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港股大涨，H股分级基金涨幅差异大
-- 分级基金周报   


· 




· 主要观点：

· 上周基础市场徘徊，分级市场有所降温，B份额成交较前周显著回落，A份额成交相对活跃。市场调整趋势不明，分级B投资者不妨降低仓位等待机会，在机会出现时，历史收益佳、弹性较好的品种适合配置；分级A价格在债市收益率下行的趋势下尚有上涨空间，高收益率、流动性佳的品种仍有配置价值。

· 分级B杠杆份额活跃度下降，但场内份额仍呈扩大趋势，整体维持平价交易。股票分级B价格平均下跌3.74%（剔除日均成交量不足100万份的品种），平均折价率为0.02%。近一个月来恒生指数反弹已接近9%，然而市场跟踪H股的2只分级基金价格表现迥异，产品溢价率成主因。

· 分级A价格回归，高隐含收益率品种涨幅较高。前周全市场分级A平均价格上扬0.85%（剔除日均成交量不足100万份的品种），平均折价0.30%。具体品种方面，隐含收益率高的品种涨幅较大，隐含收益率排前10的分级A平均周涨幅达1.10%。
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基础市场分析：
上周基础市场徘徊，分级市场有所降温，B份额成交较前周显著回落，A份额成交相对活跃。市场调整趋势不明，分级B投资者不妨降低仓位等待机会，在机会出现时，历史收益佳、弹性较好的品种适合配置；分级A价格在债市收益率下行的趋势下尚有上涨空间，高收益率、流动性佳的品种仍有配置价值。
有色、食品饮料、军工、煤炭类分级基金跌幅居前，体育以及TMT板块类分级基金表现相对较好。截至上周五，全市场股票型分级母基金周整体下跌1.26%，平均溢价0.03%%。市场套利机会较少，相对溢价较高的长盛上证50整体溢价率为2.05%，其A/B份额上周日均成交仅几十万，流动性较差。近几周分级基金热点和行情显示，市场情绪相对谨慎，热点较为散乱，持续性不强。
	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25日



（1） 分级B：
分级B杠杆份额活跃度下降，但场内份额仍呈扩大趋势，整体维持平价交易。受基础市场震荡影响，周区间分级B市场成交大幅下降，区间成交321.92亿份，较前周下降近三成。分级B总份额仍表现为净流入，较前周提高了近18亿份。从价格水平来看，股票分级B价格平均下跌3.74%（剔除日均成交量不足100万份的品种），平均折价率为0.02%。周涨幅前三甲分别是中招商国证生物医药B（4.47%）、汇添富恒生指数B（2.56%）、银河沪深300成长B（2.11%）。从杠杆水平上来看，市场调整引导分级杠杆水平上升，股票型分级B平均价格杠杆为2.23，较前周有所降低。具体杠杆分布情况来看，房地产、军工、创业板、煤炭的品种的平均杠杆在2倍之上，而证券公司和有色板块的平均杠杆在2倍之下。


	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(亿份)

	
	

	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25日




近一个月以来，恒生指数反弹已接近9%，然而市场跟踪H股的2只分级基金价格表现迥异。汇添富恒生指数B自6月20日以来上涨了近17%，体现了近2倍的价格杠杆水平。同期，银华恒生H股B杠杆水平高于汇添富恒生指数B，价格却仅仅上涨10%，未能体现出杠杆属性。究其原因，银华恒生H股属于无下折机制的分级基金品种，产品对A份额本金的保护有限，所以市场长期对其A份额的定价较低。从历史数据来看，自今年以来，银华恒生H股A的平均折价率达13.67%，这种长期折价情况使B份额有较大溢价压力，事实上银华恒生H股B长期处于溢价状态。在6月20日，银华恒生H股B的溢价率高达25.83%，7月22日银华恒生H股B的溢价率下降至13.00%，跟踪指数的上涨被不断降低的溢价率所吸收，故在价格的变动幅度上没有体现出跟随指数的显著提升。所以对看好H股，而买进此产品的投资者并没有得到预期想要的杠杆结果。我们一直强调精选分级产品的重要性，杠杆份额的溢价原因可能来自市场情绪因素，也有可能是产品设计因素导致。相对而言，各项机制较为完备的B份额体现出杠杆的中性属性，受其他因素干扰较小，相对杠杆效果的可预期性较强。







	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
数据截至： 2016年7月25日



（二）分级A：
分级A价格回归，高隐含收益率品种涨幅较高。前周全市场分级A平均价格上扬0.85%（剔除日均成交量不足100万份的品种），平均折价0.30%。具体品种方面，隐含收益率高的品种涨幅较大，隐含收益率排前10的分级A平均周涨幅达1.10%。区间分级A市场成交71.69亿份，市场活跃度较前周持平，其并未跟随分级B成交萎缩而大降。后市分级A的隐含收益率跟随债市无风险利率下行是趋势，预计分级A价格仍有一定的上涨空间。
	图6.各利差分类分级A流动性加权累计收益率
	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25日



	图8.各分级简单平均A隐含收益率以及成交量图

	
[image: ]

	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25日
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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（%）

	150272.SZ
	招商国证生物医药B
	4.47
	150021.SZ
	富国汇利回报分级B
	1.85
	150331.SZ
	建信中证互联网金融A
	5.46

	150170.SZ
	汇添富恒生指数B
	2.56
	150160.SZ
	融通通福B
	1.22
	150321.SZ
	富国中证煤炭A
	5.42

	150122.SZ
	银河沪深300成长B
	2.11
	150067.SZ
	国泰互利B
	1.01
	150221.SZ
	前海开源中航军工A
	5.41

	150308.SZ
	富国中证体育产业B
	1.53
	150154.SZ
	中海惠丰纯债B
	0.98
	150303.SZ
	华安创业板50A
	5.39

	150258.SZ
	易方达生物科技B
	1.49
	150165.SZ
	东吴中证可转换债券B
	0.60
	150289.SZ
	中融中证煤炭A
	5.38

	150310.SZ
	信诚中证信息安全B
	1.21
	150161.SZ
	新华惠鑫分级B
	0.52
	150291.SZ
	中融中证银行A
	5.38

	150113.SZ
	工银瑞信深证100B
	1.09
	150156.SZ
	中银互利B
	0.48
	150335.SZ
	融通中证军工A
	5.38

	150298.SZ
	南方中证互联网B
	0.96
	150040.SZ
	中欧鼎利分级B
	0.47
	150117.SZ
	国泰国证房地产A
	5.37

	150093.SZ
	诺德深证300B
	0.74
	150142.SZ
	汇添富互利分级B
	-0.13
	150299.SZ
	华安中证银行A
	5.37

	150174.SZ
	信诚中证TMT产业B
	0.62
	150033.SZ
	嘉实多利进取
	-0.41
	150287.SZ
	中融国证钢铁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
	7.73%
	150208.SZ
	招商沪深300地产B
	3.59

	150282.SZ
	长盛中证金融地产B
	11.28%
	150282.SZ
	长盛中证金融地产B
	3.45

	150276.SZ
	安信中证一带一路B
	11.44%
	150118.SZ
	国泰国证房地产B
	3.38

	502015.SH
	长盛中证申万一带一路B
	11.85%
	150274.SZ
	鹏华中证一带一路B
	3.32

	150274.SZ
	鹏华中证一带一路B
	11.91%
	502015.SH
	长盛中证申万一带一路B
	3.30

	150278.SZ
	鹏华中证高铁产业B
	14.05%
	150276.SZ
	安信中证一带一路B
	3.29

	150118.SZ
	国泰国证房地产B
	14.36%
	150290.SZ
	中融中证煤炭B
	3.19

	150095.SZ
	泰信基本面400B
	15.03%
	150214.SZ
	国投瑞银瑞泽中证创业成长B
	3.14

	150290.SZ
	中融中证煤炭B
	15.26%
	150095.SZ
	泰信基本面400B
	3.13

	150214.SZ
	国投瑞银瑞泽中证创业成长B
	16.14%
	150300.SZ
	华安中证银行B
	3.09



分析师承诺
分析师 李颖 闻嘉琦
本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。

公司业务资格说明
本公司具备证券投资咨询业务资格，是具备协会会员资格的基金评价机构。

重要声明
本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。业绩表现数据仅代表过去的表现，不保证未来结果。投资收益和本金将随市场波动，当出售证券资产时可能发生损益。当前的表现可能会高于或低于那时引用的数据。
本报告版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如遵循原文本意地引用、刊发，需注明出处为“上海证券基金评价研究中心”。


成交额（千亿元）	上证综指	深证成指	中小板	创业板	9.6205326451100017	17.120295772993	7.6528703482970002	4.8918313131940003	涨跌幅（%）	上证综指	深证成指	中小板	创业板	-1.3580871009227669	-1.0546497556086498	-1.2729852987701129	-0.60893618825825779	

2016/7/8	分级A成交量	分级B成交量	72.084424970000001	417.57340790000001	2016/7/15	分级A成交量	分级B成交量	81.61745019	468.09427010000002	2016/7/22	分级A成交量	分级B成交量	71.562694890000003	321.66398471999997	
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分级B场内净流量（左轴）	42545	42552	42559	42566	42573	0.30381639999999999	8.3402857600000004	22.814328159999999	34.832678080000001	18.23435701	中证全指（右轴）	42545	42552	42559	42566	42573	4505.9552999999996	4644.6108999999997	4741.7502999999997	4824.8527999999997	4775.4994999999999	




周涨跌幅	恒生指数	国证生物医药	中证体育产业指数	中证TMT产业主题指数	中证移动互联网指数	中证万得生物科技指数	深证TMT50P	中证智能家居指数	中证申万电子行业投资指数	中证信息技术指数	中证工业4.0指数	中证信息安全主题指数	中证传媒指数	中证互联网指数	中证申万传媒行业投资指数	新丝路指数	恒生中国企业指数	中证1000指数	创业板指数P	中证煤炭等权指数	创业板50指数	深证100等权重指数	中证养老产业指数	国证新能源指数	中证500等权重指数	深证成份指数(价格)	中小板300P	深证300指数(价格)	中证中盘200指数	中证锐联基本面400指数	中证800等权重指数	中证800金融指数	国证钢铁行业	中证金融地产指数	中证健康产业指数	中证国防指数	沪深300成长指数	中证方正富邦保险主题指数	中证军工指数	中证申万医药生物指数	中证800地产指数	中证国有企业改革指数	央视财经50指数	中证万得并购重组指数	中证800制药与生物科技指数	沪深300高贝塔指数	中证中航军工主题指数	国证医药指数	中证煤炭指数	沪深300地产等权重指数	中证等权重90指数	中证申万一带一路主题投资指数	国证地产指数	中证申万证券行业指数	中证大宗商品股票指数	中证新能源汽车指数	中证A股资源产业指数	中证内地资源主题指数	中证800有色金属指数	国证食品指数	中证酒指数	国证有色指数	中证白酒指数	1.4082666759005935	1.3228846876002232	1.0463598304121913	0.9109391541799905	0.75612443026080722	0.73317343676713165	0.68432094465726845	0.40114688311585489	0.39197399275208156	0.37513064475438451	0.19725750034984557	0.17495520086523442	9.9937207955824725E-2	-9.4874620470863924E-3	-0.13715096552420203	-0.16639395982493976	-0.195918962701358	-0.56685347783064222	-0.60893618825825779	-0.61601543772750178	-0.77261624668724105	-0.838325584067523	-0.87963039669847198	-0.90350855569667488	-0.90727235225437353	-1.0546497556086498	-1.0732628928196708	-1.0791841418141046	-1.1016365976527664	-1.1072557259081628	-1.1156120092853383	-1.2050767077876889	-1.2136155359856571	-1.3095534714566259	-1.315849530888813	-1.3313792283063508	-1.339183345192585	-1.4259411275775014	-1.4996646266523972	-1.5223718211133108	-1.6705407099490643	-1.6918285273508027	-1.7025137548049019	-1.7031367607079462	-1.7178152869591456	-1.7212493605888501	-1.7498857442781235	-1.8207458963017786	-1.8912381853395721	-1.9314771122922347	-1.9367879423624945	-2.0397163277719899	-2.070953186198865	-2.0936885210787293	-2.6705732946036065	-3.2647789770089974	-3.2733929887402091	-3.4616796593355259	-3.8221153903900795	-3.8651207804122567	-4.0057679217131543	-4.2821787594243377	-5.8422163514628034	


利差为3.0%-3.2%分级A	42569	42570	42571	42572	42573	0.22043340366549743	0.27808996764388744	0.37673340098573699	0.62545961668634542	0.6386701644942705	利差为3.5%分级A	42569	42570	42571	42572	42573	-1.5710761364356771E-2	-3.8867974832738739E-2	0.35042965278174493	0.84168491152184655	0.87756483566824273	利差为4.0%分级A	42569	42570	42571	42572	42573	0.17990078761667622	0.35173774620440923	0.84524273834273966	1.321528784751298	1.6386452190414003	利差为4.5%-5.0%分级A	42569	42570	42571	42572	42573	-0.14291428659532332	-0.20299647913115701	0.17356465122624484	0.51739656371026976	0.68678793725305409	



利差	42496	42503	42510	42517	42524	42529	42538	42545	42552	42559	0.22426109251452164	0.36701002234344315	0.30948268687716762	0.33154861017741233	0.31376088725935602	0.31037018634571201	0.40870250663596952	0.39731867046120062	0.41339106846926921	0.56699999999999928	0.56949798058951817	0.70881510904139944	平均隐含收益率	42496	42503	42510	42517	42524	42529	42538	42545	42552	42559	42566	42573	4.851761092514522	4.8710100223434427	4.8595826868771672	4.8553486101774119	4.8219608872593565	4.8147701863457124	4.8172025066359696	4.7576186704612002	4.7359910684692696	4.7710999999999997	4.7612979805895179	4.7329151090413992	10年期AA+企业债利率	42496	42503	42510	42517	42524	42529	42538	42545	42552	42559	42566	42573	4.6275000000000004	4.5039999999999996	4.5500999999999996	4.5237999999999996	4.5082000000000004	4.5044000000000004	4.4085000000000001	4.3602999999999996	4.3226000000000004	4.2041000000000004	4.1917999999999997	4.0240999999999998	
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