围之内。在这种情形下，由于要保证整体折溢价不出现大幅偏离，当若干

影响因素确定某一子基金份额折溢价率后，另一子基金份额的折溢价率也将相应得到确

定，问题的关键即在于找到因果关系，即哪类份额的折溢价率主导了另一类份额的折溢

价率，找到主导份额折溢价率的影响因素也就相当于得到了另一类份额的影响因素。 

永续型分级基金的稳健份额类似一个永续债券，无固定到期日，虽可定期兑现约定

收益部分，但无法按照单位净值来回收本金，只可于二级市场卖出，对于低风险投资者

来说存在较大的不确定性，导致其交投不活跃。而目前中国资本市场上杠杆交易工具相

对稀缺，并且投资门槛较低，因此颇受交易型投资者的欢迎，交投非常活跃。在永续型

分级基金中稳健份额折溢价率多由激进份额来决定，激进份额成为永续型分级产品折溢

价率的主导份额。 

2.2 激进类份额折溢价定价模型 

由于会透支产品未来涨幅，因此溢价率实质上可以理解为投资者为获取产品某些差

异化特征而付出的代价，定价模型的关键在于挖掘出投资者所关注的这些“定价因子”

以及这些因子的影响强弱。通过对分级基金的长期跟踪，我们注意到市场的关注热点集

中在以下7个因子上。 

1. 资金成本：资金成本等于每份激进份额所承担的优先份额约定收益和产品综合

管理费用，一般来说，资金成本越高对激进份额收益的拖累作用越大，投资者

愿意支付的溢价也相对更低； 

2. 实际杠杆：实际杠杆等于在较短的时间范围内，每单位基础份额净值变动所引

发的激进份额净值变动，在目前国内杠杆交易工具缺乏的大背景下，杠杆越高，
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分级基金研究 2 

其交易价值越强，溢价理应越大； 

3. 产品波动性：基础份额净值的波动幅度，可视同为所跟踪标的指数的弹性。与

期权原理类似，波动性越大短期波段操作的获益空间也越大，因此高波动品种

可能会为其带来更高的溢价率； 

4. 二级市场流动性：二级市场流动性体现了投资者能否按照当前价格及时的进行

交易，如果交投不活跃，投资者在买入或卖出时将产生较大的冲击成本，进而

影响最终的投资回报，因此较差的流动性会对溢价率产生抑制作用； 

5. 标的指数未来上涨预期：标的指数的未来上涨预期实质上等同于投资者预期的

获益空间，如果当前指数处于历史低位，则下行风险相对有限，未来上涨的概

率较大，投资者的买入意愿更强，将相应推高其溢价水平； 

6. 短期动量：短期动量体现的是交易中的趋势因素，由于信息从产生到完全反应

和消化并非一蹴而就，资本市场价格在短期内具有一定的趋势性和延续性，因

此如果近期产品价格连续上升，无论是信息尚未充分反应还是噪声交易者的跟

风买入，均可能在短期推升其溢价率； 

7. 向下到点折算距离：向下到点折算条款一旦触及，可让优先份额提前以净值兑

现大部分资产，同时大幅降低激进份额的实际杠杆，利好于稳健份额而利空于

激进份额，因此激进份额距离向下到点折算阈值越远，其溢价理应越高。 

但是不是所有因子都是溢价率的定价因子呢？为了确定这一点，我们引入了一个逐

步回归模型，以回归系数是否通过显著性检验作为定价因子判别的基准。当然，我们也

意识到该模型并不是一个静态的模型，随着投资者对于产品理解程度加深，定价因子的

范围和溢价率弹性都可能发生变化，为了反映投资者最新的定价意愿，我们以2011年3
季度以来全部永续指数型分级股基的激进份额作为样本点，同时为了剔除建仓期以及上

市初期不同风险偏好机构二级市场换仓操作所带来的扰动，对于上市不满30天的数据予

以剔除。 
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分级基金研究 3 

图 1 永续型分级股基激进份额折溢价率回归结果表 

Coefficientsa

-.335 .006 -57.501 .000

.242 .002 .928 102.858 .000
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.632 .036 .197 17.611 .000
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-.656 .027 -23.955 .000

.262 .005 1.004 48.116 .000

.600 .035 .187 17.287 .000

.430 .029 .266 14.833 .000

.224 .022 .076 10.185 .000

.301 .056 .039 5.404 .000

.004 .001 .047 5.329 .000

-.572 .031 -18.567 .000

.266 .005 1.017 48.897 .000

.604 .034 .188 17.556 .000

.371 .031 .229 12.160 .000

.201 .022 .069 9.081 .000

.316 .055 .040 5.716 .000

.005 .001 .051 5.849 .000
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Coefficients

Beta
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Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: DISCOa. 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

模型回归结果良好，各因素对应变量的作用方向与之前预期基本一致，唯一相左的

是特殊到点折算的影响（如申万进取）。一般观点认为，达到向下阈值后稳健和激进份

额净值同涨同跌的特性会增加申万进取吸引力，因此其与下方阈值的距离应当与溢价率

变动负相关。不过由于目前采用这种折算机制的产品仅有申万一家，有效样本较少，此

外根据契约规定，在激进份额从低于0.10元重新回到0.10元之上后，将首先补偿低于阈

值期间申万收益的应计利息后才记取申万进取的收益，并非完全利好，因此数据检验结

果具有一定的合理性。从因子的显著性来看，产品波动性因子未能通过显著性检验，说

明该因子其在实际交易中并非投资者主要考虑的因素。而从标准化后的回归系数来看，

实际杠杆是溢价率最为重要的影响因素，向下到点折算距离及未来上涨预期次之。 
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分级基金研究 4 

当然，不可否认的是如果某一分级产品引入做市商制度，无论是总体规模还是子基

金二级市场的流动性，都会得到明显提升，而投资者都希望交易流动性较好、冲击成本

较小的产品，因此可以预见的是引入做市商制度会在同等条件下提升主导份额的折溢价

率。不过目前监管机构并未对分级基金中的做市商制度加以规范，我们也无从根据公开

信息来判断某只分级产品是否有做市商参与交易，因此在量化模型中并未加入该变量。 

从回归系数来看，实际杠杆对于激进份额折溢价率的影响力最强，每增加一个单位，

平均会使折溢价率提升26.03个百分点。其余影响因素的参数估计可见下表： 

表 1 永续型分级股基激进份额折溢价率回归结果表 

自变量 回归系数 t 值 描述 

截距项 -0.572 -18.57 -------- 

资金成本 -0.98 -5.73 
回归系数显著异于 0，资金成本对溢价有明显影响； 
资金成本每增加 1 个百分点，溢价率将降低 0.98 个百分点 

实际杠杆 0.266 48.90 
回归系数显著异于 0，实际杠杆对溢价有明显影响； 
实际杠杆每增加 1 个单位，将使溢价率增加 26.60 个百分点 

二级市场流动性 0.005 5.85 
回归系数显著异于 0，产品流动性对于溢价有明显影响； 
每当二级市场交易量提升 1%，将使溢价率提升 0.005 个百分点 

未来上涨预期 0.201 9.08 
回归系数显著异于 0，未来上涨预期对于溢价有明显影响； 
每当未来上涨预期提升 1 个百分点，将使溢价率增加 0.20 个百分点 

短期动量 0.316 5.716 
回归系数显著异于 0，短期动量因素对于溢价有明显影响； 
每当短期动量因素提升 1 个百分点，将使溢价率增加 0.316 个百分点 

向下到点距离 0.371 12.16 
回归系数显著异于 0，向下到点距离对于溢价有明显影响； 
每当向下到点距离增加 1 个百分点，将使溢价率增加 0.37 个百分点 

特殊向下到点折算距离 
（哑变量） 

0.604 17.56 
回归系数显著异于 0，特殊向下到点距离对于溢价有明显影响； 
每当特殊向下到点距离增加 1 个百分点，将使溢价率增加 0.98 个百分点  

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

3. 有限运作分级股基 

3.1 稳健类份额脉冲主导 

有限运作分级股基与永续型分级股基有相同之处也有独创之处。相似之处是：运作

期间仍开放基础份额申赎，同样具有配对转换机制，因此其整体折溢价同样会控制在较

小的范围之内，也存在两类份额折溢价率相互牵制的现象。独创之处是，具有固定的分

级运作期限，使得稳健份额存在固定的到期日，到期按净值折算为母基金的LOF产品，

并且可以赎回回收本金和收益。这一独特之处也是该产品的分级子基金的折溢价率特征

与永续型分级产品完全不同的主要原因。 

有限运作分级股基的稳健类份额的约定收益较高，从目前来看，分布在6.5%-7%这

一范围内，显著高于债券型分级产品稳健类份额的约定收益，对一些追求低风险绝对收

益的机构而言具有一定的吸引力。由于存在固定到期日，因此可以参考债券定价方式来

计算稳健份额的持有到期收益，如果有限运作分级股基的稳健份额在二级市场定价偏低

时，其较高的持有到期收益将吸引大量低风险资金进入，从而使其折溢价率和到期收益

率达到一个相对平衡的水平。这些潜在的低风险资金将脉冲式的主导激进类份额的折溢

价率的变化。这种产品设计模式使得两类份额的制约关系发生改变，就当前运作情况来

看，有限分级运作产品多呈现稳健份额溢价激进份额折价的局面，在根据市场利率计算

出稳健份额的合理折溢价率后，可以基于基础份额净值得到激进份额的合理折溢价率。 

3.2 稳健类份额折溢价定价 

有限分级运作稳健份额类似于定期付息的债券（中欧盛世成长A较为特殊，更类似

于一次性到期还本付息债券），投资者会根据约定收益和与其风险收益特征相匹配的预

期收益率来确定其合理价格。如果按当前价格计算的实际到期收益率超过投资者认为合

理的收益率，投资者可以按当前价格买入稳健份额并持有到期来获取超额利差，进而将

其折溢价率推升至合理水平，反之则反然。问题的关键在于这个合理收益率如何来确定，
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在市场相对有效的前提下我们可以通过根据市场价格计算的到期收益率序列与同期限各

级别企业债到期收益率序列相比较的方法来确定市场的定价基准，该基准即为稳健份额

折溢价率的主要影响因素。 

从比对结果来看，AA-票据的同期限收益率与稳健份额的历史到期收益率较为接近，

可以认为目前市场主要依照该评级产品收益率来确定稳健份额的价格。尽管市场观点普

遍认为在向下到点折算条款保护下稳健份额的亏损风险极小，按照AA-这一中等偏低级

别的债券收益率来定价似乎高估了风险，但我们认为有两个原因会导致稳健类份额出现

风险：第一是到期转成母基金的LOF基金后几个交易日不能赎回，期间需要承担股票型

母基金的净值波动风险；第二是目前有限运作分级股基的规模都普遍偏小，对于大额资

金来说无疑存在着较大的流动性风险。而信用利差中除了违约风险外还包含了流动性风

险溢价，因此AA-级票据的信用利差更多反映了该类份额的流动性风险。 

图 2 长盛同庆 A 到期收益率与同期限信用债收益率的比较 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

 

图 3 中欧盛世成长 A 到期收益率与同期限信用债收益率的比较 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 
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图 4 国联安双力中小板 A 到期收益率与同期限信用债收益率的比较 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

 

图 5 申万菱信中小板 A 到期收益率与同期限信用债收益率的比较 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

基础利率或信用利差的变化会影响稳健份额折溢价率。由于稳健份额约定收益调整

频率偏低，因此当基础利率或者信用利差发生变化时，稳健份额的折溢价率也会随之改

变。从下图来看（以1年期国债到期收益率来代表市场利率），由于5月以来货币市场趋

于宽松，市场利率不断下降，稳健份额的约定收益在运作周期内保持恒定，从而推动其

溢价率上升；进入3季度，货币政策放松节奏慢于预期，市场利率逐步上升，相应也压

低了稳健份额的折溢价率。 
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图 6 有限运作分级股基稳健份额折溢价率与市场利率 

 
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

4. 封闭式分级债基 

封闭运作对于债券的投资操作具有诸多好处，所以大部分分级债基均采用半开放或

者全封闭的运作模式。这种模式不包含配对转换机制，因此不存在开放式产品中两类份

额折溢价率相互制衡的情形，两者折溢价率具有较强的独立性，需要分别考察其影响因

素。 

4.1 封闭型分级债基稳健份额 

封闭型分级债基稳健份额与有限分级运作型产品较为接近，不同的是该产品不进行

定期的收益分配，更加类似于到期一次性还本付息的债券。从定价机理上来看，两者基

本一致，也可以通过考察持有到期收益与各级别信用债的到期收益的相似程度来确定其

定价基准。由于稳健份额的到期时间并非整年，在进行同期限信用债收益率对比时需要

根据收益率曲线进行插值处理，以下计算均采用线性插值的方式。 

比对结果显示分级债基稳健份额也是按照同期限AA-级票据的到期收益率来进行定

价的。固定利息品种富国汇利A和大成景丰A与同期限AA-级票据收益率的相关性相对更

强，收益率围绕其小幅上下波动。而浮动利率品种则存在一定的分化。在降息周期下，

浮动利率品种未来的约定收益下调概率较大，市场多会提前反映下调预期，从而导致当

前到期收益率略低于基准收益率的局面。但不同收益约定方式的产品表现不尽相同：浦

银安盛增利A的约定收益为3年期定存利率+0.25%，泰达宏利聚利A的约定收益则为1.3*
上季度末最后5个工作日中债固定利率国债收益率曲线5年期国债到期收益率的算术平

均值。由于商业银行存款利率为央行管控利率，调整频率和及时性都弱于与资金面松紧

程度更为相关的国债收益率，因此其未来调降的幅度和可能性要明显高于国债收益率，

反映到稳健份额上即表现为泰达宏利聚利A的到期收益率与AA-级票据收益率的贴合度

更高，浦银安盛增利A的收益率则持续小幅低于AA-级票据收益率。海富通稳进增利A的
到期收益率持续高于定价基准，其原因主要在于特殊的收益分配方式：当基础份额单位

净值小于1元时，海富通稳进增利A将分担一部分基础份额的净值亏损。该产品较高的结

构杠杆和偏债型产品的特性已使其风险高于同类产品，而这种收益分配方式更是增加了

稳健份额的亏损风险，在定价基准上要求一定的风险溢价也是不足为怪的。 
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图 7 富国汇利 A 到期收益率与同期限信用债收益率的比较 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

 

图 8 大成景丰 A 到期收益率与同期限信用债收益率的比较 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

 

图 9 泰达宏利聚利 A 到期收益率与同期限信用债收益率的比较 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 
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图 10 海富通稳进增利 A 到期收益率与同期限信用债收益率的比较 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

 

图 11 浦银安盛增利 A 到期收益率与同期限信用债收益率的比较 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

与有限分级运作型产品的稳健份额类似，当基础利率或者信用利差发生变化时，封

闭式分级债基稳健份额的折溢价率也会相应改变。基础利率或者信用利差降低/增加，都

会提升/减少稳健份额的折溢价率。 

图 12 封闭型分级债基稳健份额折溢价率与市场利率 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 
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4.2 封闭型分级债基激进份额 

半开放产品和全封闭产品的激进份额在运作上并无本质区别，在大多数时间内折溢

价率不会受稳健份额的影响，因此在以下的折溢价率影响因素分析中，我们将两者合为

一类加以考察。不过需要指出的是，在每个稳健份额开放日前后，由于稳健份额的申赎

结果将影响实际杠杆，因此激进份额折溢价率可能会随之增减。具体来看，如果开放日

期间市场流动性趋松，且稳健份额存在净申购空间（分级债基会控制两类份额配比上限，

如果开放日前份额配比已达到上限，则不存在稳健份额的净申购空间），这时稳健份额

的收益率优势较为明显，获得净申购的概率较大，激进份额实际杠杆将得以提升，从而

带动其折溢价率上升，反之则反然。 

由于产品设计机理较为类似，之前大多数永续型分级股基激进份额折溢价的影响因

素也同为封闭型分级债基激进份额的影响因素。不同之处主要有以下3点：1）半开放和

全封闭分级债基均未设置到点折算条款；2）存在固定的到期时间，期间只能通过二级

市场卖出的方式来兑现本金和收益，流动性相对受限，同时到期后结构杠杆将突然消失，

两者均会对激进份额折溢价率产生负面影响；3）分级债基目前尚无被动跟踪指数型产

品，其收益完全取决于投资经理的主动管理能力，因此不存在标的指数的未来上涨预期；

4）根据投资范围，分级债基中存在纯债型和偏债型两个品种，其中偏债型中股票投资

比例较高，净值波动幅度较大，增加了收益的不确定性，需要对投资者给予折价补偿。 

我们同样使用面板数据+逐步回归的方式来检验上述分析的合理性。 

图 13 封闭型分级债基激进份额折溢价率回归模型方差分析图 

ANOVAd

20354.549 7 2907.793 208.271 .000a

21389.187 1532 13.962

41743.736 1539

20335.577 6 3389.263 242.699 .000b

21408.159 1533 13.965

41743.736 1539

20288.182 5 4057.636 290.107 .000c

21455.554 1534 13.987

41743.736 1539

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model
1

2

3

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), 产品类型, 短期动量, 流动性, 到期时间, 波动率, 资金成
本, 实际杠杆

a. 

Predictors: (Constant), 产品类型, 短期动量, 流动性, 到期时间, 资金成本, 实际
杠杆

b. 

Predictors: (Constant), 产品类型, 短期动量, 流动性, 到期时间, 实际杠杆c. 

Dependent Variable: 溢价率d. 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

从方差分析结果来看，模型的F检验呈极高度显著，表明自变量均明显异于0值，与

因变量的整体相关性较强。 
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图 14 封闭型分级债基激进份额折溢价率逐步回归变量筛选过程 

Coefficientsa

-3.618 .756 -4.783 .000

1.284 .242 .190 5.310 .000

-12.502 10.725 -.027 -1.166 .244

.426 .094 .104 4.521 .000

58.015 6.200 .176 9.358 .000

9.863 4.581 .071 2.153 .031

-3.552 .109 -.688 -32.711 .000

-3.949 .377 -.287 -10.473 .000

-3.481 .747 -4.658 .000

1.296 .242 .192 5.366 .000

.374 .083 .091 4.502 .000

57.593 6.190 .175 9.304 .000

7.756 4.210 .056 1.842 .066

-3.514 .104 -.680 -33.920 .000

-3.923 .376 -.285 -10.421 .000

-3.447 .748 -4.611 .000

1.601 .176 .237 9.081 .000

.312 .076 .076 4.105 .000

59.894 6.067 .182 9.872 .000

-3.484 .102 -.674 -34.027 .000

-3.997 .375 -.290 -10.669 .000

(Constant)

实际杠杆

波动率

流动性

短期动量

资金成本

到期时间

产品类型

(Constant)

实际杠杆

流动性

短期动量

资金成本

到期时间

产品类型

(Constant)

实际杠杆

流动性

短期动量

到期时间

产品类型

Model
1

2

3

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: 溢价率a. 
 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

在最初进入模型的7个因子中，模型剔除了相关性较弱的波动率和资金成本因子，

可见分级债基激进份额投资者对于价格的波动幅度和资金成本高低并不敏感。与分级股

基存在明显不同的是，分级债基投资者对于短期动量因素的重视程度明显提升，一旦短

期内激进份额价格出现连续上涨，将带动其溢价率迅速提升。其原因可能在于债券资产

收益的趋势性相对强于股票资产，当收益率开始下行时，债券价格持续上升的概率较大，

从而吸引交易型投资者购入激进份额，推升其溢价率。此外，实际杠杆对于折溢价率的

推升作用也显著弱于分级股基。每当实际杠杆提升1个单位，仅能带动折溢价率增加1.60
个百分点。这一方面是因为分级债基具有固定到期期限，结构杠杆存在到期消失的预期，

降低了激进份额的相对吸引力；另一方面或许是因为债券型基金尤其是封闭运作的债券

型基金多会通过回购来提升产品的资金杠杆，与分级股基相比，结构杠杆对于分级债基

的影响力相对弱化。到期时间一直是封闭式产品折溢价率的重要影响因素，每当产品剩

余存续时间减少1年，将使激进份额的折溢价率提升3.48个百分点。当产品属于偏债型基

金时，也会降低激进份额的折溢价率。与纯债型产品相比，偏债型激进份额的折溢价率

平均降低4.00个百分点。各自变量对于折溢价率的作用方向和力度可见下表： 
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表 2 封闭型分级债基激进份额折溢价率回归结果表 

自变量 回归系数 t 值 描述 
截距项 -3.45 -4.61 -------- 

实际杠杆 1.60 9.08 
回归系数显著异于 0，实际杠杆对溢价有明显影响； 
实际杠杆每增加 1 个单位，将使溢价率增加 1.60 个百分点 

二级市场流动性 0.31 4.11 
回归系数显著异于 0，产品流动性对于溢价有明显影响； 
每当二级市场交易量提升 1%，将使溢价率提升 0.31 个百分点

短期动量 59.89 9.87 
回归系数显著异于 0，短期动量因素对于溢价有明显影响； 
每当短期动量因素提升 1 个百分点，将使溢价率增加 0.60 个百

分点 

到期时间 -3.48 -34.03
回归系数显著异于 0，到期时间对于溢价有明显影响； 
每当到期时间增加 1 年，将使溢价率降低 3.48 个百分点 

产品类型 -4.00 -10.67
回归系数显著异于 0，产品类型对于溢价有明显影响； 
当产品属于偏债型分级债基时，与纯债型产品相比，溢价率降

低 4.00 个百分点  
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

5. 折溢价回归带来的投资机会 

分级基金整体折溢价套利是投资者比较熟悉的一种事件性投资机会。当基础份额净

值高于子基金按份额配比得到的二级市场价格时（二级市场折价），投资者可以按照初

始比例在二级市场买入子基金份额，进行合并后通过赎回来套取折价收益；反之，当基

础份额净值低于子基金按份额配比得到的二级市场价格时（二级市场溢价），投资者可

以首先申购基础份额，拆分后再在二级市场分别卖出两类子基金份额来套取溢价收益。

不过该方法的问题在于申购/赎回存在较高的交易费用（申购一般1.5%/次，赎回一般

0.5%/次），大大降低了套利收益。此外，由于涉及到申购或赎回操作，需要基于收盘

净值来判断整体折溢价率，因此这种套利方法理论上每天最多只能进行一次，也限制了

交易的次数。一般认为，在考虑申赎费用和二级市场买卖所带来的交易佣金及冲击成本

后，整体溢价和折价幅度分别在2%和1%以上才能保证一定的套利成功率。基于该标准，

从部分成立时间较长且成交相对活跃的品种来看，随着投资者对分级基金及该套利机制

熟悉程度的提高，定价的合理性明显提升，近一年时间内套利机会出现次数寥寥无几。 

图 15 双禧整体折溢价率变动及套利机会 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

之前我们提供了一个计算永续分级股基激进份额合理折溢价率的方法，而其实际折

溢价率则多围绕其合理值上下波动。鉴于折溢价率具有向均值回归的特性，我们不难想

到这样一个中性组合套利策略：  

假设存在1个溢价高估（H）和1个溢价低估（L）的激进份额。整体套利机制决定了

稳健份额折价与激进份额溢价密切相关，因此投资者可以通过在二级市场买入一定的H
产品的稳健份额以及相应比例的L产品的激进份额，即可构成一个合成L的基础份额，使

得合成L的基础份额与L产品基础份额走势相近，然后根据L产品基础份额跟踪的指数卖
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空相应的交易工具（如纳入两融范围的ETF和期指合约），即完成了一个零beta组合的

搭建。待到H激进份额溢价率向下以及L份额溢价率向上回归之时，通过反向交易即可完

成对两者溢价回归收益的获取。 

图 16 双禧 B 实际折溢价率和合理折溢价率变动 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

这种策略的优点在于机会出现次数较多。由于几乎每天都可以找到折溢价率高估或

低估的品种，同时这种策略中不涉及到申购或赎回操作，因此理论上只要在交易时间内，

便可进行套利交易。 

为了验证模型的有效性，我们以市场上所有永续型分级股基作为研究样本，回测了

2011 年 4 季度以来该策略的收益情况。 

（1）每日根据折溢价率测算模型计算各产品激进份额的合理折溢价率，并与其实际

折溢价率进行比较，找到一个实际折溢价率高估最多的份额和一个低估最多的份额。 

（2）买入后者，并按照市值相同的原则买入一定比例高估品种所对应的稳健份额，

从而合成一个虚拟的低估品种的基础份额。 

（3）根据低估品种基础份额的标的指数与沪深 300 指数的相关性，卖空适当比例的

股指期货合约来对冲系统性风险，并完成期初组合构建。 

（4）逐日跟踪组合涉及品种的实际折溢价率及合理折溢价率，当其回归至合理折溢

价率时，开始反向了结头寸，即买入股指期货合约同时在二级市场上卖出两类子基金份额。 

低估品种回归过程相当于溢价率上升，而高估品种回归过程相当于其溢价率下降，

其所对应稳健份额折价率也会收窄，在对冲掉标的指数的系统性风险后，该操作即可套取

两类份额的折溢价率回归收益。以上策略只是描述了某一日买入并在之后的特定日期卖出

的操作过程，实际上该操作在每日都可进行，从而形成逐日的套利操作流。 

策略在实际执行中有三点需要注意的地方：1）某日可能所有品种都出现折价或溢价，

理论上该情况下两类份额折溢价率会出现同向变化，因此本策略将在该日放弃套利操作

2）两类份额折溢价率回归节奏存在差异，此处以折溢价率首先归 0 的那类份额的发生时

间作为反向了结操作的触发时点，如此操作的风险在于此时另一类份额折溢价率回归可能

尚不充分，如果短期扩大差距时将会影响套利收益；3）两类份额折溢价率长时间无法回

归合理水平。由于对冲工具存在资金成本，因此该情况发生时会降低套利所得，因此以下

以 60 日作为该策略的持有时间上限，到达该时点后即使回归过程没有完成，也将触发反

向了结操作。 

该策略涉及的成本主要包括二级市场交易佣金、二级市场买卖冲击成本、股指期货
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交易佣金和冲击成本。考虑到分级基金二级市场流动性相对较弱，我们在前述策略模型中

加入相对保守的成本假设，每次套利操作的双向交易按照 2*0.3%（0.05%交易佣金+ 
25bps 冲击成本）作为总体交易成本。股指期货的交易成本则按照双向 2*0.015%（0.005%
交易佣金+1bp 冲击成本）记取。 

图 17 合成套利策略单次盈利情况 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

自去年 4 季度以来，该策略取得了较好的回测收益。由于套利策略可以滚动进行，

同时单次交易持有时间无法事先确定，因此我们并未统计累计投资回报，但从单次交易的

平均收益来看，该策略的有效性还是较强的。单次交易的平均毛投资回报为 1.55%，在

扣除相关交易费用后，平均回报仍达到了 0.82%。此外，策略扣费后的正收益次数占比

超过 67%，表明其盈利并非集中在某几次大额获利之上，不需要投资者进行主动的交易

时机选择。 

另外，正如之前所述，该策略的执行机会远多于整体折溢价套利策略，投资者无须

被动的等待投资时机，能够更好的掌握主动性。在 205 个交易日中，共发生了 161 次交

易机会，占总交易天数的 78.54%。 

从风险的角度来看，该策略在扣费前发生亏损的概率仅为 24.84%，在 161 次交易当

中只有 4%的可能性亏损在-3%以上，可见该策略的下行风险还是比较低的。 

图 18 合成套利策略单次盈利分布图 

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

不过与整体折溢价套利相比，该策略在持有时间上的不确定性较强。套利持续时间

在 5 天以下的次数占总交易次数的比重在 25%左右，同时也有四分之一的交易持续时间
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达到 60 天的上限值。整体来看，该策略的套利持续时间分布较为平均，事先并无法准确

预测，需要投资人具备一定的投资期限和耐性。 
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附录 
表 1 杠杆型基金基本信息 

子基金代码 母基金名称 子基金名称 类别 类型 母基金到期时间 运作模式 

121007 国投瑞福 瑞福优先 稳健类 复制指数型 2015-07-16 半开放 

150001 国投瑞福 瑞福进取 激进类 复制指数型 2015-07-16 半开放 

150098 长盛同庆 同庆 A 稳健类 复制指数型 2015-05-11 有限分级运作

150099 长盛同庆 同庆 B 激进类 复制指数型 2015-05-11 有限分级运作

150008 国投瑞和 瑞和小康 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150009 国投瑞和 瑞和远见 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150010 国泰估值 国泰优先 稳健类 股票型 2013-02-09 完全封闭 

150011 国泰估值 国泰进取 激进类 股票型 2013-02-09 完全封闭 

150012 国联安双禧中证 100 双禧 A 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150013 国联安双禧中证 100 双禧 B 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150016 兴全合润 合润 A 稳健类 股票型 无 永续开放 

150017 兴全合润 合润 B 激进类 股票型 无 永续开放 

150018 银华深证 100 银华稳进 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150019 银华深证 100 银华锐进 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150022 申万菱信深成指 申万收益 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150023 申万菱信深成指 申万进取 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150028 信诚中证 500 中证 500A 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150029 信诚中证 500 中证 500B 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150030 银华中证 90 银华金利 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150031 银华中证 90 银华鑫利 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150036 建信双利 建信稳健 稳健类 股票型 无 永续开放 

150037 建信双利 建信进取 激进类 股票型 无 永续开放 

150047 银华消费 银华瑞吉 稳健类 股票型 无 永续开放 

150048 银华消费 银华瑞祥 激进类 股票型 无 永续开放 

150020 富国汇利 汇利 A 稳健类 纯债型 2013-09-08 完全封闭 

150021 富国汇利 汇利 B 激进类 纯债型 2013-09-08 完全封闭 

150025 大成景丰 景丰 A 稳健类 偏债型 2013-10-14 完全封闭 

150026 大成景丰 景丰 B 激进类 偏债型 2013-10-14 完全封闭 

164207 天弘添利 天弘添利 A 稳健类 纯债型 2015-12-02 半开放 

150027 天弘添利 天弘添利 B 激进类 纯债型 2015-12-02 半开放 

150032 嘉实多利 多利优先 稳健类 偏债型 无 永续开放 

150033 嘉实多利 多利进取 激进类 偏债型 无 永续开放 

150034 泰达宏利聚利 聚利 A 稳健类 纯债型 2016-05-12 完全封闭 

150035 泰达宏利聚利 聚利 B 激进类 纯债型 2016-05-12 完全封闭 

161016 富国天盈 天盈 A 稳健类 纯债型 2014-05-22 半开放 



                                         

 
 

  

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 17

150041 富国天盈 天盈 B 激进类 纯债型 2014-05-22 半开放 

161909 万家添利 万家添利 A 稳健类 纯债型 2014-06-01 半开放 

150038 万家添利 万家添利 B 激进类 纯债型 2014-06-01 半开放 

160514 博时裕祥 裕祥 A 稳健类 纯债型 2014-06-09 半开放 

150043 博时裕祥 裕祥 B 激进类 纯债型 2014-06-09 半开放 

150039 中欧鼎利 鼎利 A 稳健类 偏债型 2014-06-15 永续开放 

150040 中欧鼎利 鼎利 B 激进类 偏债型 2014-06-15 永续开放 

163004 长信利鑫 利鑫 A 稳健类 纯债型 2016-06-23 半开放 

150042 长信利鑫 利鑫 B 激进类 纯债型 2016-06-23 半开放 

150053 泰达中证 500 泰达稳健 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150054 泰达中证 500 泰达进取 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150059 银华内地资源 银华金瑞 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150060 银华内地资源 银华鑫瑞 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150044 海富通稳进增利分级 海富稳进增利 A 稳健类 偏债型 2014-08-31 完全封闭 

150045 海富通稳进增利分级 海富稳进增利 B 激进类 偏债型 2014-08-31 完全封闭 

160619 鹏华丰泽分级 鹏华丰泽 A 稳健类 纯债型 2014-12-07 半开放 

150061 鹏华丰泽分级 鹏华丰泽 B 激进类 纯债型 2014-12-07 半开放 

150064 长盛同瑞中证 200 长盛同瑞 A 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150065 长盛同瑞中证 200 长盛同瑞 B 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150062 浦银安盛增利分级 浦银安盛增利 A 稳健类 纯债型 2014-12-12 完全封闭 

150063 浦银安盛增利分级 浦银安盛增利 B 激进类 纯债型 2014-12-12 完全封闭 

150066 国泰信用互利分级 国泰信用互利 A 稳健类 纯债型 无 永续开放 

150067 国泰信用互利分级 国泰信用互利 B 激进类 纯债型 无 永续开放 

150057 长城久兆中小板 300 长城久兆稳健 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150058 长城久兆中小板 300 长城久兆积极 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150051 信诚沪深 300 信诚沪深 300A 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150052 信诚沪深 300 信诚沪深 300B 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150055 工银瑞信睿智中证 500 工银瑞信睿智 A 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150056 工银瑞信睿智中证 500 工银瑞信睿智 B 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150049 南方新兴消费增长 南方新兴消费收益 稳健类 股票型 无 永续开放 

150050 南方新兴消费增长 南方新兴消费进取 激进类 股票型 无 永续开放 

165706 诺德双翼分级 诺德双翼 A 稳健类 纯债型 2015-02-15 半开放 

150068 诺德双翼分级 诺德双翼 B 激进类 纯债型 2015-02-15 半开放 

164209 天弘丰利分级 天弘丰利 A 稳健类 纯债型 2014-11-22 半开放 

150046 天弘丰利分级 天弘丰利 B 激进类 纯债型 2014-11-22 半开放 

150071 中欧盛世成长分级 中欧盛世成长 A 稳健类 股票型 2015-03-28 有限分级运作

150072 中欧盛世成长分级 中欧盛世成长 B 激进类 股票型 2015-03-28 有限分级运作

150069 国联安双力中小板 国联安双力中小板 A 稳健类 复制指数型 2015-03-22 有限分级运作
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150070 国联安双力中小板 国联安双力中小板 B 激进类 复制指数型 2015-03-22 有限分级运作

162106 金鹰持久回报分级 金鹰持久回报 A 稳健类 纯债型 2015-03-08 半开放 

150078 金鹰持久回报分级 金鹰持久回报 B 激进类 纯债型 2015-03-08 半开放 

150073 诺安中证创业成长 诺安稳健 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150075 诺安中证创业成长 诺安进取 激进类 复制指数型 无 永续开放 

165518 信诚双盈分级 信诚双盈分级 A 稳健类 纯债型 2015-04-12 半开放 

150081 信诚双盈分级 信诚双盈分级 B 激进类 纯债型 2015-04-12 半开放 

166013 中欧信用增利分级 中欧信用增利 A 稳健类 纯债型 2015-04-15 半开放 

150087 中欧信用增利分级 中欧信用增利 B 激进类 纯债型 2015-04-15 半开放 

161506 银河通利分级 银河通利 A 稳健类 纯债型 2014-04-24 半开放 

150079 银河通利分级 银河通利 B 激进类 纯债型 2014-04-24 半开放 

150076 浙商沪深 300 指数分级 浙商稳健 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150077 浙商沪深 300 指数分级 浙商进取 激进类 复制指数型 无 永续开放 

166106 信达澳银稳定增利分级 信达澳银稳定增利 A 稳健类 纯债型 2015-05-06 半开放 

150082 信达澳银稳定增利分级 信达澳银稳定增利 B 激进类 纯债型 2015-05-06 半开放 

150083 广发深证 100 分级 广发深证 100A 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150084 广发深证 100 分级 广发深证 100B 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150085 申万菱信中小板分级 申万菱信中小板 A 稳健类 复制指数型 2017-05-07 有限分级运作

150086 申万菱信中小板分级 申万菱信中小板 B 激进类 复制指数型 2017-05-07 有限分级运作

150088 金鹰中证 500 指数分级 金鹰中证 500A 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150089 金鹰中证 500 指数分级 金鹰中证 500B 激进类 复制指数型 无 永续开放 

162512 国联安双佳信用分级 国联安双佳信用分级 A 稳健类 纯债型 2015-06-03 半开放 

150080 国联安双佳信用分级 国联安双佳信用分级 B 激进类 纯债型 2015-06-03 半开放 

150104 华安沪深 300 指数分级 华安沪深 300 指数分级 A 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150105 华安沪深 300 指数分级 华安沪深 300 指数分级 B 激进类 复制指数型 无 永续开放 

150096 招商中证大宗商品分级 招商中证大宗商品 A 稳健类 复制指数型 2017-06-27 有限分级运作

150097 招商中证大宗商品分级 招商中证大宗商品 B 激进类 复制指数型 2017-06-27 有限分级运作

150090 万家中证创业成长分级 万家中证创业成长分级 A 稳健类 复制指数型 无 永续开放 

150091 万家中证创业成长分级 万家中证创业成长分级 B 激进类 复制指数型 无 永续开放 
 

资料来源：海通金融产品研究中心 
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