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投资要点： 

 分级股基—近期股指经过放量急跌之后，短线有强烈的反弹需求， 

投资者可围绕低估值、大蓝筹板块布局，建议关注沪深 300、中证 100

等大盘分级股基的投资机会，回避风险大于机会的中小板和创业板基金。

在具体品种的选择上，优选成交活跃、杠杆高、溢价率合理、隐含收益

率高的 B 份额。对于 A 份额，要受到债市、B 端折溢价、折算机制等因

素制约，可根据这三个因素的变化择机介入，相对而言，由 B 端折溢价

或折算机制带来的投资机会要求资金具有较好的流动性和灵敏度。 

 分级债基—四季度以来债市震荡回暖，选券能力强的债基已获得可 

观的绝对收益，流动性的相对宽松和债市供求关系的进一步修正使得债

券投资者面临相对从容的操作环境，组合收益率有望继续稳中回升，在

弱市中防御性增强。站在半年左右的投资期，12 月份是较佳的配臵时点。

流动性好的资金可以关注成交量靠前的分级 B 份额，如天弘添利、泰达

宏利聚利、万家添利等，而对被频繁炒作的嘉实多利应以回避为主。 

 封闭式基金—封闭股基的折价率稳定在 10%上下，随着 19 只老封 

基到期日的临近，其二级市场价格有向净值靠拢的要求，折价率将继续

走低，投资者可以关注短期折价率扩大带来的交易性机会。由于今年来

封闭股基多数负收益且无分红能力，往年常有的分红行情或将落空。而

主要成立于 2010 年后的封闭债基今年来绝对收益显著，不少分红能力强

的个基价格表现强势，投资者可持续关注净值增长多、目前分红还较少

的基金如：广发聚利、建信信用增强和工银瑞信四季收益等。 

 ETF/LOF基金—股指跌破 2000 点打击了机构做多信心，11 月 ETF 

大额净赎回反映部分投资者对后市的悲观预期。在急跌之后的反弹中可

关注流动性好的大盘 ETF 如华泰柏瑞沪深 300ETF、华夏上证 50ETF、华

安上证 180ETF 等，对创业板和中小板 ETF 则应短期回避。 
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1. 分级基金市场表现 

1.1. 分级股基市场表现 

随着十八大会议的展开，10 月份维稳行情宣告结束，市场重新回到下降通道中。截至 11 月 30 日，沪市

收于 1980.12、月跌幅 4.29%，深市收于 7903.25、月跌幅 6.69%。中小板和创业板在解禁压力下遭遇重创，

分别大跌 11.96%和 12.27%。市场谨慎情绪浓厚，尤其在市场击破 2000 点弱势调整后，继续快速杀跌给市场

带来恐慌情绪。11 月份申万 23 个一级行业全线下跌，各行业指数平均跌幅为 8.86%，共有 11 个行业跌幅超

过了 10%。房地产、家用电器和金融服务相对抗跌，分别下跌 1.59%、2.49%和 3.31%；跌幅居前的有食品饮

料、电子元器件和和信息设备等，跌幅高达 15.33%、14.10%和 13.31%。 

分级股基母基金：基础市场弱势下跌，权益类基金多数负收益，由于分级股基主要为被动跟踪指数型，

净值难有超额收益，11 月纳入统计的 29 只分级股基母基金净值全为下跌，平均跌幅高达 8.16%，跌幅居前

的有长城久兆中小板 300 跌 11.96%、国联安双力中小板跌 11.80%和诺安中证创业成长跌 11.55%。共有 9 只

跌幅在 10%以上。 

分级股基 A 端：债市的缓慢回暖和 B 端下跌引起的翘翘板效应使得 A 端价格延续了 8 月份以来的强势，

11 月份纳入统计的 28 只分级 A 端有 25 只价格为上涨，平均涨幅为 2.50%，其中浙商稳健以 5.81%位居涨幅

榜首，信诚 500A 和信诚 300A 亦分别上涨 4.95%和 4.94%。下跌的三只基金分别为中欧盛世成长 A 跌 1.39%、

申万菱信中小板 A 跌 0.67%和国联安双力中小板 A 跌 0.28%。从投资收益上看，年化隐含/到期收益率较高的

为申万收益、银华金利和金鹰中证 500A，分别为 8.44%、7.22%和 7.17%。 

分级股基 B 端：指数的连续下跌让高杠杆的分级股基 B 端很受伤，继 8 月底银华鑫利触发折算点后，申

万进取净值也降至阈值 0.1 以下，信诚 500B 一度距离折算值 0.25 仅一步之遥，而折算会让投资 B 端的投资

者付出巨大代价，这对分级 B 端价格形成了较大压制。11 月纳入统计的 29 只分级股基 B 端价格平均下跌

18.48%，跌幅居首的信诚 500B 惨跌 35.68%，另有银华锐进、南方新兴消费进取跌幅也在 25%以上；跌幅较

小的前三只为中欧盛世成长 B、国联安双禧 B 和浙商进取，分别下跌 8.14%、10.61%和 10.78%。前期猛烈炒

作的国泰估值价格高位回落，但溢价率却高达 150%，该基金稳健份额、进取份额与母基金之间没有配对转

换机制，到期（2013 年 2 月 10 日）价格必然向净值收敛，投资者应坚决回避此类品种。目前分级股基 B 端

中净值和价格杠杆均较高的有申万进取、国泰估值进取和银华锐进。 

图 1：分级股基基础份额净值表现 
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数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30 
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表 1：分级股基 A 端市场表现（依折溢价排序） 

基 金 代

码 
基金简称 

最新折

溢价(%) 

日均成交量

(万元) 

净值

增长

率(%) 

价格涨跌

幅(%) 

隐含 /到期

收益率

(%) 

到期日 类型 

150022 申万菱信深成收益 -24.73  9623.92  -2.94  2.12  8.44  无 指数型 

150057 长城久兆稳健 -8.96  11.22  0.48  4.37  6.07  无 指数型 

150100 鹏华资源 A -8.70  272.70  0.50  1.99  6.50  无 指数型 

150051 信诚沪深 300A -7.31  131.60  0.48  4.94  6.65  无 指数型 

150076 浙商稳健 -6.94  18.00  0.48  5.81  6.74  无 指数型 

150018 银华稳进 -6.89  14216.72  0.47  3.68  6.59  无 指数型 

150012 国联安双禧A 中证 100 -6.52  4659.84  0.35  1.03  5.34  无 指数型 

150049 南方新兴消费收益 -6.22  40.49  0.48  2.94  6.33  无 股票型 

150088 金鹰中证 500A -5.63  9.08  0.55  2.41  7.17  无 指数型 

150036 建信稳健 -5.55  6.48  0.57  3.29  6.97  无 股票型 

150073 诺安稳健 -5.16  21.09  0.58  4.09  7.05  无 股票型 

150083 广发深证 100A -5.08  97.05  0.56  3.13  7.09  无 指数型 

150059 银华金瑞 -5.08  659.58  0.57  3.91  6.93  无 指数型 

150104 华安沪深 300A -4.85  52.25  0.49  3.70  7.14  无 指数型 

150030 银华金利 -4.72  1931.34  0.59  1.25  7.22  无 指数型 

150064 长盛同瑞 A -4.51  8.19  0.57  4.42  6.89  无 指数型 

150055 工银瑞信中证 500A -4.35  63.80  0.55  4.12  6.92  无 指数型 

150028 信诚中证 500A -3.42  2800.49  0.57  4.95  6.58  无 指数型 

150053 泰达稳健 -3.39  305.77  0.57  3.63  6.57  无 指数型 

150016 兴全合润分级 A -2.20  10.43  0.00  0.93  0.00  无 股票型 

150112 工银瑞信深证 100A -1.28  237.46  0.60  2.58  6.54  无 指数型 

150085 申万菱信中小板 A -0.10  117.94  0.58  -0.67  6.74  无 指数型 

150010 国泰估值优先 -0.09  242.90  0.43  0.43  0.01  2013-02-09 股票型 

150069 国联安双力中小板 A 0.95  24.85  0.58  -0.28  3.45  2015-03-22 指数型 

150096 招商中证大宗商品 A 1.07  157.79  0.59  0.78  -4.12  2017-06-18 指数型 

150071 中欧盛世成长 A 2.11  0.11  0.48  -1.39  0.10  2015-03-28 股票型 

150098 长盛同庆中证 800A 2.41  1033.00  0.58  1.63  1.95  2015-05-11 指数型 

150047 银华瑞吉 6.74  5.00  0.56  0.09  6.58  无 股票型 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30 

 

表 2：分级股基 B 端市场表现（依折溢价排序） 

基 金 代

码 
基金简称 

最新折

溢价

(%) 

净值杠

杆 
价格杠杆 

日均成

交量(万

元) 

净值

增长

率(%) 

价格

涨跌

幅(%) 

到期日 类型 

150023 申万菱信深成进取 251.55  11.55  3.28  
13740.7

0  
-33.56  -22.50  无 指数型 

150011 国泰估值进取 150.00  6.37  2.55  4380.46  -40.17  -18.31  2013-02-09 股票型 
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150019 银华锐进 16.90  3.98  3.41  
28216.1

4  
-24.15  -27.70  无 指数型 

150077 浙商进取 15.20  2.66  2.31  8.11  -12.22  -10.78  无 指数型 

150052 信诚沪深 300B 12.25  2.72  2.43  100.87  -14.41  -16.42  无 指数型 

150054 泰达进取 11.54  2.05  1.84  198.12  -19.71  -14.51  无 指数型 

150058 长城久兆积极 11.02  2.19  1.97  18.63  -23.08  -24.71  无 指数型 

150101 鹏华资源 B 10.61  2.43  2.20  401.13  -20.02  -19.38  无 指数型 

150050 南方新兴消费进取 9.27  2.70  2.47  27.68  -26.44  -26.48  无 股票型 

150065 长盛同瑞 B 8.31  1.97  1.82  3.58  -14.65  -13.40  无 指数型 

150084 广发深证 100B 8.15  2.95  2.73  50.06  -19.16  -20.44  无 指数型 

150089 金鹰中证 500B 7.27  2.64  2.46  4.36  -20.66  -19.62  无 指数型 

150075 诺安进取 6.85  2.09  1.95  30.74  -21.80  -22.75  无 股票型 

150105 华安沪深 300B 6.79  2.34  2.20  23.33  -12.46  -12.61  无 指数型 

150013 国联安双禧 B 中证 100 6.22  2.33  2.19  3919.70  -7.95  -10.61  无 指数型 

150070 国联安双力中小板 B 5.61  2.96  2.80  84.76  -28.95  -22.71  2015-03-22 指数型 

150017 兴全合润分级 B 5.54  2.18  2.07  6.72  -18.08  -16.88  无 股票型 

150037 建信进取 5.52  2.15  2.04  7.51  -15.15  -15.25  无 股票型 

150029 信诚中证 500B 5.42  3.54  3.36  5161.35  -30.75  -35.68  无 指数型 

150056 工银瑞信中证 500B 4.53  2.13  2.04  78.44  -20.76  -22.13  无 指数型 

150060 银华鑫瑞 4.13  2.08  2.00  1857.59  -13.38  -16.44  无 指数型 

150031 银华鑫利 3.35  2.10  2.03  4136.77  -10.80  -11.65  无 指数型 

150113 工银瑞信深证 100B 1.54  2.22  2.19  385.37  -17.73  -18.14  无 指数型 

150086 申万菱信中小板 B 1.07  2.86  2.83  148.25  -26.89  -24.23  无 指数型 
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150097 招商中证大宗商品 B -1.53  2.57  2.61  304.98  -21.93  -21.34  2017-06-18 指数型 

150099 长盛同庆中证 800B -2.63  2.01  2.07  1257.13  -11.51  -12.37  2015-05-11 指数型 

150072 中欧盛世成长 B -3.99  2.39  2.49  16.67  -10.58  -8.14  2015-03-28 股票型 

150048 银华瑞祥 -4.28  1.34  1.40  4.69  -11.48  -14.41  无 股票型 

150001 国投瑞银瑞福进取 -5.91  2.40  2.55  7544.96  -16.32  -16.46  2015-07-17 指数型 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30; 净值杠杆=总资产净值/B 端资产净值；价格杠杆=总资产净值/B 端

市值。 

 

1.2. 分级债基市场表现 

进入 11 月，各期限利率和信用品种延续了 9 月下旬以来的回调势头，但在 20 号以后出现明显上行，

全月来看，收益率曲线多数呈上涨态势，三年期和五年期国债收益率分别上行 1.33BP 和 4.83BP，中高等

级企业债上行幅度较大，一年期、三年期和五年期 AAA 企业债分别上升 19.90BP、14.10BP 和 13.56BP，

各等级企业债短期利率上行幅度明显大于中长期；下半年信用债大幅扩容和年底前资金面紧张是构成信

用债利率上行的主要推动力。 

随着短期信用品种利率曲线的明显上行，各等级信用利差均处于中位数上方，不同期限结构的信用

债均有一定的下行空间，但年底前资金面难以放松，信用利差的明显缩小估计要等到明年一季度。公开

市场方面，尽管 11 月份央行通过逆回购投放了今年以来最高的 1.39 万亿资金，但前期 1.6 万亿逆回购的

集中到期使得全月资金净回笼 2070 亿。也是下半年以来唯一的一次单月资金净回笼，岁末资金面紧张态

势有所显现。好在央行较好的把握了资金的回笼节奏，反应资金面状况的 SHIBOR（1W）和 7 天逆回购

利率分别稳定在 3.2%和 2.80%上下，资金价格尚未出现大幅上涨局面。 

在经过三季度债券集中融资压力之后，四季度步伐有所减缓，11 月份债券净融资额为 3123 亿元，比

10 月份减少了 874 亿，债市供给压力持续减弱，加上下半年债基的接力火热发行，需求端相对稳定，债

市短期风险不大。相对而言，收益率最大的下行掣肘可能来自年末银行端资金的回笼压力，央行用逆回

购替代降准，银行大规模资金难有作为，决定了债市流动性的不瘟不火和行情的牛皮式演变。 

分级债基母基金：债市基本面的好转给债券投资者带来了不错的收益，11 月可统计的 22 只分级债基

母基金平均净值上涨 0.95%，只有嘉实多利和中欧鼎利两只基金净值下跌，涨幅居前的有天弘丰利、富国

天盈和信诚双盈，截至目前，所有分级债基母基金今年来均为正收益。  

分级债基 A 端：目前可交易的分级债基 A 端共有 8 只，只有嘉实多利优先和国泰互利 A 母基金和子

基金之间存在配对转换机制，其余均为封闭或暂时封闭。二级市场表现来看，11 月仅有海富通稳进增利

A 和中欧鼎利 A 分别下跌 0.19%和 0.57%，其余均为上涨，嘉实多利优先和国泰互利 A 涨幅较大，分别

为 7.09%和 3.81%。 

分级债基 B 端： 11 月可统计的 21 只分级债基 B 端价格平均微幅下跌 0.11%，但个基分化较大，价

格涨幅首位相差超过了 40 个百分点。前期遭到爆炒的嘉实多利进取继 10 月份价格大跌 16.38%后再次暴

跌 25.68%，如果说 10 月份的下跌主要是游资炒作，那 11 月的下跌也受制于母基金净值的下跌(导致多利

进取净值下跌了 8.93%)，溢价率从 86%降至 52.28%。近期下跌过程中成交量逐渐放大，前期炒作资金在

迅速撤退，后市其溢价率仍有下行空间，投资者应保持理性，切勿轻率抄底。分级债基的流动性一直比

较差，日成交很少过千万，少的只有几万块，价格很容易被少量资金冲击，近期较为活跃的嘉实多利进

取日成交额不过 200 多万，投资者参与此类基金时需谨防价格的剧烈波动风险。 
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图 2：分级债基基础份额净值表现 
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数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30 

 

表 3：分级债基 A 端市场表现（依折溢价排序） 

基金代码 基金简称 
最新折溢

价(%) 

日均成

交量(万

元) 

净值增长

率(%) 

价格

涨跌

幅(%) 

隐含 /到

期收益

率(%) 

是否开放 类型 

150032 嘉实多利优先 -9.42  329.59  0.40  7.09  5.34  母基金开放 二级债基 

150066 国泰互利 A -8.62  9.60  0.38  3.81  5.24  母基金开放 一级债基 

150034 泰达宏利聚利 A -5.90  485.60  0.28  1.41  5.53  封闭 一级债基 

150044 海富通稳进增利 A -2.44  82.14  0.38  -0.19  5.46  封闭 二级债基 

150025 大成景丰分级 A -1.10  697.46  0.37  0.19  5.02  封闭 二级债基 

150039 中欧鼎利分级 A -1.04  18.37  0.38  -0.57  4.04  

母基金封闭

1 年后开放 

二级债基 

150062 浦银安盛增利 A -0.86  148.75  0.38  0.97  5.31  封闭 一级债基 

150020 富国汇利分级 A -0.83  719.56  0.28  0.47  4.72  封闭 一级债基 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30 
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表 4：分级债基 B 端市场表现（依折溢价排序） 

基金 

代码 
基金简称 

最新折

溢价

(%) 

净值

杠杆 
价格杠杆 

日均成

交量(万

元) 

净值

增长

率(%) 

价格

涨跌

幅(%) 

是否开放 类型 

150033 嘉实多利进取 52.28  6.81  4.47  258.55  -8.93  -25.68  母基金开放 二级债基 

150068 诺德双翼 B 39.23  2.10  1.51  92.03  1.45  14.56  封闭 一级债基 

150067 国泰互利 B 19.36  3.15  2.64  7.01  0.98  -0.95  母基金开放 一级债基 

150063 浦银安盛增利 B 1.51  3.06  3.01  163.24  2.32  3.78  封闭 一级债基 

150040 中欧鼎利分级 B 1.42  3.93  3.88  10.58  -4.84  -3.16  

母基金封闭

1 年后开放 

二级债基 

150080 国联安双佳信用 B 1.42  2.24  2.21  14.60  2.07  1.42  封闭 一级债基 

150045 海富通稳进增利 B 1.07  4.06  4.01  190.98  2.49  1.15  封闭 二级债基 

150021 富国汇利分级 B 0.16  2.99  2.99  560.00  1.84  1.76  封闭 一级债基 

150078 金鹰持久回报 B -0.97  3.09  3.12  279.20  2.59  -14.93  封闭 一级债基 

150081 信诚双盈分级 B -1.98  2.94  2.99  38.89  5.66  8.09  封闭 一级债基 

150079 银河通利 B -2.60  1.98  2.03  16.42  1.37  3.06  封闭 一级债基 

150026 大成景丰分级 B -2.66  4.37  4.48  297.27  -1.18  -1.87  封闭 二级债基 

150041 富国天盈分级 B -3.93  2.29  2.38  475.41  1.88  2.22  封闭 一级债基 

150061 鹏华丰泽分级 B -4.73  2.95  3.09  196.26  2.00  3.36  封闭 纯债基 

150038 万家添利分级 B -5.13  2.31  2.43  753.96  0.33  -0.69  封闭 一级债基 

150043 博时裕祥分级 B -5.84  4.56  4.85  730.59  -0.78  -0.18  封闭 一级债基 

150035 泰达宏利聚利 B -6.38  2.92  3.11  958.42  2.60  0.83  封闭 一级债基 

150046 天弘丰利分级 B -6.50  2.07  2.21  259.71  4.18  3.19  封闭 一级债基 

150082 信达澳银稳定增利 B -8.25  2.02  2.20  14.46  1.97  -1.53  封闭 一级债基 
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150027 天弘添利分级 B -9.97  2.25  2.50  1073.48  1.31  2.05  封闭 一级债基 

150042 长信利鑫分级 B -10.70  2.80  3.13  319.43  1.24  1.25  封闭 一级债基 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30；净值杠杆=总资产净值/B 端资产净值；价格杠杆=总资产净值 /B

端市值。 

2. 封闭式基金市场表现 

11 月份股票市场震荡下跌，封闭股基净值平均跌幅为 4.69%，而二级市场价格平均下跌 4.23%，平均折

价率微幅缩小至 9.92%。只有基金金泰净值和价格微幅上涨，其余均下跌。现存的 26 只封闭式基金中有 19

只将于两年内集中到期，到期后将转为 LOF 基金，投资者可将二级市场买入的份额按净值赎回，随着到期日

的临近，此类基金折价率必然逐步收敛，在目前股指处于低位的时候，投资安全垫相对可观。投资者可关注

临近到期且年化收益较高的品种，如：建信优势动力、基金金泰、基金安信等。 

11 月份封闭债基净值和价格均普涨，其中净值平均上涨 0.63%，价格平均上涨 1.67%，平均折价率进一

步缩小至 2.09%。二级市场表现较为抢眼的有广发聚利、中银信用增利和招商信用添利，分别上涨 3.65%、

3.45%和 2.48%，而净值除了华泰柏瑞信用增利微幅下跌 0.29%之外均为上涨。今年以来债市表现优于股市，

多数债基均实现可观的正收益，年底分红预期强烈，近期价格已有所表现，投资者可继续关注流动性好、分

红空间大和业绩好的封闭债基。 

表 5：封闭股基市场表现（依剩余期限排序） 

基金代码 基金简称 
净值涨跌

(%) 

价格涨跌

(%) 
折价率(%) 剩余期限（年） 

年 化 收 益 率

(%) 
日均成交（万） 

150003 
建信优势动

力 
-3.67  -2.84  -3.32  0.28  12.26  330.51  

500001 基金金泰 0.11  1.13  -2.03  0.30  6.91  2124.05  

184688 基金开元 -2.80  0.00  -1.48  0.30  4.96  596.30  

500008 基金兴华 -6.32  -5.75  -2.45  0.39  6.38  250.20  

500003 基金安信 -5.58  -4.50  -4.22  0.54  7.92  328.57  

500006 基金裕阳 -4.47  -4.29  -4.79  0.63  7.67  210.19  

184689 基金普惠 -4.37  -2.32  -6.43  1.08  5.91  535.48  

500002 基金泰和 -3.66  -2.97  -7.29  1.33  5.41  278.85  

184690 基金同益 -6.23  -3.37  -7.34  1.34  5.44  412.11  

184691 基金景宏 -4.89  -4.77  -8.73  1.41  6.11  247.88  

500005 基金汉盛 -4.27  -3.42  -8.04  1.42  5.59  249.36  

184692 基金裕隆 -4.08  -3.22  -9.09  1.52  5.89  259.14  

500009 基金安顺 -5.22  -1.05  -4.90  1.52  3.20  353.96  

500018 基金兴和 -5.54  -3.85  -10.03  1.60  6.16  491.96  

184693 基金普丰 -4.12  -2.43  -10.58  1.60  6.48  454.37  

184698 基金天元 -3.91  -2.38  -10.73  1.72  6.12  530.51  

500011 基金金鑫 -4.71  -3.23  -11.73  1.87  6.10  603.36  

184699 基金同盛 -5.29  -3.90  -11.20  1.92  5.70  531.10  

500015 基金汉兴 -5.61  -4.06  -11.69  2.07  5.50  313.29  

184701 基金景福 -6.51  -3.92  -10.22  2.07  4.82  328.02  
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500038 基金通乾 -3.71  -8.09  -16.62  3.73  4.21  355.29  

184728 基金鸿阳 -6.01  -10.71  -20.24  4.01  4.70  478.90  

500056 基金科瑞 -3.59  -5.98  -18.37  4.27  4.03  300.66  

184721 基金丰和 -6.14  -6.68  -16.86  4.29  3.70  507.97  

184722 基金久嘉 -2.60  -5.11  -19.33  4.58  3.93  515.00  

500058 基金银丰 -8.76  -12.39  -20.23  4.69  4.01  811.76  

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30 

 

表 6：封闭债基市场表现（依剩余期限排序） 

基金代码 基金简称 
净值涨跌

(%) 

价格涨跌

(%) 
折价率(%) 剩余期限（年） 

年 化 收 益 率

(%) 
日均成交（万） 

161813 银华信用债券 0.47  0.57  -1.21  0.56  2.17  186.95  

164105 华富强化回报 0.19  0.00  -1.92  0.76  2.54  421.92  

165509 信诚增强收益 0.88  1.08  -1.16  0.81  1.43  164.91  

161115 易方达岁丰添利 0.00  0.61  -1.69  0.93  1.83  783.31  

160617 鹏华丰润 0.46  1.42  -1.29  0.99  1.31  62.76  

164902 交银信用添利 0.86  1.87  -2.45  1.14  2.14  114.10  

164808 工银瑞信四季收益 0.86  0.88  -1.71  1.18  1.45  141.61  

161614 融通四季添利 0.59  2.22  -0.69  1.23  0.56  18.76  

161216 
国投瑞银双债增利

A 
0.78  1.10  -2.52  1.31  1.92  532.30  

165311 建信信用增强 0.73  2.21  -2.91  1.53  1.90  52.35  

162712 广发聚利 1.40  3.65  -1.90  1.66  1.14  50.79  

164606 华泰柏瑞信用增利 -0.29  1.88  -4.33  1.79  2.39  115.53  

163819 中银信用增利 1.04  3.45  -1.69  2.26  0.74  127.97  

161713 招商信用添利 0.78  2.48  -3.79  2.55  1.47  271.17  

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30 

 

图 3：封基折价率走势 
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数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30；为便于观察，对折价率取了绝对值。 
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3. ETF/LOF基金市场表现 

11 月主要市场指数均为下跌，纳入统计的 45 只 ETF 基金净值全部下跌，平均跌 6.42%。跌幅居前的有

嘉实中创 400ETF、广发中小板 300ETF 和易方达创业板 ETF，跌幅均在 12%以上。11 月份日均换手率最高

的三只 ETF 为华泰柏瑞沪深 300ETF、易方达创业板 ETF 和华夏上证 50ETF，共有 5 只 ETF 日均成交量在一

亿以上，其中华泰柏瑞沪深 300ETF 和华夏上证 50ETF 成交量居前两位。而 LOF 基金仅嘉实沪深 300ETF 联

接日均成交在百万以上，日均成交最小的才几千元，整体可操作性较弱。 

股指的破位下跌极大的打击了市场人气，在经历了两个月的净申购之后，不少机构投资者开始果断赎回。

整个 11 月大部分时候资金都是小幅流入的，直到上证综指于 11 月 27 号有效跌破 2000 点以后第三天，也就

是 11 月 30 日，有 258.59 亿份嘉实沪深 300ETF 被赎回，这也刚好是当月的净赎回量。前期抄底资金割肉出

局反应部分机构投资者对后市的悲观情绪，2000 点下方急跌之后或将面临报复性反弹，我们需关注反弹过程

中的量价配合及 ETF 的申赎状况。 

 

表 7：ETF 市场表现（成交量前 20） 

基金代码 基金简称 价格涨跌(%) 净值涨跌(%) 日均成交量(万元) 日均换手率(%) 净申购(亿份) 

510300 华泰柏瑞沪深 300ETF -5.29  -5.11  78307.67  3.97  0.18  

510050 华夏上证 50ETF -2.79  -2.60  28132.39  1.61  1.57  

159901 易方达深证 100ETF -7.41  -7.61  26340.67  1.51  -1.48  

159919 嘉实沪深 300ETF -5.47  -5.15  11724.03  0.33  -253.03  

510180 华安上证 180ETF -4.10  -4.09  11338.64  1.44  -0.42  

159902 华夏中小板 ETF -12.08  -11.88  3932.90  1.01  0.00  

159903 南方深成 ETF -6.58  -6.74  1111.77  0.36  -0.78  

159915 易方达创业板 ETF -12.52  -12.24  1066.86  2.71  0.36  

510170 国联安上证商品 ETF -6.77  -7.04  454.46  0.41  -0.04  

510410 博时自然资源 ETF -6.53  -6.59  446.75  1.37  -0.08  

510880 华泰柏瑞红利 ETF -2.53  -2.76  402.32  0.29  0.00  

510430 银华上证 50 等权重 ETF -4.16  -3.66  321.24  1.05  -0.59  

510420 景顺长城 180 等权 ETF -6.58  -6.47  313.57  0.70  -0.43  

510030 华宝兴业上证 180 价值 ETF -1.14  -0.76  272.00  0.27  -0.10  

510230 国泰上证 180 金融 ETF -2.13  -2.31  256.41  0.35  -0.29  

510020 博时超大盘 ETF -2.35  -2.53  186.77  0.19  0.44  

510440 大成 500 沪市 ETF -5.18  -9.97  146.34  1.05  -0.40  

510110 海富通上证周期 ETF 1.03  -2.19  130.49  0.44  -0.14  

510130 易方达上证中盘 ETF -6.52  -6.57  129.46  0.13  0.28  

510190 华安上证龙头 ETF -1.41  -2.76  99.52  0.15  -0.02  

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30 

 

表 8：LOF 市场表现（成交量前 10） 

基金代码 基金简称 价格涨跌(%) 净值涨跌(%) 日均成交量(万元) 日均换手率(%) 类型 

160706 
嘉实沪深 300ETF 联接 -4.81  -4.87  582.41  0.02  指数型 
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161010 
富国天丰强化收益 0.49  0.49  84.17  0.03  一级债基 

161820 
银华纯债信用主题 1.91  0.99  46.80  0.02  纯债基 

160512 
博时卓越品牌 -2.17  -1.25  35.51  0.14  股票型 

160505 
博时主题行业 -0.69  -0.48  29.72  0.00  股票型 

162703 
广发小盘成长 -4.76  -4.61  29.24  0.00  股票型 

160119 
南方中证 500 -10.42  -10.59  23.98  0.01  指数型 

160607 
鹏华价值优势 -2.26  -1.97  13.99  0.00  股票型 

163110 
申万菱信量化小盘 -11.66  -12.68  13.50  0.07  股票型 

160717 
嘉实恒生中国企业 1.36  0.07  12.61  0.12  QDII 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30 

 

图 4：今年来 ETF 净申购量（日数据） 
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数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-11-30 

4. 12 月交易型基金投资策略 

4.1. 当前市场研判 

进入 4 季度，宏观数据已 2 个月转好，从汇丰 PMI 分项看，产出、新订单、就业等情况均出现 3 个月以

上的止跌企稳。近期出就业数据外，其余分项均回到 50 荣枯线上方，表明经济活力持续回升。与之前市场

对经济短期企稳的判断相一致。年关将至，经济活动短期进去冬歇期。企业为迎接来年的挑战做充足准备，

经济在 12 月发力的可能性也不大。从 WIND 统计市场一致预期的宏观数据看，经济企稳回升继续，但缺乏

亮点，对市场的吸引略显不足。 
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市场经过 11 月的深幅调整后，短线有企稳的需要，抵抗性的反弹一触即发。12 月中旬的 2013 年中央经

济工作会议或为明年发展政策定调，市场在密切跟踪关注中。熊市低迷期，市场对经济企稳表现麻木，但对

政策预期敏感。所以我们认为，市场或在中央经济会议召开期间及之后一周出现明显企稳，等待会议为中国

经济指明方向。 

考虑到当下困扰市场的供求关系方面，市场仍承受巨大压力。12 月限售股解禁市值创年内新高。受估值

压力以及盈利下滑困扰的中小市值股票更是限售股解禁的重灾区。在短期基本面无法改善的背景下，中小市

值股票下跌空间仍未关闭，限制市场的想象空间。有业绩支撑而被错杀的个股机会将会显现，12 月下旬或为

明年布局的最佳时机。 

策略上，密切关注未来政策的发展方向下的板块及个股结构性机会；短期可布局中央经济工作会议的事

件驱动型机会；重点寻找未来有实际业绩支撑而最近被错杀个股，于 12 月下旬逢低介入。操作上，目前轻仓

为主，关注低估值低 PB 及价格便宜拥有一定安全边际个股，以及未来持续受政策扶持的高铁城轨、美丽中国

概念及城镇化相关板块机会。 

4.2. 12 月交易型基金投资策略 

分级股基—近期股指经过放量急跌之后，短线有强烈的反弹需求，投资者可围绕低估值、大蓝筹板块布局，建

议关注沪深 300、中证 100 等大盘分级股基的投资机会，回避风险大于机会的中小板和创业板基金。在具体品种

的选择上，优选成交活跃、杠杆高、溢价率合理、隐含收益率高的 B 份额。对于 A 份额，要受到债市、B 端折

溢价、折算机制等因素制约，可根据这三个因素的变化择机介入，相对而言，由 B 端折溢价或折算机制带来的

投资机会要求资金具有较好的流动性和灵敏度。 

分级债基—四季度以来债市震荡回暖，选券能力强的债基已获得可观的绝对收益，流动性的相对宽松和债市供

求关系的进一步修正使得债券投资者面临相对从容的操作环境，组合收益率有望继续稳中回升，在弱市中防御性

增强。站在半年左右的投资期，12 月份是较佳的配臵时点。流动性好的资金可以关注成交量靠前的分级 B 份额，

如天弘添利、泰达宏利聚利、万家添利等，而对被频繁炒作的嘉实多利应以回避为主。 

封闭式基金—封闭股基的折价率稳定在 10%上下，随着 19 只老封基到期日的临近，其二级市场价格有向净值

靠拢的要求，折价率将继续走低，投资者可以关注短期折价率扩大带来的交易性机会。由于今年来封闭股基多数

负收益且无分红能力，往年常有的分红行情或将落空。而主要成立于 2010 年后的封闭债基今年来绝对收益显著，

不少分红能力强的个基价格表现强势，投资者可持续关注净值增长多、目前分红还较少的基金如：广发聚利、建

信信用增强和工银瑞信四季收益等。 

ETF/LOF 基金—股指跌破 2000 点打击了机构做多信心，11 月 ETF 大额净赎回反映部分投资者对后市的悲观

预期。在急跌之后的反弹中可关注流动性好的大盘 ETF 如华泰柏瑞沪深 300ETF、华夏上证 50ETF、华安上证

180ETF 等，对创业板和中小板 ETF 则应短期回避。 
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