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	分级基金研究                   2013年04月02日

	分级基金DISCOVERY系列之七：从永垂不朽到老有所终——永续稳健份额生命表的构建
· 市场的常规理解：“永续”份额永久存续。普通投资者认为其风险高于一般债券，但弹性又低于股票资产，大部分时间内都难以刺激其交易热情；机构投资者多将其视为长期债券的可替代产品，从而使得大量筹码被锁定，交投活跃度差，折溢价率被激进份额所牵制。
· 被忽略的细节：下折让本金得以变现，上折增加下折概率。每次下折至少能兑现(1-激进份额向下折算阈值)*100%的比例的本金，而上折则可在市场上涨后重新拉近下折距离，不至于在基金大幅上涨后造成净值永久远离下折点。
· 我们能做什么：对非永续的“永续稳健份额”精确定价。可以计算永续稳健份额的极限剩余期限，并结合当前市价计算其期望到期收益率，与类似的信用债进行比较，做出买卖决策。精确定价还会提升稳健份额折溢价率主导权，增加其与市场利率的关联度。
· 构建永续稳健份额生命表：让结果通俗易懂，让衍生计算更加简便。标的指数收益率非正态性和分级基金净值特有的路径依赖性使得无法通过解析法来确定下折发生概率，数值模拟法更加适用。可参考人寿生命表来编制永续稳健份额生命表，构建步骤包括：第一，推断基础份额变动的分布。第二，重复模拟收益率未来变动路径。第三，统计各年份首次发生上折和下折的概率。
· 实际应用结果：银华稳进具有相对投资价值。多数品种在前8年内就出现了首次折算，超过10年未发生上折或下折的概率极低。银华金利和银华金瑞有极少数模拟路径在30年附近才发生首次折算。信诚中证500A的下折预期发生时间最短，银华金利的发生时间最长。使用大样本测算的首触下折时间普遍偏长，理由在于大样本中标的指数的期望收益率估计值高于小样本，指数的上涨会使得激进份额远离下折阈值。如果仅在永续稳健份额内部比较，无论是使用大样本还是小样本，银华稳进都提供了更高的到期回报，同时存续期短于同类产品平均水平。银华金利的投资性价比相对较低。与同期限债券收益率对比的结论依赖于投资者的杠杆使用力度。如果放大1倍杠杆，除了银华稳进和信诚中证500A外，永续稳健份额较之AAA级债券在收益率上没有明显的优势。银华稳进和信诚中证500A所提供的收益率略高于AAA级信用债，但是明显低于AA+级信用债。但如果将债券投资杠杆放大倍数降至0.5倍，债券的到期收益率会有明显下降，这时永续稳健份额的相对价值也就得以显现。
· 生命表数据服务。与人寿生命表类似，为了便于客户的投资运作，海通证券金融产品研究中心会结合市场环境定期更新永续稳健份额生命表。如果客户具有相关数据需求，可与海通证券金融产品研究中心联系。
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上篇报告中我们分析了永续分级基金的折溢价决定机制，并对永续稳健份额近年来的价格，尤其是折溢价率走势进行细致剖析。文中提出两个很重要的观点：1）永续分级子基金折溢价定价权的首要决定因素来自于其定价的精确性，定价精度越高，对于另一份额折溢价率的牵制作用也越强，可参照有限分级运作型产品。2）永续稳健份额存在极限存续期，可以精确计算期望到期收益率。本文针对第二观点的逻辑进行详细阐述，并力图引入人寿经验生命表的理念来提升其定价的精确性。

1. 市场的常规理解
从字面来看，“永续”稳健份额自然是永久存续的，因此市场通常将其看作无限存续的债券，本金永远无法按照净值收回。普通投资者认为其风险高于一般债券，但弹性又低于股票资产，大部分时间内都难以刺激其交易热情；机构投资者，尤其是保险投资者则因为中国长期债券供给的匮乏而将其视为可替代产品，从而使得大量筹码被锁定，可交易份额减少。两者共同导致了以下的结果：交投活跃度差，折溢价率被激进份额所牵制，走势与股市密切相关，波动率较高。下图展示了银华稳进和20年期信用债收益率移动标准差对比，在大多数时间内，银华稳进的波动率均远远高于长期债券。
	图1 银华稳进与长期债券价格波动率对比
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


2. 被忽略的细节
永续稳健份额具有无限久期的特性是其难以精确定价的关键因素，那么这类产品是否真的是无限存续的呢？就产品自身而言，其存续期的永续性毋庸置疑，但对于投资者所持有的永续稳健份额却不尽然。在基金契约中，有两大条款似乎为市场所忽视，这两大条款决定了投资者所持永续份额的寿命。

· 向下到点折算直接创造本金退出路径
向下到点折算条款的直接目的是保护稳健份额本金的安全，但其衍生出来的结果是，每发生一次到点折算，投资者所持永续份额将有至少(1-激进份额向下折算阈值)*100%的比例能够折算为基础份额，而赎回基础份额无疑使得本金可以按照净值而非价格退出。如果一段时间内重复发生向下到点折算，投资者的本金就可以不断的“完整”退出，因此向下到点折算实质为投资者创造了一条本金退出的路径。
· 向上到点折算增加向下到点折算的概率
有投资者可能会置疑，正常的股市长期是上涨的，如果当前处于低点，在上涨的带动下激进份额净值距离向下到点折算阈值将会越来越远，那么下折发生的概率就会不断下降。我们认为这个观点只能部分正确，理由在于大多数分级基金还具有向上到点折算条款。
上折条款的本意是为了在市场长期上涨、激进份额实际杠杆大幅下降时，通过折算将实际杠杆回拨到初始水平，从而让激进份额重获生命力，不至于变成一只低杠杆的指数型基金。但它同样产生了一个衍生结果，即上涨后重新拉近向下折算的距离，增加下折触发概率。
这个逻辑直观上似乎不容易理解，举个例子，假设两只2倍杠杆的分级基金成立于2006年10月9日，除了有无上折条款外，两者再无其他差别。简单起见，假设基础份额跟踪沪深300指数，激进份额净值到达2.00元触发上折，到0.25元触发下折，可以看到无上折条款份额在06-07年股市大涨后与下折点的距离显著拉大，即使经过2008年的大幅回调，也没有触发下折。但有上折条款的产品则不然，每当市场上涨到一定程度后，上折条款就会将其回拨至初始净值1.00元，重新拉近其与下折点的距离。可以看到，在06-07年间，有上折品种共发生3次上折，并在2008年7月25日触发下折点，使得对应稳健份额更快的实现本金退出。
	图2 有上折条款和无上折条款模拟净值走势和折算发生情况（模拟期间：2006-10-9到2009-12-31）
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


不难看出，没有上折条款的永续稳健份额本金完整退出的难度大于有上折条款品种，各股票型分级基金的具体折算条款可见文后附录。
3. 了解这些后，我们该做什么
以上的推理至少可以证明投资者所持永续份额是有机会实现本金和收益退出的，关键点在于计算退出的预期时间，这个时间依赖于向下到点折算触发的概率。利用可兑现本金逐次递减的特性，我们可以计算其极限剩余期限，并结合当前市价计算其期望到期收益率。有了期望到期收益率和期限剩余期限，就可以与类似的信用债进行比较，从而做出买卖决策。步骤如下：
· 测算向下折算发生概率；
· 求得极限剩余期限；
· 假设市场价格等于内在价值，计算到期收益率；
· 与同期限信用债到期收益率对比，买高买低。
精确定价后，投资者不仅可以对到期收益率较高的品种采用长期持有策略，还可以通过对收益率走势的判断来进行波段操作，增加了交易属性，进而扩大对折溢价率主导权，子基金折溢价与市场利率的关联性也会因此得以提升。
4. 永续稳健份额生命表的构建
不难看出，永续稳健份额定价的关键在于向下到点折算发生概率的估计。一般有两种方法：1）解析法，参考期权定价，假设基础收益率满足正态分布，推导出激进份额触发下折阈值的解析式。2）数值模拟法，根据自定义分布假设，通过随机抽样的方法外推基础利率走势，然后在模拟路径样本内统计触发概率。前者在应用中会产生两大问题：首先，基础收益率不一定满足正态分布假设；其次，分级基金会定期折算，稳健份额净值具有路径依赖性；再次，定点折算的触发时间未知，而期权解析式通常仅适用于指定行权日期的欧式期权。鉴于此，数值模拟法是更为合适的测度方法。
为了让结果更加通俗易懂，也为了让随后的计算变得更加简便，我们将保险业经验生命表引入到永续稳健份额折算概率的分析之中，试图参考其规则编制永续稳健份额的生命表。
· 保险业经验生命表简介

下表是一张典型的经验生命表，节选自保监会于2005年12月23日发布的《中国人寿保险业经验生命表（2000-2003）》[保监发〔2005〕117号]。第一列表示年龄，2-4列为每个年龄段中不同人群的死亡概率，其中养老金业务表和非养老金业务表的差别主要在于体现投保人群的逆向选择性。其原因在于养老金业务以生存作为给付节点，投保人群通常认为自身健康状况强于平均水平，否则投保以死亡为给付节点的保险将是更为理性的选择，这也导致养老金业务表中同阶段死亡率相对低于非养老金业务。
	表1 中国人寿保险业经验生命表（2000~2003）

	年龄
非养老金业务表
养老金业务表
男(CL1)
女(CL2)
男(CL3)
女(CL4)
0
0.000722
0.000661
0.000627
0.000575
1
0.000603
0.000536
0.000525
0.000466
2
0.000499
0.000424
0.000434
0.000369
3
0.000416
0.000333
0.000362
0.00029
4
0.000358
0.000267
0.000311
0.000232
5
0.000323
0.000224
0.000281
0.000195
……
……
……
……
……
98
0.412495
0.362281
0.304887
0.267773
99
0.447334
0.396933
0.330638
0.293385
100
0.48401
0.433869
0.357746
0.320685
101
0.522397
0.473008
0.386119
0.349615
102
0.562317
0.514211
0.415626
0.380069
103
0.603539
0.557269
0.446094
0.411894
104
0.64577
0.601896
0.477308
0.444879
105
1
1
1
1


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


有了各年龄段死亡率的经验数据，就可以计算每个年龄点上的累计生存概率，将各保险金陪付时点的条件存活概率乘以相应保险金后贴现，即可以得到期初的精算纯保费。
举例：x岁投保年龄，延期m年后按年等额支付生命年金的期初趸缴精算保费可按下式计算，
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其中，
x：被保险人投保年龄；

m：生命年金延期支付年数；

w：极限寿命；
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：贴现率；

li：第i年累计存活概率；
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：每1元保险金所需的精算保费。
· 永续稳健份额生命表的构建
第一，推断基础份额变动的分布。大部分永续分级股基都是被动型产品，因此可以根据标的指数的历史数据来拟合其收益率分布形态。需要注意的是历史数据时段的截取，不同时间起点会导致分布推断及参数出现显著差异。出于统计有效性和投资环境可比性的考虑，我们建议以当前指数估值水平为起点，以超过一定时间长度、且与当前估值水平相似的历史时点作为起始数据点。然后再根据Anderson-Darling检验、卡方检验和Kolmogorov-Smirnov检验的综合评价结果来推断最优拟合分布。以中证800指数为例，其对数收益率满足t分布，中位数、标量和自由度参数估计值分别为0.04、1.35和4.60。
	图3 中证800指数对数收益率分布拟合结果
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


第二，重复模拟收益率未来变动路径。基于第一步中确定的分布类型，进行大量的重复模拟，以模拟结果作为基础份额扣费前收益率，考虑管理费、定期折算后，可以得到基础份额、稳健份额和激进份额在长期的净值走势。
	图4 分级基金份额净值模拟结果
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


第三，统计各年份首次发生上折和下折的概率。统计每条路径下基础份额首次触及上折阈值和激进份额首次触及下折阈值的时间，并以年为间隔统计每年间首次上折和下折次数占总路径的比例，该数值代表此分级基金在n年后第一次发生下折或上折的期望概率。

	表2 一张典型的永续稳健份额生命表

	年份
首次下折概率
首次上折概率
1
14.80%
1.80%
2
15.40%
6.00%
3
9.20%
5.00%
4
5.80%
4.60%
5
5.80%
4.60%
……
……
……
28
0.00%
0.00%
29
0.00%
0.00%
30
0.00%
0.00%
31
0.00%
0.00%
32
0.00%
0.20%


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


至此，永续份额生命表构建完成。
5. 生命表的使用
本部分是全文最为关键的一节，投资者可以按照以下方法求解出每个永续份额的极限存续期限和期望到期收益率。以下是具体步骤：
· 统计首次上折和下折的期望触发概率和时间；

· 计算经上折调整后的首次下折期望触发时间；

· 假设重复下折发生，计算极限存续期；

· 求解到期收益率。

5.1首次上折和下折的期望触发概率和时间
将各年上折/下折的概率相加，即可得到永续稳健份额在未来发生折算的期望概率（暂不考虑无上折条款品种）。一般来说，由于股指预期收益率为正值，且当前估值水平位于历史底部区域，因此未来首触上折的概率要大于下折概率。
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其中，
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：首触上折期望概率；
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：首触下折期望概率；
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：第x年间发生上折概率；
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：第x年间发生下折概率；

x：统计区间的期末点。
首次上折或下折的期望触发时间则等于发生年份按照各年概率的加权均值。值得注意的是，折算可能发生在1年间的任何时点，因此需要将计算时点减去0.5年后得到期望触发时间。
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其中，
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：首触上折的期望发生时点；
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：首触下折的期望发生时点。

5.2经上折调整后的首次下折期望触发时间
股票市场波动较大的特性使得分级基金既有可能上折，又有可能下折，而上折后类似于游戏重开，份额相当于又一次获得了上折和下折的可能。鉴于这种特性，首次发生上折后，随着股指的回调，未来依概率首次触发下折，所以不能简单使用模拟计算得到的首触下折时间，而是需要根据上折时点和发生概率对其进行修正。

	图5假设上折后重新依概率发生下折的循环示意图
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


如上图所示，不断的上折会形成一个依概率递减的首触下折发生时间的无穷级数。
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其中，
t：经上折调整后的首次下折期望触发时间。

由于[image: image22.png]


、[image: image23.png]


均小于0，因此上述无穷级数收敛，且极限为，

[image: image24.png]



5.3重复下折后的极限存续期
每次下折只能兑现永续稳健份额（1-激进份额下折阈值）*100%的本金和收益，所以理论上来说，投资者永远无法完全通过折算来回收全部本金。但是大部分资产的退出集中于前几次下折，随着下折次数的增加，残余资产成为一个无穷小量，因此如果下折循环发生，我们可以将本金兑现比例作为权重，对各个折算发生时间进行加权平均，得到的数值即为永续稳健份额的极限存续期限。
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其中，
T：极限存续期；

x：每次下折可兑现资产比例。

由于下折可兑现资产比例小于0，因此该无穷级数收敛，求极限后可得，
[image: image27.png]



5.4求解到期收益率
永续份额的理论价值等于未来各笔现金流的期初现值之和，由于折算具有循环性，因此可兑现的现金流变化也具有循环性和规律性。具体来看，在第一次触发下折之前，现金流为每年定期折算所得到的基础份额，等于约定收益（不考虑赎回费），以及触发折算时所兑现的本金部分，具体如下：
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其中，

Z：第一次触发下折及之前所有现金流的理论现值；

C：约定收益，假设不变；

w：期初至第一个定期折算点的时间；

[t-w]：第一次触发下折时间减去w后的年数取整。

每次下折将兑现x比例的本金，在下一次下折发生期间，无论是约定收益还是可兑现本金都变为前一次的1-x。鉴于此，我们可以将第一次折算现值按照1-x的比例衰减，并根据下折期望发生时间进行贴现，相加即可以得到永续稳健份额的理论价值。
	图6循环下折后本金兑现变换示意图
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心
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其中，
V：永续稳健份额的理论价值。
将前述Z的解析式代入上式，有，
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假设市场有效，最新成交价等于理论价值，则可以通过含约束的最优化方法解出持有期回报率r，即，
目标函数：
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约束条件：
[image: image35.png]



其中，

P：期初永续稳健份额最新成交价。

求解后，即可得到每个永续份额的预期持有收益。
5.5对投资决策的指导
在投资决策过程中，预期到期收益率有两种应用方法：1）纵向对比法；2）横向对比法。
· 纵向对比法
纵向对比法是指将当前预期到期收益与自身历史水平进行比较，如果收益率处于历史高位，则未来下降的概率较大，价格也会因此提升；反之，如果收益率位于底部区域，则未来要求回报率可能上升，由此导致其价格下降。当处于平均水平附近时，则需要观察利率市场的变化方向。与债券资产类似，其价格与市场利率呈反向变动。

造成预期收益率波动的原因既有可能来自于利率市场，也有可能来自于股票市场，当股市突然大幅上行时，激进份额的杠杆放大作用会导致羊群效应，短期内其折溢价率会超过合理水平，稳健份额的折溢价率也会随之下降，进而增加到期收益率。

由于涉及到对未来收益率走势的预判，因此纵向对比法属于短期波段化的投资策略，适合于交易型投资者。
· 横向对比法
横向对比法是指将某产品的预期到期收益率与同类产品进行比较，选择期限合适、收益率较高的品种。这种策略非常适合于配置型资金的产品选择，选择后以长期持有为主投资期限相对更长。该方法既可以用于永续份额内部比较，也可以用于债券资产的比较。

就内部对比而言，投资者可以将计算得到的各产品收益率及期限存续期限制作成期限-收益率的散点图，并通过拟合方式得到到期收益率曲线。位于曲线上方的点估值相对较低，而下方的点估值相对更高。投资者可以根据事前确定的投资期限，在收益率曲线的相应阶段选择具有估值优势的品种。
与债券的对比更为直观，投资者只需将符合投资期限的永续稳健份额与同期限的债券收益率进行对比，以相对更高者作为投资对象。但需要指出的是，将两者直接对比通常都会得出永续稳健份额收益较高的结论，但债券可以通过回购来放大投资回报，永续稳健份额则不行，因此我们在做永续稳健份额与债券资产的横向对比时，应当以其经过杠杆调整后的回报作为对比依据。经杠杆调整后的债券收益率计算公式如下：
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其中，
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：经杠杆调整后的债券收益率；
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：债券名义收益率；
[image: image39.png]I'repo



：平均回购资金成本；
[image: image40.png]


：债券套作倍数。
6. 实际应用
将上述方法应用于实际，可以比较当前主流永续稳健份额的投资价值。我们以历史上估值水平与当前相近的时点作为标的指数分布拟合的数据起点，考虑到06-07年大幅波动的特殊性，历史数据分为长序列（2005年6月3日到2013年3月21日）和短序列两类（2008年10月27日到2013年3月21日）。出于可投资性的考虑，永续稳健份额的样本限制为市场上成交相对活跃的品种，包括银华稳进、信诚中证500A、银华金利和银华金瑞。
6.1生命表计算结果
根据蒙特卡洛模拟结果，2013年3月21日各永续稳健份额的生命表计算结果如下：
	表3 银华稳进和信诚中证500A的模拟生命表（数据计算日：2013-3-21）

	年份
银华稳进
信诚中证500A
小样本（%）
大样本（%）
小样本（%）
大样本（%）
上折概率
下折概率
上折概率
下折概率
上折概率
下折概率
上折概率
下折概率
0年到1年
10.00
10.38
12.13
6.50
11.50
23.00
17.75
15.88
1年到2年
8.38
9.13
14.50
6.88
4.50
10.88
7.63
8.00
2年到3年
8.00
8.88
13.63
5.88
3.00
8.38
6.88
8.00
3年到4年
6.00
5.75
10.25
5.00
4.38
5.25
6.00
5.25
4年到5年
5.38
4.13
5.38
2.75
2.63
5.38
5.00
3.50
5年到6年
4.75
3.00
4.00
1.88
2.00
2.50
2.13
2.63
6年到7年
2.75
2.13
2.13
2.00
1.25
3.00
2.50
2.25
7年到8年
1.25
1.38
1.88
0.75
2.13
2.13
0.88
1.00
8年到9年
0.63
1.38
1.00
1.00
0.63
0.88
0.63
0.75
9年到10年
1.25
1.00
0.50
0.38
0.38
0.88
0.75
0.75
10年到11年
0.75
0.25
0.13
0.50
0.00
1.13
0.13
0.88
11年到12年
0.75
0.63
0.63
0.13
1.00
0.50
0.25
0.13
12年到13年
0.63
0.13
0.13
0.00
0.38
0.63
0.13
0.00
13年到14年
0.13
0.25
0.13
0.00
0.00
0.25
0.13
0.00
14年到15年
0.13
0.25
0.00
0.00
0.00
0.75
0.00
0.13
15年到16年
0.00
0.25
0.00
0.00
0.13
0.13
0.00
0.00
16年到17年
0.00
0.13
0.00
0.00
0.25
0.00
0.00
0.00
17年到18年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
18年到19年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.13
0.00
0.00
0.00
19年到20年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
20年到21年
0.00
0.13
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
21年到22年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
22年到23年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.13
23年到24年
0.13
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
24年到25年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
25年到26年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
26年到27年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
27年到28年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
28年到29年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
29年到30年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
30年以上
0.00
0.00
0.00
0.00
0.13
0.00
0.00
0.00


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


	表4银华金利和银华金瑞的模拟生命表（数据计算日：2013-3-21）

	年份
银华金利
银华金瑞
小样本（%）
大样本（%）
小样本（%）
大样本（%）
上折概率
下折概率
上折概率
下折概率
上折概率
下折概率
上折概率
下折概率
0年到1年
8.38
2.75
14.38
2.00
9.50
8.00
8.50
3.88
1年到2年
17.38
6.50
22.25
4.25
7.38
6.75
11.13
3.75
2年到3年
11.88
5.00
17.75
3.38
6.75
7.25
11.88
5.13
3年到4年
9.63
2.63
11.25
1.25
7.00
5.75
13.00
3.63
4年到5年
6.88
2.50
5.50
1.25
4.88
3.75
8.00
2.63
5年到6年
4.13
2.25
4.50
1.25
4.63
3.25
5.13
2.13
6年到7年
4.75
2.00
3.38
1.13
4.38
3.13
4.63
2.00
7年到8年
3.13
1.13
2.25
0.38
2.13
1.50
3.00
1.13
8年到9年
1.75
0.50
1.25
0.13
1.13
2.00
1.50
1.88
9年到10年
0.88
0.38
1.00
0.00
1.75
0.88
1.13
0.50
10年到11年
1.50
0.13
0.50
0.00
1.00
0.50
1.50
0.75
11年到12年
0.50
0.75
0.25
0.13
1.13
1.00
1.00
0.13
12年到13年
0.50
0.00
0.00
0.00
1.00
0.63
0.88
0.38
13年到14年
0.00
0.25
0.00
0.00
0.13
0.50
0.13
0.13
14年到15年
0.75
0.25
0.13
0.13
0.25
0.38
0.13
0.13
15年到16年
0.13
0.00
0.13
0.00
0.13
0.00
0.25
0.00
16年到17年
0.13
0.00
0.00
0.13
0.00
0.00
0.00
0.00
17年到18年
0.00
0.00
0.13
0.00
0.13
0.00
0.00
0.00
18年到19年
0.25
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
19年到20年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.38
0.00
0.00
0.00
20年到21年
0.13
0.00
0.00
0.00
0.00
0.38
0.00
0.00
21年到22年
0.00
0.13
0.00
0.00
0.13
0.00
0.00
0.13
22年到23年
0.00
0.13
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
23年到24年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.25
0.00
0.00
24年到25年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.13
0.00
0.00
0.00
25年到26年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
26年到27年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
27年到28年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
28年到29年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
29年到30年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
30年以上
0.00
0.13
0.00
0.00
0.00
0.13
0.00
0.00


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


从计算结果可以看出，多数品种在前8年内就出现了首次折算，超过10年未发生上折或下折的概率极低。银华金利和银华金瑞有极少数模拟路径在30年附近才发生首次折算。

6.2经调整后的首次下折触发时间
依概率计算首次折算的加权时间，并考虑循环上折影响，可以得到调整后的首次下折触发时间。
	表5 经上折调整后的永续稳健份额首次下折预期发生时间

	永续稳健份额
银华稳进
信诚中证500A
银华金利
银华金瑞
小样本
大样本
小样本
大样本
小样本
大样本
小样本
大样本
调整后的首次下折发生时间
7.12
8.92
4.76
5.50
14.04
19.23
9.36
14.14


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


从结果来看，信诚中证500A的折算预期发生时间最短，为4.76年，银华金利的发生时间最长，为14.04年。前者较短的原因在于当前激进份额净值较低，距离下折阈值较近，而后者于去年刚发生过下折，激进份额净值到下阈值的距离较长，同时标的指数的波动性较小，影响了其再次下折的几率。此外，使用大样本测算的首触下折时间普遍偏长，这点与直观感觉有所出入，毕竟大样本包含了06-07年股指的大幅波动期，更高的波动率理应增加折算概率、缩短首触时间。但不容忽视的是，大样本中标的指数的期望收益率估计值高于小样本，指数的上涨会使得激进份额远离下折阈值，从而延后折算触发时点。
6.3极限存续期和预期到期收益率
各产品的极限存续期及预期到期收益率计算如下：
	表6永续稳健份额极限存续期和预期到期收益率对比

	永续稳健份额
银华稳进
信诚中证500A
银华金利
银华金瑞
小样本
大样本
小样本
大样本
小样本
大样本
小样本
大样本
极限存续期（年）
9.50
11.90
6.35
7.34
18.72
25.64
12.49
18.85
预期到期收益率
7.34%
7.17%
6.83%
6.84%
6.01%
5.77%
6.66%
6.65%


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


如果仅在永续稳健份额内部比较，无论是使用大样本还是小样本，银华稳进都提供了更高的到期回报，同时存续期短于同类产品平均水平。银华金利的预期到期收益率只有5.77%~6.01%，而存续期则长达18.72年到25.64年，投资性价比相对较低。
	图7永续稳健份额到期收益率曲线（红色为小样本结果，蓝色为大样本结果）
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


由于下折保护了本金和收益安全，因此永续稳健份额不存在违约风险，信用资质上可以等同于无风险债券，但是该产品存在流动性风险，需要给予一定的流动性补偿，因此我们以AAA级和AA+级信用债作为对比标的。基于中债公布的到期收益率曲线，按照各永续稳健份额的极限存续期取插值结果，并假设投资者在交易所利用3天回购放大1倍杠杆，回购成本取近3年来均值3.18%，可以得到各永续稳健份额相同期限债券的到期收益率，具体结果如下：
	表7 永续稳健份额与同期限可比债券收益率对比（假设债券投资者放大1倍杠杆）

	永续稳健份额
银华稳进
信诚中证500A
银华金利
银华金瑞
小样本
大样本
小样本
大样本
小样本
大样本
小样本
大样本
极限存续期（年）
9.50
11.90
6.35
7.34
18.72
25.64
12.49
18.85
预期到期收益率
7.34%
7.17%
6.83%
6.84%
6.01%
5.77%
6.66%
6.65%
杠杆调整后AAA级企业债到期收益率
7.12%
7.36%
6.77%
6.95%
8.12%
8.41%
7.43%
8.14%
杠杆调整后AA+级企业债到期收益率
8.42%
8.71%
7.82%
8.08%
9.50%
9.79%
8.78%
9.51%


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


从结果中不难看出，除了银华稳进和信诚中证500A外，永续稳健份额较之AAA级债券在收益率上没有明显的优势。银华稳进和信诚中证500A所提供的收益率略高于AAA级信用债，但是明显低于AA+级信用债。当然，这种比较依赖于投资者的杠杆使用力度，假设投资者债券投资杠杆降至1.5倍，债券的到期收益率会有明显下降，这时永续稳健份额的相对价值也就得以提升。
	表8永续稳健份额与同期限可比债券收益率对比（假设债券投资者放大0.5倍杠杆）

	永续稳健份额
银华稳进
信诚中证500A
银华金利
银华金瑞
小样本
大样本
小样本
大样本
小样本
大样本
小样本
大样本
极限存续期（年）
9.50
11.90
6.35
7.34
18.72
25.64
12.49
18.85
预期到期收益率
7.34%
7.17%
6.83%
6.84%
6.01%
5.77%
6.66%
6.65%
AAA
6.13%
6.32%
5.87%
6.01%
6.89%
7.10%
6.37%
6.90%
AA+
7.11%
7.33%
6.66%
6.85%
7.92%
8.13%
7.38%
7.93%


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


7. 生命表数据服务
与人寿生命表类似，为了便于客户的投资运作，海通证券金融产品研究中心会结合市场环境定期更新永续稳健份额生命表。如果客户具有相关数据需求，可与海通证券金融产品研究中心联系。
1. 附录：永续股票型分级基金折算规则
	表9 永续股票型分级基金上折和下折规则汇总（统计截止到2013-3-29）

	母基金

子基金

向下到点折算

向上到点折算

触发条件
母基金折算方式
子基金折算方式
触发条件
母基金折算方式
子基金折算方式
国投瑞福
瑞福优先
激进类份额净值<=0.25
提前转型
现金给付
-
-
-
国投瑞福
瑞福进取
激进类份额净值<=0.25
提前转型
转型为深100LOF
-
-
-
长盛同庆
同庆A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
-
-
-
长盛同庆
同庆B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
-
-
-
国投瑞和
瑞和小康
-
-
-
-
-
-
国投瑞和
瑞和远见
-
-
-
-
-
-
国联安双禧中证100
双禧A
激进类份额净值<=0.15
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额折为激进类份额4/6倍，超出份额折为基础份额
-
-
-
国联安双禧中证100
双禧B
激进类份额净值<=0.15
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例减少
-
-
-
银华深证100
银华稳进
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
银华深证100
银华锐进
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
申万菱信深成指
申万收益
激进类份额净值<=0.10
净值同涨同跌
净值同涨同跌
母基金净值连续10个交易日>=2
净值调整与稳健类净值一致，份额按比例调整
净值与份额均不变
申万菱信深成指
申万进取
激进类份额净值<=0.10
净值同涨同跌
净值同涨同跌
母基金净值连续10个交易日>=2
净值调整与稳健类净值一致，份额按比例调整
净值调整为与稳健类一致，份额不变，超出部分折为基础份额
信诚中证500
中证500A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
信诚中证500
中证500B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
银华中证90
银华金利
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
银华中证90
银华鑫利
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
泰达中证500
泰达稳健
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
泰达中证500
泰达进取
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
银华内地资源
银华金瑞
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2.5
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
银华内地资源
银华鑫瑞
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2.5
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
长盛同瑞中证200
长盛同瑞A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
长盛同瑞中证200
长盛同瑞B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
长城久兆中小板300
长城久兆稳健
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
长城久兆中小板300
长城久兆积极
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
信诚沪深300
信诚沪深300A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
-
-
-
信诚沪深300
信诚沪深300B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
-
-
-
工银瑞信睿智中证500
工银瑞信睿智A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
-
-
-
工银瑞信睿智中证500
工银瑞信睿智B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
-
-
-
国联安双力中小板
国联安双力中小板A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
-
-
-
国联安双力中小板
国联安双力中小板B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
-
-
-
诺安中证创业成长
诺安稳健
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
诺安中证创业成长
诺安进取
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
浙商沪深300
浙商稳健
激进类份额净值<=0.27
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
浙商沪深300
浙商进取
激进类份额净值<=0.27
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
广发深证100分级
广发深证100A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
广发深证100分级
广发深证100B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
申万菱信中小板
申万菱信中小板A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值连续10个交易日>=2
净值调整与稳健类净值一致，份额按比例调整
净值与份额均不变
申万菱信中小板
申万菱信中小板B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值连续10个交易日>=2
净值调整与稳健类净值一致，份额按比例调整
净值调整为与稳健类一致，份额不变，超出部分折为基础份额
金鹰中证500
金鹰中证500A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
金鹰中证500
金鹰中证500B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
华安沪深300
华安沪深300A
激进类份额净值<=0.30
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
华安沪深300
华安沪深300B
激进类份额净值<=0.30
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
招商中证大宗商品
招商中证大宗商品A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
招商中证大宗商品
招商中证大宗商品B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
万家中证创业成长
万家中证创业成长A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
万家中证创业成长
万家中证创业成长B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
华商中证500分级
华商中证500A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2.5
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
华商中证500分级
华商中证500B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2.5
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
泰信基本面400
泰信基本面400A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
泰信基本面400
泰信基本面400B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
诺德深证300分级
诺德深证300A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
诺德深证300分级
诺德深证300B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
长盛同辉深证100等权
长盛同辉深证100等权A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
长盛同辉深证100等权
长盛同辉深证100等权B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
易方达中小板指数
易方达中小板指数A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
易方达中小板指数
易方达中小板指数B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
鹏华中证A股资源产业
鹏华资源A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2.5
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
鹏华中证A股资源产业
鹏华资源B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2.5
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
工银瑞信深证100
工银瑞信深证100A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2.5
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
工银瑞信深证100
工银瑞信深证100B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2.5
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
国泰国证房地产
国泰国证房地产A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
国泰国证房地产
国泰国证房地产B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
建信央视财经50
建信央视财经50A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
建信央视财经50
建信央视财经50B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
国泰估值
国泰优先
-
-
-
-
-
-
国泰估值
国泰进取
-
-
-
-
-
-
兴全合润
合润A
母基金净值<=0.5
净值归1，份额按比例扩缩
净值维持为1
-
-
-
兴全合润
合润B
母基金净值<=0.5
净值归1，份额按比例扩缩
净值归1，按比例折成基础份额并做份额按比例缩减后，再按4：6分拆
-
-
-
建信双利
建信稳健
激进类份额净值<=0.20
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
建信双利
建信进取
激进类份额净值<=0.20
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
银华消费
银华瑞吉
激进类份额净值<=0.35
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
-
-
-
银华消费
银华瑞祥
激进类份额净值<=0.35
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
-
-
-
南方新兴消费增长
南方新兴消费收益
激进类份额净值<=0.20
每运作1年折算，净值归1，份额按比例扩缩
净值归1。若激进类份额净值大于1，份额不变，收益折为基础份额；若激进类份额净值小于1，份额折为激进类份额1/1倍，超出部分折为基础份额
-
-
-
南方新兴消费增长
南方新兴消费进取
激进类份额净值<=0.20
每运作1年折算，净值归1，份额按比例扩缩
净值归1。若净值大于1，份额不变，收益折为基础份额；若净值小于1，份额按比例减少
-
-
-
中欧盛世成长分级
中欧盛世成长A
激进类份额净值<=0.25*稳健类份额净值
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
激进类份额净值>=2*稳健类份额净值
净值调整与稳健类净值一致，份额按比例调整
净值与份额均不变
中欧盛世成长分级
中欧盛世成长B
激进类份额净值<=0.25*稳健类份额净值
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
激进类份额净值>=2*稳健类份额净值
净值调整与稳健类净值一致，份额按比例调整
净值调整为与稳健类一致，份额不变，超出部分折为基础份额
工银瑞信增利分级
工银瑞信增利B
-
-
-
-
-
-
银河沪深300成长
银河沪深300成长A
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额根据激进类折算比例进行缩减，超出部分折为基础份额
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
银河沪深300成长
银河沪深300成长B
激进类份额净值<=0.25
净值归1，份额按比例缩减
净值归1，份额按比例缩减
母基金净值>=2
净值归1，份额按比例增加
净值归1，份额不变，收益部分折为基础份额
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联系人
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联系人

张光鑫(021)23219818     zgx7065@htsec.com
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张  浩(021)23219383      zhangh@htsec.com

牛  品(021)23219390      np6307@htsec.com

房  青(021)23219692       fangq@htsec.com
联系人

徐柏乔(021)23219171     xbq6583@htsec.com

	公用事业

陆凤鸣(021)23219415        lufm@htsec.com

联系人

汤砚卿(021)23219768     tyq6066@htsec.com
	银行业

戴志锋 (0755)23617160   dzf8134@htsec.com

刘  瑞 (021)23219635      lr6185@htsec.com


	社会服务业

林周勇(021)23219389      lzy6050@htsec.com



	房地产业

涂力磊(021)23219747      tll5535@htsec.com

谢  盐(021)23219436        xiey@htsec.com

联系人  
贾亚童(021)23219421        jiayt@htsec.com
	造纸轻工行业

徐  琳 (021)23219767      xl6048@htsec.com


	通信行业

联系人

侯云哲(021)23219815      hyz6671@htsec.com

宋  伟(021)23219949      s w8317@htsec.com
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	深广地区销售团队

蔡铁清  (0755)82775962   ctq5979@htsec.com

刘晶晶  (0755)83255933   liujj4900@htsec.com

辜丽娟  (0755)83253022        gulj@htsec.com

高艳娟  (0755)83254133   gyj6435@htsec.com

伏财勇  (0755)23607963   fcy7498@htsec.com 

邓  欣  (0755)23607962   dx7453@htsec.com


	上海地区销售团队

高  溱  (021)23219386       gaoqin@htsec.com

孙  俊  (021)23219902        sunj@htsec.com

姜  洋 (021)23219442      jy7911@htsec.com
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卢  倩 (021)23219373      lq7843@htsec.com
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孟德伟 (021)23219989   mdw8578@htsec.com

	北京地区销售团队

赵  春  (010)58067977     zc8614@htsec.com
郭文君  (010)58067996    gwj8014@htsec.com

隋  巍  (010)58067944    sw7437@htsec.com

张广宇  (010)58067931    zgy5863@htsec.com

王秦豫  (010)58067930   wqy6308@htsec.com

江  虹  (010)58067988     jh8662@htsec.com
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上证基金指数上收盘�
3,815.00�
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�
深证基金指数上周收盘�
4,611.00�
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上证基金指数上周涨幅（%）�
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相关研究�
�
相关研究�
�
《分级基金DISCOVERY 系列之一：分级基金进化论》


《分级基金DISCOVERY 系列之二：分级基金种群谱系志之股票基金篇》


《分级基金DISCOVERY系列之三：分级基金种群谱系志之债券基金篇》


《分级基金DISCOVERY系列之四：合理折溢价之辩》


《分级基金DISCOVERY系列之五：稳健份额的多彩投资世界（一）——非事件性投资策略》


《分级基金DISCOVERY系列之六：永续稳健份额，是你变了吗？》�
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基金核心分析师


单开佳


SAC执业证书编号：


S0850511010029


电话：021-23219448


Email：shankj@htsec.com





联系人


孙志远


电话：021-23219443


Email：szy7856@htsec.com 
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基金分析师


倪韵婷


SAC执业证书编号: S0850511010017


电话：021-23219419


Email：niyt@htsec.com





基金高级分析师


单开佳


SAC执业证书编号：S0850511010029


电话：021-23219448


Email：shankj@htsec.com





联系人 桑柳玉


电话：021-23219686


Email：sly6635@htsec.com 








�
�









[image: image42.emf]
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

