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封闭式基金组合推荐 

组合 代码 基金简称 
500011 基金金鑫 
184701 基金景福 激进型 
184699 基金同盛 
184693 基金普丰 

184698 基金天元 稳健型 

500001 基金金泰 

 
 
近期可能分红的封闭式基金 

代码 基金简称 
500006 基金裕阳 
500005 基金汉盛 
500003 基金安信 
500015 基金汉兴 

 

相关报告 

1、《高折价、低仓位封闭式基金提供

长期安全垫》2008/10/28 

近期封闭式基金积极提高了组合的 Beta 值，以把握市场机会。高折价封闭式基

金仍具备较好的长期战略投资价值。推荐激进型与稳健型两个封闭式基金组合。

基金分红可能引发短期交易机会，但目前价格大部分都已反映其分红预期。 

内容摘要: 

 封闭式基金长期价格收益率大幅优于市场  虽然封闭式基金的投资管理业绩

并没有显示出比偏股型开放式基金更明显的优势，但以价格复权增长率来衡

量，封闭式基金近三年来平均超越大盘 202%。 

 仅少数基金具备分红潜力  目前封闭式基金不具备大比例分红的可能，但从

财务数据推算，仍有 10 只基金的 08 年已实现收益为正，有 5 只基金已实现

收益和可供分配收益为正。分红实施引起的交易投机因素较强，如何操作取

决于投资者的封闭式基金投资策略。 

 近期 Beta 值提升  近期 A 股市场回暖，预期未来整体将呈现震荡格局，并出

现结构性和阶段性的投资机会。部分封闭式基金积极进行了不同程度的加仓

或行业配置结构的调整，主动提高了组合的 Beta 值，以把握市场机会。 

 折价率仍提供长期安全垫  近期封闭式基金交易活跃度提升，折价率回落。

但考虑到剩余期限的影响，当前折价率仍然较高。短期内封闭式基金价格压

力加大，但长期而言仍具有战略配置价值，高折价和较低仓位提供了 40-70%
的长期安全垫。 

 3-5 年的封闭式基金风险补偿较高  部分剩余期限在 3-5 年的封闭式基金剔除

制度风险补偿因素后的年化收益率在 4-6%之间，与同期国债收益率相比较，

此类封闭式基金当前折价率所对应的风险补偿相对较高，在 1%-4%之间。 

 激进型组合：基金金鑫、基金景福、基金同盛  Beta 值较高，适用于中短期

投资、偏好高风险高收益的激进型投资者。 

 稳健型组合：基金普丰、基金天元、基金金泰  安全垫较大，适用于投资期

限较长、偏好稳健收益的稳健型投资者。 

 基金裕阳、基金汉盛、基金安信、基金汉兴有望分红  年报公布在即，有分

红潜力的封闭式基金可能会引发短期交易性机会。但需注意大部分有望分红

的封闭式基金目前价格都已反映了其分红预期。 
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一、封闭式基金投资影响因素 

1、封闭式基金长期价格收益率远优于市场 

受基础股票市场震荡下行的不利影响，2008 年各类偏股型基金净值损失惨重。与其它

类型的开放式偏股型基金相比，封闭式基金平均净值跌幅小于股票型基金，与混合型基

金基本相当。这主要是因为封闭式基金在 08 年保持了较低的股票仓位，从而降低了系

统风险。（表 1） 

我们过去对封闭式基金本身资产管理的研究表明，虽然交易机制有所不同，但封闭式基

金和开放式基金中长期的投资收益并未有明显差异。 

表 1：不同类别基金净值整体变化情况（截至 2009-02-06） 

 
近 1 月复权单位

净值增长率（%） 
近 1 季复权单位

净值增长率（%）

近半年复权单位

净值增长率（%）

近 1 年复权单位

净值增长率（%）

近 2 年复权单位

净值增长率（%） 
近 3 年复权单位

净值增长率（%）

封闭式 8.64  22.77  -7.12  -38.66  18.38  148.37  
灵活股票 10.37  26.01  -6.43  -42.70  11.71  161.54  
稳定股票 9.65  26.83  -10.94  -43.88  4.43  149.22  
灵活混合 8.44  22.26  -6.21  -39.27  84.65  126.29  
稳定混合 6.95  19.32  -3.07  -30.85  15.03  130.19  

债券 -1.87  1.78  6.78  6.13  17.03  30.73  
指数 15.11  30.62  -13.18  -50.22  -5.39  117.69  
ETF 14.85  34.28  -12.87  -51.88  -2.81  110.64  
保本 -0.04  2.74  4.36  -7.06  25.25  94.81  

绝对收益 3.17  9.09  -4.44  -22.57  33.46  136.84  
数据来源：wind，招商证券研发中心 

从基金净值变动趋势来看，过去三年里（2006 年 2 月-2009 年 2 月），沪深 300 指数涨

幅为 117%，主动投资的偏股型基金净值增长率为 143%，封闭式基金净值增长率 148%。

虽然从投资管理业绩来衡量，封闭式基金并没有显示出比偏股型开放式基金更明显的优

势。但封闭式基金二级市场价格指数相对 A 股市场指数具有明显的相对优势，表现在其

二年以上的长期投资收益明显高于股票指数，同时在 2008 年市场大幅下跌过程中跌幅

也小于股票指数。 

以封闭式基金价格复权增长率来衡量，成立满三年的封闭式基金里，过去三年的平均复

权价格增长率达到 320%，其中最为出色的是基金兴华、基金丰和、基金泰和，三年的

复权价格增长率超过 400%。封闭式基金的长期高收益率与其大比例分红、较高的折价

率以及规模稳定、仓位控制灵活等特点有密切联系。（表 2） 
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表 2：封闭式基金净值与价格复权增长率明细（截至 2009-02-06） 
1 年复权增长率（%） 2 年复权增长率（%） 3 年复权增长率（%） 

代码 基金名称 
净值 价格 净值 价格 净值 价格 

500008 基金兴华 -26.90  -22.27  46.41  114.88  225.10  473.77  
184721 基金丰和 -32.66  -30.28  19.92  75.50  183.38  451.84  
500002 基金泰和 -38.44  -42.68  27.47  66.66  207.84  430.92  
184722 基金久嘉 -40.32  -31.77  17.62  79.03  159.68  397.95  
184692 基金裕隆 -31.80  -40.94  46.84  68.34  212.72  373.80  
500009 基金安顺 -25.79  -22.09  32.57  71.63  188.78  367.64  
184698 基金天元 -37.69  -37.70  22.83  71.88  169.89  357.30  
500038 基金通乾 -36.09  -27.35  26.36  79.45  152.39  353.47  
500005 基金汉盛 -38.66  -29.70  26.05  81.76  163.09  350.31  
500003 基金安信 -33.45  -26.43  17.77  68.81  165.05  345.92  
184688 基金开元 -40.57  -42.11  14.79  59.45  158.81  336.05  
184691 基金景宏 -39.34  -34.88  17.82  64.51  164.64  328.20  
500018 基金兴和 -36.22  -30.58  11.23  55.57  140.38  322.87  
500056 基金科瑞 -33.32  -27.36  19.10  64.93  154.79  317.26  
500058 基金银丰 -35.57  -37.31  21.28  65.13  140.93  308.65  
184699 基金同盛 -37.29  -32.16  15.98  63.84  132.23  308.20  
184690 基金同益 -38.20  -36.96  16.15  63.12  146.78  302.31  
184689 基金普惠 -42.57  -36.67  7.82  48.23  134.97  296.65  
500006 基金裕阳 -36.42  -32.77  27.68  66.15  158.46  292.24  
184703 基金金盛 -36.04  -34.11  28.59  61.84  182.02  290.07  
184693 基金普丰 -38.08  -32.43  9.39  43.57  125.43  288.02  
500001 基金金泰 -38.98  -35.61  8.94  40.00  133.22  270.53  
184701 基金景福 -40.24  -36.69  1.26  30.09  112.68  249.20  
500015 基金汉兴 -37.24  -31.35  12.98  51.94  111.46  238.53  
184728 基金鸿阳 -41.28  -36.93  -9.15  26.81  82.79  228.62  
184706 基金天华 -35.45  -28.15  6.68  38.58  127.57  227.68  
500011 基金金鑫 -37.42  -34.65  12.72  25.03  106.70  227.12  
184705 基金裕泽 -39.67  -40.04  21.47  54.51  140.48  212.28  

 封闭式基金平均 -36.63  -33.29  18.88  60.76  152.94  319.55  
 沪深 300 -54.54   -3.40   117.22   

数据来源：wind，招商证券研发中心 

2、封闭式基金潜在分红测算 

我国《证券投资基金运作管理办法》第 35 条规定：“封闭式基金的收益分配，每年不得

少于一次，封闭式基金年度收益分配比例不得低于基金年度已实现收益的百分之九十。” 

因此，封闭式基金分红的条件为：1、可供分配收益大于零；2、当年已实现收益大于零；

3、基金当年收益先弥补上一年度亏损后，才可进行当年收益分配；4、分红不低于年度

已实现收益的 90%；5、收益分配采取现金方式，每年度至少分配一次。 

除此之外，“净值不能低于面值”的规定是对于开放式基金而言的，对封闭式基金并未

有此规定。 

分红相当于封闭式基金折价率对应回报的一部分提前兑现。由于法规的分红规定，市场

对封闭式基金分红的预期比较明确，一般在年初封闭式基金年报公告之前总会产生分红

引起的短期交易性机会。 

根据我们过往的研究，封闭式基金分红之后在理论上和实践中并不必然引起折价率水平

的扩大。我们认为，短期资金博取交易性套利机会，以及分红的避税效应是引起期间价
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量波动的主要动因。由于分红实施引起的交易投机因素较强，因而如何操作取决于投资

者的封闭式基金持仓遵循的是何种投资策略。 

虽然 2008 年封闭式基金净值持续下跌，目前并不具备大比例分红的可能。但从一至四

季度的财务数据推算，截至四季度末仍有十只基金的年度已实现收益为正，其中基金裕

阳、基金汉盛、基金安信、基金汉兴、基金通乾、基金景宏六只在理论上进行年度分红

的可能性较大。 

如果考虑“可供分配收益”是否为正的情况，仅有基金裕阳、基金汉盛、基金汉兴三只

的潜在分红在 0.1 元以上。此处我们以 07 年可供分配收益为基数推算，而不是 08 年中

报可供分配收益推算，是因为绝大部分基金（除基金汉盛、基金汉兴外）在 08 年中报

披露时都是以净值高于面值的部分来作为可供分配收益，未能真实体现 07 年未分配部

分。事实上，如以 07 年可供分配收益为基数推算，仅有五只基金存在分红可能。（表 3） 

表 3：封闭式基金 2008 年潜在分红测算 

代码 基金简称 年度已实现净

收益（元） 
年度可供分配

收益（元） 
2008-12-31 基

金净值（元）
潜在分红（元）

500006 基金裕阳 0.4041 0.3430 1.2216 0.36 
500005 基金汉盛 0.2313 0.1045 1.4062 0.21 
500003 基金安信 0.2189 -0.0209 1.2799 0.20 
500015 基金汉兴 0.1980 0.1587 1.1832 0.18 
500038 基金通乾 0.1085 -0.0494 1.0846 0.10 
184691 基金景宏 0.1061 -0.3395 1.2298 0.10 
184690 基金同益 0.0523 -0.5053 0.9125 0.05 
184689 基金普惠 0.0499 0.0047 1.2054 0.04 
184701 基金景福 0.0133 -0.0832 0.9988 0.01 
184693 基金普丰 0.0059 0.0657 0.9644 0.01 
150001 瑞福进取 -0.2701 -0.1285 0.2810 0.00 
500011 基金金鑫 -0.2616 -0.0994 0.7256 0.00 
184699 基金同盛 -0.2121 -0.4715 0.7408 0.00 
184728 基金鸿阳 -0.3841 -0.4582 0.6044 0.00 
500056 基金科瑞 -0.2303 -0.1829 0.9458 0.00 
184722 基金久嘉 -0.5012 -0.2739 0.6699 0.00 
500058 基金银丰 -0.0664 -1.1013 0.8050 0.00 
500018 基金兴和 -0.1233 -0.1893 0.8785 0.00 
184688 基金开元 -0.2998 -0.8259 0.7203 0.00 
184721 基金丰和 -0.4947 -0.9662 0.6967 0.00 
150002 大成优选 -0.2079 -0.2246 0.5320 0.00 
500001 基金金泰 -0.3244 -0.1087 0.8211 0.00 
184698 基金天元 -0.0060 -0.5567 1.0032 0.00 
500002 基金泰和 -0.4507 -0.9341 0.6879 0.00 
150003 建信优势 -0.3256 -0.3256 0.5720 0.00 
184705 基金裕泽 -0.3326 -0.4380 0.7998 0.00 
500008 基金兴华 -0.0926 -0.1476 0.9877 0.00 
184692 基金裕隆 -0.4284 -0.4877 0.9216 0.00 
184703 基金金盛 -0.7410 -1.1958 1.0410 0.00 
500009 基金安顺 -0.0238 -0.2385 1.0919 0.00 
184706 基金天华 -0.2609 -0.1579 0.7562 0.00 

数据来源：wind，招商证券研发中心 

注：年度已实现净收益=一至四季度已实现净收益之总和。 

    年度可供分配收益=07 年可供分配收益-07 年已分配收益+08 年已实现净收益。 

潜在分红=MAX（年度已实现净收益*0.9，0）。 
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表中“潜在分红”数据仅从相关报表推算、未经审计，因此仅为分红可能性，具体分红

情况仍要以 2008 年年报披露为准。  

3、封转开短期仍存风险 

封闭式基金最终要实现封转开，随着到期日的临近，价格最终将回归于净值。因此在牛

市中，封转开往往为投资者带来丰厚的套利空间，利用停牌时间获得折价收益和净值上

涨的双重收益。然而这样的策略在熊市中也将面临着停牌期间股指下跌、基金净值缩水

的风险，虽然到期折价率仍然归零，但市值向净值回归的过程中也可能出现市值亏损。

2008 年股指持续下行，年内到期的 4 只封转开基金：基金鸿飞、基金科汇、基金科翔

和基金汉鼎在复牌后价格均出现大幅下跌，参与此类封转开的投资者承担的风险较大。 

因此，封转开策略在市场短期上行概率较大、折价率较高时获取收益的可能性更大。 

对于利用基金封转开事件搏取短期收益的策略，我们认为对不同基金要区别对待，有的

封闭式基金在到期之前已经逐步降低了仓位，不再继续承担过大的系统风险，这样的基

金持有到期的净值下跌风险已经很小。投资者可根据基金当前的折价率水平，直接计算

其到期时的期间收益率，和同期机会成本相比较即可做出投资决策。 

2009 年到期的封闭式基金有两只，基金天华和基金金盛将分别在 7 月和 11 月到期，目

前的折价率分别为 5.69%和 6.50%（表 4）。因市场期间波动风险较大，如果股指跌幅

大于 9%，则将出现市值亏损，建议投资者保持谨慎，具体测算见后文（表 13）。 

表 4：2009 年到期的封闭式基金 
代码 基金名称 折价率（%） 剩余期限（年） 存续截至日 

184706 基金天华 5.69 0.42 2009-07-11 
184703 基金金盛 6.50 0.81 2009-11-30 

数据来源：招商证券研发中心 

4、投资业绩评价 

封闭式基金投资业绩的评价，以较长时期的经风险调整收益 alpha 值作为历史业绩的基

础评价指标，再按照不同的基金存续期进行时间加权。（表 5） 

α值计算公式如下： 

[ (p p f p M f )]R R R Rα β= − + −
 

其中： pα ——基金詹森系数， 

MR ——沪深流通股加权指数收益率， 

fR ——无风险收益率，取一年定期存款利率。 

计算基金综合 α值的权重分配如下表示，n 为基金存续期。 
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表 5：综合α值权重分配标准 
 过去 3 年权重 过去 2 年权重 过去 1 年权重 

n>3 0.2 0.3 0.5 
2<n<=3  0.4 0.6 
1<n<=2   1 

数据来源：招商证券研发中心 

α值的计算时期分别为 3 年、2 年和 1 年，步长为周。 

分别求所有存续期够 3 年、2 年、1 年的封闭式基金 3 年、2 年、1 年期综合 α值，并从

大到小排序。 

只给存续期足够 3 年的基金进行投资评级（分 5 级）。排序在前 10%的为 5 星，随后的

22.5%为 4 星，其后的 35%为 3 星，再后的 22.5%为 2 星，最后的 10%为 1 星。 

对存续期足够 3 年封闭式基金同时评价基金持仓组合流动性，综合考虑股票的持仓量与

交易活跃程度，来考察股票变现时承受的时间损失风险。流动性的高低以最后一颗星的

不同颜色表示：红色（★）流动性较高，蓝色（★）中等，白色（☆）较低。（表 6） 

表 6：封闭式基金综合α评价（报告期：2009-02-06） 
排名 基金名称 星级 综合 α 排名 基金名称 星级 综合 α 

1 基金兴华  ★★★★★ 0.1271 17 基金同盛 ★★★     -0.0143 
2 基金裕阳  ★★★★☆ 0.1246 18 基金汉兴 ★★★     -0.0171 
3 基金裕隆  ★★★★☆ 0.1174 19 基金兴和 ★★★     -0.0273 
4 基金汉盛  ★★★★   0.0930 20 基金同益 ★★★     -0.0322 
5 基金银丰  ★★★★   0.0868 21 基金景宏 ★★★     -0.0425 
6 基金泰和  ★★★★   0.0758 22 基金汉鼎 ★★       -0.0638 
7 基金久嘉  ★★★★   0.0487 23 基金安信 ★★       -0.0727 
8 基金天元  ★★★     0.0289 24 基金科汇 ★★       -0.0778 
9 基金科瑞  ★★☆     0.0283 25 基金科翔 ★★       -0.0985 

10 基金安顺  ★★☆     0.0254 26 基金普惠 ★★       -0.1004 
11 基金通乾  ★★★     -0.0015 27 基金金鑫 ★★       -0.1057 
12 基金裕泽  ★★★     -0.0040 28 基金景福 ★★       -0.1181 
13 基金普丰  ★★★     -0.0046 29 基金天华 ★★       -0.1407 
14 基金开元  ★★★     -0.0098 30 基金金泰 ★★       -0.1520 
15 基金丰和  ★★★     -0.0109 31 基金鸿阳 ★         -0.1883 
16 基金金盛 ★★★     -0.0115     

数据来源：招商证券研发中心 
 

二、高Beta值提高短期收益，折价率提供长期安全垫 

1、部分封闭式基金仓位积极提高 

2008 年四季末，封闭式基金股票仓位平均水平约 63.66%，与三季末相比提高了 1.15
个百分点，但仍处于相对低位。 

近期信贷、货币数据趋好，市场信心回暖，流动性推动 A 股市场连续反弹。然而从宏观

经济基本面看，全球经济复苏尚需时日，中国经济面临的前景仍具较大不确定性。多重

因素共同作用下，预期未来市场整体将呈现震荡格局，并出现结构性和阶段性的投资机

会。从近期的净值增长和价格波动情况来看，部分封闭式基金在四季末之后积极进行了

不同程度的加仓或行业配置结构的调整，主动提高了组合的 Beta 值，以把握市场机会、
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提高组合收益。（表 7） 

表 7：封闭式基金四季末股票仓位及近期Beta值测算 
基金代码 基金简称 08 年四季末仓位（%） 近期 Beta 值测算 

150001 瑞福进取 70.21 1.32 
500011 基金金鑫 72.28 0.84 
184701 基金景福 69.94 0.82 
184699 基金同盛 64.86 0.79 
184728 基金鸿阳 39.10 0.78 
184693 基金普丰 47.28 0.76 
500056 基金科瑞 69.25 0.76 
184690 基金同益 69.61 0.74 
184722 基金久嘉 42.71 0.74 
500038 基金通乾 72.46 0.71 
500058 基金银丰 59.60 0.70 
500018 基金兴和 62.97 0.70 
184688 基金开元 71.29 0.69 
184721 基金丰和 68.03 0.69 
150002 大成优选 74.22 0.68 
500001 基金金泰 57.79 0.68 
184698 基金天元 58.05 0.67 
500002 基金泰和 58.74 0.63 
184691 基金景宏 68.47 0.62 
150003 建信优势 74.35 0.61 
184705 基金裕泽 73.14 0.61 
500008 基金兴华 53.46 0.60 
500005 基金汉盛 52.52 0.55 
184692 基金裕隆 65.91 0.54 
500015 基金汉兴 61.61 0.53 
184703 基金金盛 65.96 0.51 
184689 基金普惠 59.52 0.50 
500009 基金安顺 74.52 0.47 
500006 基金裕阳 76.33 0.44 
184706 基金天华 60.91 0.42 
500003 基金安信 58.23 0.37 

 平均 63.66 0.66 
数据来源：wind，招商证券研发中心 
注：近期 Beta 值以封闭式基金二级市场价格和沪深 300 指数日收益率进行测算（20090101-20090206）。 

近期的流动性推动反弹或将持续，建议激进型投资者关注近期 Beta 值较高的基金金鑫、

基金景福、基金同盛等。 

瑞福进取因具有收益分配的杠杆效应和较激进的投资风格，净值波动剧烈，表现出高收

益、高风险的特征，目前溢价 43%，存在一定非理性成份，建议投资者谨慎对待。 

2、折价率对应的期间年化收益仍然较高 

2008 年，沪深两市封闭式基金指数在基础市场拖累下持续下挫，封闭式基金交易低迷，

折价率震荡攀升。而近期随着 A 股市场的回暖，封闭式基金交易活跃度有所提升，经历

连续上涨之后，折价率较前期明显回落。目前封闭式整体折价率为 21.87%，到期期限

超过 3 年的长期基金整体折价率 22.52%，3 年内到期的短期基金整体折价率 6.72%。

（图 1，图 2） 
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封闭式基金折价率虽然短期内有可能难以回落，甚至震荡上行，但考虑到剩余期限的影

响，当前的折价率已处于历史高位区间。封闭式基金折价率的历史高点曾在 2005 年 7
月、10 月和 2006 年 3 月、6 月出现，整体折价率最高为 41%，而那时正是 A 股市场

一轮大牛市的起点。从年化角度观察，目前封闭式基金折价率对应的期间年化收益与 3
年前的历史高位略有差距，但仍然较高。（图 2） 

因此，短期内封闭式基金价格压力加大，但对于长期投资者而言，拥有较高折价率的封

闭式基金当前仍具有长期战略配置价值。 
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图1：近期封闭式基金市场换手率变化情况   图2：近期封闭式基金市场折价率变化情况 
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数据来源：招商证券研发中心  数据来源：招商证券研发中心 

3、3-5 年的封闭式基金风险补偿相对较高 

决定封闭式基金折价率的基本因素可以分解为两个部分：其一是与制度缺陷有关的部

分，即所有封闭式基金都面临的制度风险或称系统性风险；其二则是与剩余期限有关的

风险，包括资金的时间成本和委托代理风险溢价。我们假设持有封闭式基金至到期，其

间随着存续期的缩短，与剩余期限有关的风险将逐步下降，直至降到与制度缺陷相关的

折价率水平；并假定封闭式基金到期净值不变。我们利用此假设可以测算封闭式基金剔

除制度因素后的年化收益率。 

如果将剔除制度风险补偿后封闭式基金视为折价交易的零票息债券，可以用估计零票息

债券到期收益率的方法，给出不同期限封闭式基金的期限相关年化收益率： 

封闭式基金期限相关年化收益率 = 
1
T

1

1( )
1 D+D

1−
−

 

其中：T 为封闭式基金到期期限，D 为封闭式基金当前折价率， 为制度风险补偿。 1D

采用多元线性回归方法可以识别与剩余期限无关的风险补偿，即制度因素的风险补偿水

平D 。考虑到部分封闭式基金的剩余期限已小于 1 年，可以简单地用即将到期的封闭

式基金的折价率来估计制度风险补偿水平。 
1

封闭式基金期限相关年化收益率与无风险利率（同期国债收益率）相比较（图 3），可

以计算出各只封闭式基金当前折价率所对应的风险补偿：（图 4，表 8） 
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风险补偿=封闭式基金期限相关年化收益率—同期国债收益率 

图 4 显示，大部分存续期大于三年的封闭式基金当前折价率所对应的风险补偿介于-1%
至 4%之间，在市场前景不明朗的情况下，这样的风险补偿并不具有很强的吸引力。但

部分剩余期限在 3-5 年的封闭式基金剔除制度风险补偿因素后的年化收益率在 4%-6%
之间，与同期国债收益率相比较，此类封闭式基金当前折价率所对应的风险补偿相对较

高，在 1%-4%之间，已经具备一定的投资价值。 
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数据来源：wind，招商证券研发中心  数据来源：wind，招商证券研发中心 
 

 

表 8：封闭式基金的期限相关年化收益率及风险补偿（计算日期：2009-02-06） 

代码 基金名称 分红除权折价

率（%） 剩余期限（年）
剔除制度因素后的

年化收益率（%）

同期国债收益

率（%） 风险补偿（%） 存续截至日 

184701 基金景福 28.55  5.90  4.499  2.951  1.548  2014-12-30 
500006 基金裕阳 28.22  4.47  5.882  2.700  3.182  2013-07-25 
184690 基金同益 27.31  5.17  4.824  2.833  1.991  2014-04-08 
184693 基金普丰 27.02  5.44  4.513  2.868  1.645  2014-07-14 
500011 基金金鑫 26.89  5.70  4.266  2.919  1.348  2014-10-20 
500058 基金银丰 26.89  8.52  2.835  3.276  -0.442  2017-08-14 
184699 基金同盛 26.83  5.75  4.219  2.919  1.300  2014-11-05 
500018 基金兴和 26.80  5.43  4.462  2.868  1.593  2014-07-13 
184692 基金裕隆 26.77  5.35  4.521  2.868  1.652  2014-06-14 
184721 基金丰和 26.48  8.13  2.910  3.237  -0.327  2017-03-22 
500015 基金汉兴 26.45  5.90  4.023  2.951  1.072  2014-12-30 
184722 基金久嘉 26.22  8.41  2.769  3.267  -0.498  2017-07-05 
500056 基金科瑞 26.11  8.10  2.861  3.237  -0.376  2017-03-12 
184698 基金天元 26.05  5.55  4.186  2.902  1.284  2014-08-25 
184728 基金鸿阳 25.85  7.84  2.913  3.205  -0.292  2016-12-09 
500038 基金通乾 25.47  7.56  2.958  3.183  -0.225  2016-08-28 
184689 基金普惠 23.93  4.92  4.180  2.778  1.402  2014-01-06 
184691 基金景宏 23.82  5.24  3.888  2.833  1.055  2014-05-05 
500001 基金金泰 23.60  4.14  4.887  2.616  2.272  2013-03-27 
500005 基金汉盛 22.21  5.25  3.495  2.851  0.645  2014-05-09 
500002 基金泰和 21.59  5.17  3.409  2.833  0.576  2014-04-07 
184688 基金开元 21.06  4.14  4.118  2.616  1.502  2013-03-27 
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分红除权折价 剔除制度因素后的 同期国债收益
代码 基金名称 风险补偿（%） 存续截至日 剩余期限（年）

率（%） 年化收益率（%） 率（%） 
500003 基金安信 21.00  4.38  3.871  2.680  1.191  2013-06-22 
500009 基金安顺 19.87  5.35  2.898  2.868  0.029  2014-06-14 
150002 大成优选 18.97  3.48  4.176  2.473  1.703  2012-07-31 
500008 基金兴华 18.71  4.22  3.357  2.638  0.720  2013-04-28 
150003 建信优势 15.89  4.11  2.650  2.616  0.035  2013-03-18 
184705 基金裕泽 11.70  2.31  2.718  2.112  0.607  2011-05-31 
184703 基金金盛 6.50  0.81  1.005  1.465  -0.460  2009-11-30 
184706 基金天华 5.69  0.42  0.000  1.246  -1.246  2009-07-11 

数据来源：wind，招商证券研发中心 
 

4、高折价、较低仓位提供长期安全垫 

如果假设封闭式基金持仓结构不变，那么其资产组合中，只有股票资产才承担较大的市

场波动风险，而债券和现金资产的风险相对可忽略不计。因此低仓位的封闭式基金可能

面临的净值损失将相对较小，高折价和低仓位为其提供了可靠的长期安全垫。 

简便起见，我们假设投资一只 T 年后到期、当前折价率为 D、净值为 N 的封闭式基金，

到期后以当时的基金净值清算或转开放、没有价格损失；假设封闭式基金未来 T 年的净

值变化相对股票指数的β系数保持不变。若投资者以当前价格P= 的成本买入封

闭式基金，并持有到期，则 T 年后折价率归零，假设 T 年后股票市场指数涨幅 X，则

期末股票总资产为

N(1 D)-

N(1 X)β ⋅+ ，T 年投资收益率为： 

投资收益率= 
N(1 X) N(1 D) D X

N(1 D) 1 D
β β⋅ ⋅

=
+ - - +

- -
 

对于一只 T 年后到期的封闭式基金，表 9 和表 10 分别给出了在股指未来 T 年后不同涨

跌幅的情景下，当前买入并高仓位和低仓位封闭式基金并持有到期的回报估计。其中不

同的列表示不同情景下上证指数未来 T 年的总回报水平，此处列出了上涨或者下跌共 7
种市场情景；不同的行则给出初始投资时封闭式基金平均折价率；而表中相应的数据即

为在某一折价率水平下买进封闭式基金，持有 T 年到期之后清算或者转开放，投资者在

不同市场情景下获得的合计回报估计。 

对于高仓位封闭式基金，剩余期限集中分布在 4-7 年间，假设其 5 年后到期，初始投资

时折价率为 25%，股票仓位 70%，如果 5 年后股票指数不变（上证指数 2200 点），则估

计投资回报为 33%；如果 5 年后股指数上涨 30%（上证指数 2860 点），则估计投资回报

为 61%；如果 5 年后股票指数下跌 30%（上证指数 1540 点），则估计投资回报为 5%。

（表 9） 
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表 9：不同市场情景下折价买入高仓位封闭式基金并持有到期的到期回报估计 
  股票指数涨跌幅 
  30% 20% 10% 0% -10% -20% -30%

40% 102% 90% 78% 67% 55% 43% 32%
35% 86% 75% 65% 54% 43% 32% 22%
30% 73% 63% 53% 43% 33% 23% 13%
25% 61% 52% 43% 33% 24% 15% 5%
20% 51% 43% 34% 25% 16% 8% -1%
15% 42% 34% 26% 18% 9% 1% -7%

折价率 

10% 34% 27% 19% 11% 3% -4% -12%
数据来源：招商证券研发中心 
注：假设封闭式基金 T 年内净值变化相对股票指数的β系数保持不变（0.7）。 

表 10：不同市场情景下折价买入低仓位封闭式基金并持有到期的到期回报估计 
  股票指数涨跌幅 
  30% 20% 10% 0% -10% -20% -30%

40% 92% 83% 75% 67% 58% 50% 42%
35% 77% 69% 62% 54% 46% 38% 31%
30% 64% 57% 50% 43% 36% 29% 21%
25% 53% 47% 40% 33% 27% 20% 13%
20% 44% 38% 31% 25% 19% 13% 6%
15% 35% 29% 24% 18% 12% 6% 0%

折价率 

10% 28% 22% 17% 11% 6% 0% -6%
数据来源：招商证券研发中心 
注：假设封闭式基金 T 年内净值变化相对股票指数的β系数保持不变（0.5）。 

相比之下，对于折价率相同（如折价率为 25%）的低仓位和高仓位封闭式基金，在指数

下跌时低仓位基金比高仓位基金提供的安全保护更大；而在指数上涨时，高仓位基金比

低仓位基金获得的预期收益更高；如果指数不变，则两者持有到期的回报率相等。 

目前到期期限超过 3 年的长期封闭式基金整体折价率约为 22.5%，只要到期后上证指数

较目前水平下跌不超过 35%，则以目前的平均折价水平买进高仓位封闭式基金，持有至

封闭期结束的合计回报都为正数。（表 11） 

表 11：折价买入高仓位封闭式基金并持有到期的到期回报临界分析 
  股票指数涨跌幅 
  -57.14% -50.00% -42.86% -35.71% -28.57% -21.43% -14.29%

40% 0% 8% 17% 25% 33% 42% 50%
35% -8% 0% 8% 15% 23% 31% 38%
30% -14% -7% 0% 7% 14% 21% 29%
25% -20% -13% -7% 0% 7% 13% 20%
20% -25% -19% -13% -6% 0% 6% 13%
15% -29% -24% -18% -12% -6% 0% 6%

折价率 

10% -33% -28% -22% -17% -11% -6% 0%
数据来源：招商证券研发中心 
注：假设封闭式基金 T 年内净值变化相对股票指数的β系数保持不变（0.7）。 

而对于低仓位的封闭式基金而言，只要到期后上证指数较目前水平下跌不超过 50%，则

以目前的平均折价水平买进，持有至封闭期结束的合计回报都为正值。（表 12） 
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表 12：折价买入低仓位封闭式基金并持有到期的到期回报临界分析 
  股票指数涨跌幅 
  -80% -70% -60% -50% -40% -30% -20%

40% 0% 8% 17% 25% 33% 42% 50%
35% -8% 0% 8% 15% 23% 31% 38%
30% -14% -7% 0% 7% 14% 21% 29%
25% -20% -13% -7% 0% 7% 13% 20%
20% -25% -19% -13% -6% 0% 6% 13%
15% -29% -24% -18% -12% -6% 0% 6%

折价率 

10% -33% -28% -22% -17% -11% -6% 0%
数据来源：招商证券研发中心 
注：假设封闭式基金 T 年内净值变化相对股票指数的β系数保持不变（0.5）。 

基于以上假设，可以测算出封闭式基金能够提供的长期安全垫 X，即使 T 年后股票市场

指数下跌-X，如能持有到期，也可保证投资者以目前价位买入不至亏损。 

T 年投资收益率= 
N(1 X) N(1 D) D X

N(1 D) 1 D
β β⋅ ⋅

=
+ - - +

- -
=0 

那么，安全垫
DX
β

= −  

其中由于部分封闭式基金分红在即，因此折价率以分红除权后的折价率来计算。假设其

潜在分红为 d，则分红除权后的折价率为： 

分红除权折价率
(N d) (P d) NDD

N d N d
− − −′ = =

− −
 

（需要注意此处的分红除权折价率是按照除权价格和除权净值计算的，并不等同于均衡

市场价格和对应的折价率。）  

由此推算，目前高折价、较低仓位的封闭式基金能够提供的长期安全垫在 40%-70%之

间。建议稳健型的长期投资者关注安全垫较高、剩余期限相对较短（4-6 年）的基金普

丰、基金天元、基金汉兴、基金兴和、基金汉盛、基金金泰等。（表 13） 

表 13：高折价与较低仓位提供长期安全垫（计算日期：2009-02-06） 

代码 基金名称 折价率（%）
分红除权折价

率（%） 剩余期限（年）
四季末仓位

（%） 安全垫 

184728 基金鸿阳 25.85  25.85  7.84  39.10  -66.13% 
184722 基金久嘉 26.22  26.22  8.41  42.71  -61.38% 
184693 基金普丰 26.89  27.02  5.44  47.28  -57.16% 
500058 基金银丰 26.89  26.89  8.52  59.60  -45.12% 
184698 基金天元 26.05  26.05  5.55  58.05  -44.87% 
500015 基金汉兴 22.73  26.45  5.90  61.61  -42.92% 
500018 基金兴和 26.80  26.80  5.43  62.97  -42.56% 
500005 基金汉盛 19.24  22.21  5.25  52.52  -42.28% 
184699 基金同盛 26.83  26.83  5.75  64.86  -41.37% 
500001 基金金泰 23.60  23.60  4.14  57.79  -40.84% 
184701 基金景福 28.25  28.55  5.90  69.94  -40.83% 
184692 基金裕隆 26.77  26.77  5.35  65.91  -40.61% 
184689 基金普惠 23.11  23.93  4.92  59.52  -40.21% 
184690 基金同益 26.07  27.31  5.17  69.61  -39.23% 

Page 13
184721 基金丰和 26.48  26.48  8.13  68.03  -38.93% 
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代码 基金名称 折价率（%）
分红除权折价

率（%） 剩余期限（年）
四季末仓位

（%） 安全垫 

500056 基金科瑞 26.11  26.11  8.10  69.25  -37.71% 
500011 基金金鑫 26.89  26.89  5.70  72.28  -37.21% 
500006 基金裕阳 20.86  28.22  4.47  76.33  -36.97% 
500002 基金泰和 21.59  21.59  5.17  58.74  -36.76% 
500003 基金安信 18.09  21.00  4.38  58.23  -36.06% 
500038 基金通乾 23.50  25.47  7.56  72.46  -35.15% 
500008 基金兴华 18.71  18.71  4.22  53.46  -35.00% 
184691 基金景宏 22.14  23.82  5.24  68.47  -34.78% 
184688 基金开元 21.06  21.06  4.14  71.29  -29.55% 
500009 基金安顺 19.87  19.87  5.35  74.52  -26.66% 
150002 大成优选 18.97  18.97  3.48  74.22  -25.56% 
150003 建信优势 15.89  15.89  4.11  74.35  -21.37% 
184705 基金裕泽 11.70  11.70  2.31  73.14  -16.00% 
184703 基金金盛 6.50  6.50  0.81  65.96  -9.85% 
184706 基金天华 5.69  5.69  0.42  60.91  -9.34% 
150001 瑞福进取 -4 -42.98  2.98  3.44  70.21  61.22% 
数据来源： 研发中

以上分析假设封闭式基金期限内净值变化相对股票指数的β系数保持不变，未计固定收

5、封闭式基金配置推荐 

基于以上分析，针对中短期投资、偏好高风险高收益的激进型投资者，我们选择近期组

依据折价率提供的安全保护及剩余

表 14：封闭式基金组合推荐 

招商证券 心 

益部分资产获得的收益，因此测算结果偏保守。尤其对于低股票仓位的基金而言，其固

定收益资产获得的收益将大于高仓位基金，实际总回报也会比高仓位基金更好。 

还需注意的是，以上有关回报的分析均以折价买入并持有至封闭期结束为前提，但期间

股票市场可能剧烈震荡，投资者持有的封闭式基金的市场价格在到期前仍可能面临较大

波动，投资者提前结束头寸的风险仍然较高，可能会产生实际亏损。因此，只有那些投

资期限较长的投资者，才有机会在低风险的前提下获得隐含在折价率中的利润。此外，

期间封闭式基金的股票仓位、投资组合的变动也将产生基金业绩不确定的风险，使投资

者实际收益可能会与测算收益发生偏离。 

合 Beta 值较大的进入激进型封闭式基金组合。 

对于投资期限较长、偏好稳健收益的稳健型投资者，

期限给出相应稳健型封闭式基金组合，供参考。（表 14） 

组合 代码 基金简称 
5  00011 基金金鑫 
184701 基金景福 激进型组合 
184699 基金同盛 
184693 基金普丰 
184698 基金天元 稳健型组合 
500001 基金金泰 

数据来源：招商证券研发中心 

此外，年报公布在即，有潜在分红的封闭式基金可能会引发短期交易性机会，相关投资

者可以关注有望分红的基金裕阳、基金汉盛、基金安信、基金汉兴等。但需要注意的是
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表 15：近期可能分红的封闭式基金 

大部分有可能分红的封闭式基金目前的价格都已反映了其分红预期，需注意风险。（表

15） 

代码 基金简称 2008-12-31 
基金净值（元）

潜在分红（元） 

500006 基金裕阳 1.2216 0.36 
500005 基金汉盛 1.4062 0.21 
500003 基金安信 1.2799 0.20 
500015 基金汉兴 1.1832 0.18 
500038 基金通乾 1.0846 0.10 
184691 基金景宏 1.2298 0.10 

数据来 证券研发源：招商 中心 
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