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 主要观点： 

 

 上周题材板块依旧活跃，新老热点轮番发力，军工板块王者归来。

具体来看，母基金方面跟踪传媒、军工、食品饮料、指数的分级基

金表现突出，其中六大军工主题分级占据涨幅前六名；银行、资源

类分级基金在大盘反弹中表现平稳，涨幅靠后。 

 

 分级 B 方面，多只国防军工分级 B 大涨，部分分级 B 场内份额较

小、溢价相对较高，或存在过度炒作风险。在大盘市场震荡、中小

创表现较优的背景下，中小盘风格的分级基金表现较为突出。 

 

 债市收益率下行，分级 A价格普涨。国内债市收益率持续走低，10

年期国债收益率接近 2.85%。同样具备类固定收益投资价值的分级

A相应受到追捧，价格持续走高，隐含收益率跟随债券市场走低创

历史新低。 
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基础市场分析： 

英国退欧拉开新的政治格局大幕，其影响短期难以得到全面的评估，目前 A 股表现相对乐观，周

间分级基金普涨。上周上证综指、深证综指以及创业板分别上涨 2.74%、3.69%和 3.94%，恒生指数反弹

2.64%。期间题材板块依旧活跃，新老热点轮番发力，军工板块王者归来。具体来看，母基金方面跟踪

传媒、军工、食品饮料、指数的分级基金表现突出，其中六大军工主题分级占据涨幅前六名；银行、资

源类分级基金在大盘反弹中表现平稳，涨幅靠后。 

截至上周五，全市场股票型分级母基金整体折价 0.01%。母基金套利机会方面，华宝兴业中证 1000、

南方中证高铁产业和西部利得中证 500 周末整体溢价在 3%以上，整体折价套利机会相对较少。其中华

宝兴业中证 1000 的 A 份额交易量很小，申购卖出时有一定流动性风险。当下市场波动较大，套利期间

的敞口风险也需要警惕。 

 

图 1.周度主要股指涨跌幅 图 2.分级 A、B最近三周周成交量 

  

数据来源： Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

数据截至 2016 年 7 月 4日  

 

（一） 分级 B： 

分级 B 方面，多只国防军工分级 B 大涨，部分分级 B 场内份额较小、溢价相对较高，或存在过度

炒作风险。从价格水平来看，股票分级 B价格平均上涨 6.53%（剔除日均成交量不足 100 万份的品种），

平均溢价为 0.22%。从杠杆水平上来看，股票型分级 B 平均价格杠杆有所回落，目前为 2.32 倍。上周

涨幅最高的分级 B分别是华宝兴业中证 1000B、鹏华中证国防 B、南方中证高铁产业 B，涨幅达 27.72%、

19.59%、16.05%，以上基金均处于溢价状态，溢价水平均超 5%。其中华宝兴业中证 1000B 场内份额极
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小，溢价已超过 10%，或存炒作风险。军工分级在上周表现抢眼，场内 6只军工分级，平均上涨 13.17%,

平均杠杆达 2.29 倍，其中前海开源中航军工 B和融通中证军工 B的价格杠杆较高（2.75 和 2.63 倍）。

总体来看，6月以来在大盘市场震荡、中小创表现较优的背景下，中小盘风格的分级基金表现较为突出。 

上周分级 B场内份额总体呈净流入。截至上周五，分级 B场内存量为 648 亿份，上周以来增加了 8

亿份。从单只基金份额变动来看，上周场内份额净流入量最高的分级 B为招商中证证券公司 B（9.67 亿

份）、银华恒生 H股 B（5.77 亿份）、申万菱信中证申万证券 B（1.63 亿份），净流出最高的分级 B为

申万菱信深成指 B（2.01 亿份）、前海开源中航军工 B（1.98 亿份）、富国创业板 B（1.61 亿份）。 

图 3.过去一年被动指数型分级 B 平均溢价率走势图 图 4.过去五周分级 B场内份额净流量 

  

数据来源： Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

数据截至： 2016 年 7 月 4日 

 

图 5.股票分级 B 跟踪指数周涨跌幅 

 

数据来源： Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 
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数据截至： 2016 年 7 月 4日 

（二） 分级 A： 

债市收益率下行，分级 A 价格普涨，隐含收益率创新低。国内债市收益率持续走低，10 年期国债

收益率接近 2.85%。同样具备类固定收益投资价值的分级 A相应受到追捧，价格持续走高，隐含收益率

跟随债券市场走低创历史新低。截至 7 月 1 日，全市场永续分级 A 平均隐含收益率为 4.77%，与 10 年

期 AA+企业债利率（4.32%）的利差仍在拉大。剔除日均成交量不足 100 万份的品种，全市场分级 A 平

均价格上扬 0.90%，平均折价 0.52%。从流动性加权数据来看，上周利差为 3.5%和 4.5-5%的品种表现最

好。具体来看，上周利差（R+N%,N 为利差）3.0%-3.2%之间的 66只分级 A周流动性加权涨 1.04%；36 只

利差为 3.5%的分级 A涨 1.64%，26 只利差为 4%的分级 A涨 0.66%，平均溢价;利差在 4.5-5%之间的 5只

平均上涨 1.59%。 

从成交来看，上周分级 A市场成交总量为 79.86 亿份，市场活跃度平稳，仍处于低位，或因交易型

机会缺乏导致整体买卖意愿并不强。上周多只分级 A基金涨幅达到 3%以上，但仍存在价涨量小的情况。

如交银互联网金融 A、诺德深证 300A 和招商中证大宗商品 A 分别涨幅达 5.45%、4.53%和 4.07%，其中

其日均成交量仅 7.85、3.34 和 19.83 万元。总的来看，分级 A价格大概率以稳定为主，向上或向下的

空间并不大，继续持有或是当下理想的策略。 

注：以上数据均截至 2016-7-1 日。 

图 6.各利差分类分级 A 流动性加权周累计收益率 图 7.过去两个月隐含收益率与 10 年企业债 AA+利率走势 

  

数据来源： Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

数据截至： 2016 年 7 月 4日 
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图 8.各分级简单平均 A 隐含收益率以及成交量图 

 

 
注 1：气泡大小代表周间日平均交易量的大小 

注 2：银华恒生 H股 A与申万菱信深成指 A无下折机制，较高的折价导致其隐含收益率较高。  

数据来源： Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

数据截至： 2016 年 7 月 4日 

 

表 1.分级基金数据 

股票分级 B价格涨幅前十 股票分级 B价格涨幅前十 股票分级 B价格涨幅前十 

基金代码 基金简称 
价格涨幅

（%） 
基金代码 基金简称 

价格涨幅

（%） 
基金代码 基金简称 

预期收益率

（%） 

150264.SZ 
华宝兴业中

证 1000B 
27.72 150189.SZ 招商可转债 B 5.44 150331.SZ 

建信中证互

联网金融 A 
5.57 

150206.SZ 
鹏华中证国

防 B 
19.59 150165.SZ 

东吴中证可

转换债券 B 
1.97 150321.SZ 

富国中证煤

炭 A 
5.55 

150294.SZ 
南方中证高

铁产业 B 
16.05 150144.SZ 

银华中证转

债 B 
1.79 150221.SZ 

前海开源中

航军工 A 
5.50 

150336.SZ 
融通中证军

工 B 
14.64 150147.SZ 

天弘同利分

级 B 
1.77 150117.SZ 

国泰国证房

地产 A 
5.44 

150187.SZ 
申万菱信中

证军工 B 
12.49 150033.SZ 

嘉实多利进

取 
1.65 150289.SZ 

中融中证煤

炭 A 
5.43 
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150222.SZ 
前海开源中

航军工 B 
12.28 150160.SZ 融通通福 B 1.2508 150247.SZ 

工银瑞信中

证传媒 A 
5.38 

150131.SZ 
国泰国证医

药卫生 B 
11.01 150040.SZ 

中欧鼎利分

级 B 
1.0303 150299.SZ 

华安中证银

行 A 
5.39 

502005.SH 易方达军工 B 10.96 150021.SZ 
富国汇利回

报分级 B 
0.8571 150287.SZ 

中融国证钢

铁 A 
5.42 

502002.SH 
西部利得中

证 500B 
10.76 150142.SZ 

汇添富互利

分级 B 
0.73 150291.SZ 

中融中证银

行 A 
5.40 

150290.SZ 
中融中证煤

炭 B 
10.69 150067.SZ 国泰互利 B 0.58 150335.SZ 

融通中证军

工 A 
5.37 

 

分级 B距离下折前十 股票分级 B价格杠杆前十 

基金代码 基金简称 
母基金距离下折（估

测） 
基金代码 基金简称 价格杠杆 

150208.SZ 招商沪深 300 地产 B 5.56% 150208.SZ 招商沪深 300 地产 B 3.87 

150276.SZ 安信中证一带一路 B 8.08% 150282.SZ 长盛中证金融地产 B 3.71 

150274.SZ 鹏华中证一带一路 B 8.26% 150290.SZ 中融中证煤炭 B 3.71 

502015.SH 长盛中证申万一带一路 B 9.19% 150118.SZ 国泰国证房地产 B 3.62 

150290.SZ 中融中证煤炭 B 9.86% 150274.SZ 鹏华中证一带一路 B 3.58 

150282.SZ 长盛中证金融地产 B 10.03% 502015.SH 长盛中证申万一带一路 B 3.55 

150095.SZ 泰信基本面 400B 11.46% 150276.SZ 安信中证一带一路 B 3.50 

150118.SZ 国泰国证房地产 B 12.37% 150095.SZ 泰信基本面 400B 3.41 

150146.SZ 招商沪深 300 高贝塔 B 13.72% 150298.SZ 南方中证互联网 B 3.31 

150149.SZ 信诚中证 800 医药 B 14.02% 150146.SZ 招商沪深 300 高贝塔 B 3.25 
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