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 我们在前期报告中分析了建信优势的独特的策略性交易机会，由于

近期连续 57个交易日折价低于 15%，三日内救生艇条款的临近生效，

高额的套利冲动，使得建信优势成为近期市场上最受关注的焦点基

金。针对近期以来市场条件的变化以及目前该基金市场表现，我们

认为有以下几点值得投资者进一步关注： 

我们的观点: 

 建信优势附有的“救生艇条款”实质上相当于隐含上升敲出欧式的

卖权，因此该类基金的二级市场价格表现与普通封闭式基金相比，

非线性特征更为明显；深度价内的特性使其受时间的影响则较为显

著，以“封转开”套利为目标的投资者仍重点关注这种随时间增长

逐步累积的上涨敲出隐含期权失效风险； 

 由于封闭式基金市场整体折价率、内在收益率较高，一方面建信优

势折价率有向下回归市场整体水平的内在要求，另一方面，随着时

间增强，隐含期权的价值不断上升，又易走出较为独立的向上行情。

目前这两种定价之间存在着较为显著的差异，而导致其二级市场价

格与净值相比会呈现一定的周期波动性，仍然会形成独特的策略性

交易机会，使得持有人更有可能结合长期战略持有与短期战术交易，

获得较高的策略性交易回报。 

  “救生艇条款”生效标准非常严厉，主要仍是只是一种短期周期性

策略性交易机会。 

 从中长期来看，最主要的收益仍然来源于基金本身的投资收益。而

且与一般期权行权价格固定不同，“救生艇条款”赋予投资者的是固

定行权比例，但不固定行权价格，只是用相对估值方法确定的收益

率，因此只有当基金本身实现较高的收益增长时，隐含期权才更有

价值，策略交易的预期回报也才更高。 

  

(相关报告：《临界“救身艇”条款，推动策略性交易机会活跃——建信优势动力证

券投资基金动态投资策略分析》——2009 年 4 月 2 日基金投资策略分析报告) 
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一、事件描述 
根据中国银河证券基金研究中心的统计，截止至 2009 年 9 月 14 日，创新封闭式基金建信

优势单位净值为 0.8520 元，收盘价为 0.718 元，收盘折价率为 15.73%，这是自该基金 2009 年

6 月 25 日以来，连续 57 个交易日收盘折价率高于 15%，根据基金契约的条款，则基金管理人

将在 30 个工作日内召集基金份额持有人大会，审议有关基金转换运作方式为上市开放式基金

(LOF)的事项。此项规定被称为“救生艇”条款。如果该基金二级市场交易价格折价率在本周

的星期二、星期三、星期四三个个交易日仍维持在 15%的较高折价水平，建信优势或就将触

发“救生艇”条款。而一旦触发“救生艇”条款，则该基金的持有人将有机会获得超过 15%
的超额收益。 

作为封闭式基金创新以来，最为接近“封转开”的一只基金，随着救生艇条款的临近生效，

高额的套利冲动，也使得建信优势成为近期市场上最受关注的焦点基金。 

 

二、我们的观点 
与到期时间较为接近的其它同类封闭式基金相比，由于“救身艇条款”启动门槛绝对收益

下限相对较低，而期限相对较长，因此建信优势的策略交易性效应更为显著，我们在 2009 年

4 月 2 日基金投资策略分析报告《临界“救身艇”条款，推动策略性交易机会活跃——建信优

势动力证券投资基金动态投资策略分析》即对该基金独特的投资策略进行了具体的分析。 

针对近期以来市场条件的变化以及目前该基金市场表现，我们认为有以下几点值得投资者

进一步关注： 

一) 临界“救身艇”条款，推动策略性交易机会活跃 

倍受关注的建信优势具有“救生艇条款”的设计的，事实上即是一种对实行最高均衡折

价率的直接控制手段，即：在满足一定触发条件的情况下，基金可通过预设程序转型为

LOF 基金，从而提供了短期内折价水平迅速消除，获取较高超额收益的另一手段。因此，

即使是在封闭式基金市场整体折价率水平较高的情况下，该类基金也可以因“救身艇”条

款的可能生效，而致使折价率水平出现下降，从而具有了更高的流动性以及更为活跃的交

易机会。 

与前期观点一致，我们认为临界“救身艇”条款，不仅可以实现了可以对封闭式基金二

级市场均衡折价率水平进行有效控制，提高基金的流动性，另一方面， 由于存在着一旦进入

“封转开”流程后，预期超过 17.65%的静态收益率的跳跃性预期，这种显著的个性特征也会

使得建信优势基金较传统封闭式基金增加二级市场策略性交易的机会。仍然建议具有投资经验

的投资者对该类基金保持关注。我们原引 2009 年 4 月 2 日基金投资策略分析报告《临界“救

身艇”条款，推动策略性交易机会活跃——建信优势动力证券投资基金动态投资策略分析》

图示五，说明与传统封闭式基金无直接折价率干涉条款不同，拥有“救身艇”条款的封闭

式基金往往会在与传统封闭式基金相似的内在收益率比较与临界封转开预期收益之间的
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自我平衡循环调整机制。即： 

 

图表 1 “救身艇”条款作用下创新封闭式基金折价率自然回归过程 

(当基金因市场或其它原因折价率大幅下降，导致内在收益率水平低于市场平均，从而持

有型投资者转而其它内在收益率更高的品种，折价率逐步提高至接近“救身艇”条款的触发状

态，此时，由于一次性封转开预期收益增加，从而会导致基金本身的预期相对收益水平上升，

从而使得折价率重新下降，回归至合理水平。) 

 

二) 隐含深度价内上升敲出卖权，受时间影响较市场影响更大 

由于建信优势附有的“救生艇条款”实质上是在 60 个交易日以内期间(存续期)基金三级

市场相对价格不会高于净值 85%的条件下，给予了持有人以可以以当时净值(执行价)卖出基金

的权利，即相当于隐含上升敲出欧式的卖权，因此该类基金的二级市场价格表现与普通封闭式

基金相比，非线性特征更为明显；而且由于在执行条件与执行价格的确定时，采用了相对估值

的方法，边界不固定，收益仍存在较大不确定性，因此价格也就存在更多的跳跃可能性。 

而且由于与现价相比，预期中行权的卖权价格总是至少高于现价的 17.65%以上，因此隐

含的上升敲出卖权为深度价内卖权。而这种深度价内的特性，会使得隐含期权具有为正的 Theta
值，也就是说在隐含期权有效期内该基金受基础市场净值波动的影响较普通基金明显为小，而

且由于受较短的存续期使得其分红对到期收益率影响较低，分红因素的重要性也相对有所

淡化。因此受时间的影响则较为显著，特别是随每一期权生效周期时间的持续，基金的价值

更易出现向上的波动。 

就此次事件而言，由于已连续生效 57 日，在最后的交易日内建信优势二级市场价格较市

场整体出现超额上涨的概率显著增加，甚至不排除出现逆市上涨的可能性。但是价格的向上波

动会使得隐含期权失效，而这会导致期权价格的扣除所带来的价格回归，因此以“封转开”套

利为目标的投资者仍重点关注这种随时间增长逐步累积的上涨敲出隐含期权失效风险。事实

上，从 57 日以来折价率的变化来看，我们也可以明显的观察到最近交易日内建信优势折价率

向 15%的障碍折价率出现明显的持续收敛。而在 9 月 15 日，建信优势二级市场收盘涨幅达到

了 0.92%，显著超过了当日上证涨幅 0.23%水平。 
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图表 2 建信优势 57 个交易日以来折价率的变化 

数据来源：中国银河证券基金研究中心,数据截止至 2009 年 9 月 14 日 

 

三) 内在收益率的可替代性，与超额“封转开”收益预期的稀缺性 

在前期的报告中，我们指出了建信优势本质上也是一只拥有固定封闭运作期的创新型

封闭式基金，同样也拥有传统封闭式以下三个方面的典型特征：①有封闭运作期；②封闭期

内无申赎机制，净现金流入可测；③强制年度分红机制。由于封闭运作期内现金流稳定，因

此也更易于保持长期稳定投资风格的优势。而强制的年度分红机制则可以通过提前实现收

益而达到提升现值的目标。基于内在收益率的估值方法，也正是较好地度量了其在市场上

的可替代性。 

而另一方面，建信优势通过缩短封闭期，严格分红条款；在相同的投资者 IRR 要求

下，较短的封闭期对应的也是较小的流动性风险，并创新性引入了“救身艇”条款，这都

使得创新封闭式基金的流动性要远高于传统封闭式基金，并且在触发临界点时的预期收益

远高于相同折价水平的传统封闭式基金。因此，基于预期收益率的变化，对建信优势这样

的创新封闭式基金进行估值，可以较好地反映其在市场上的稀缺性。 

通过之前的分析，我们可以发现对于建信优势这类具有“救生艇条款”保护的创新封

闭式基金而言，与传统封闭式基金相比更为丰富的策略投资策略，关键在于整个存续期间

内隐含期权的周期性价值波动存在，也就是这种稀缺性的价值波动。 

正如我们在前期报告中分析的那样，而是否会发生这样的周期性波动则取决于与流动

性、风格等特征较为相似的同类品种相比，障碍价格水平是否是一个较为均衡的水平。反

之亦然，即当限定折价率较市场要求折价率明显为低的时候，即当市场上同类封闭式基金
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折价率较高，内在年化收益率较高时，一方面建信优势折价率有向下回归市场整体水平的

内在要求，另一方面，随着时间增强，隐含期权的价值不断上升，建信优势又容易走出较

为独立的向上行情。 

事实上，我们比较了 26 只到期时间较长的传统封闭式基金与大成优选等可比创新封

闭式基金，与前期报告时特征相同，尽管建信优势已经连续 57 个交易日内处于“封转开”

红线以外，但从内在年化收益率的角度来看，4.43%的年化收益率仍然明显的低于传统封

闭式基金 5.99%以及同类的具有较为严苟限定折价率设计大成优选的 7.63%。 

从替代性角度来看，比较到期年化收益率的水平，建信优势即使在目前较高的折价水

平上，其内在到期年化收益率仍然体现出一定的劣势，而这也反映为目前市场上其持续较

为稳定的高折价率。也就是说即使此次隐含期权仍然无法成功行权，期权一旦失效敲出，

也会因为目前封闭式基金市场整体较高的折价率及内在要求收益率水平，而导致价格向封

闭式基金整体折价水平的回归，直到下一期期权的生效周期。 

图表 3 建信优势到期年化收益率与其它封闭式基金比较 

基金代码 基金简称
剩 余 时 间

(年)
剩余期限收益

率(%)
剩余期限年几何平均

收益率(%)
27只传统封闭式基金平均 32.98 5.99

150003 建信优势 3.51 16.44 4.43

150002 大成优选 2.88 23.55 7.63  

数据来源：中国银河证券基金研究中心，数据截止至 2009 年 9 月 14 日 

正是这种封闭基金的替代效应，与限定折价率的稀缺效应交互作用，使得在目前市场收

益水平上，该基金两种定价方法之间存在着较为显著的差异，而导致其二级市场价格与净

值相比会呈现一定的周期波动性，才会形成独特的策略性交易机会，使得持有人更有可能

结合长期战略持有与短期战术交易，获得较高的策略性交易回报。 

四) 投资价值分析及投资策略建议 

围绕着持有内在收益率及“封转开”预期影响，独特的“救身艇”条款又为建信优势

的投资者提供了更为丰富的策略型交易机会。 

另一方面由于 A 股市场容量增大，投资者类型趋于多样化，以连续 60 个交易日收盘

折价率大于 15%作为“救生艇条款”生效标准实质上是仍然非常严厉的条件，因此我们认

为这主要是一种短期周期性策略性交易机会。 

从国内外同类基金经验来看，“救生艇”条款对折价率所产生的“蜜月效应”也会使

得当折价率在越来越长的期限内远离“救生艇”底限时，会具有更大的市场力量促进折价

率的向低回归。而从目前来看，建信优势持有人结构的结构集中特征也有利于二级市场折

价率的降低。因此，建信优势二级市场价格表现更易在一定的区间内形成波动，投资者可

在近期内重点把握其策略性交易机会。 
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特别是从中长期来看，最主要的收益仍然来源于基金本身的投资收益。与传统的封闭

式基金类似，目前的建信优势仍然处于较高的折价水平，对于长期投资者而言，除了可以

分享市场平均收益还可以获得额外的折价回归补偿，从而获得较高的投资收益。根据银河

证券基金研究中心封闭式基金长期宝的监测数据表明，封闭式基金的这种折价为投资者提

供了超涨抗跌的独特保护。 

2005 年 7 月 8 日到 2009 年 9 月 11 日，25 只大盘封闭式基金二级市场价格平均上涨

592.33％，平均净值增长率是 290.11％。同期上证指数上涨 193.70％，沪深 300 指数上涨

290.38％。85 只可比口径的股票方向开放式基金平均净值增长率是 287.15％。 

而且与一般期权行权价格固定不同，“救生艇条款”赋予投资者的是固定行权比例，

但不固定行权价格，只是用相对估值方法确定的收益率，因此只有当基金本身实现较高的

收益增长时，隐含期权才更有价值，策略交易的预期回报也才更高。 

三、风险提示 
由于受到了“救生艇条款”的保护，建信优势较传统的封闭式基金而言，具有较低的

预期折价水平，体现了较高的流动性；与普通股票型开放式基金相比，封闭的运作方式保

证其投资风格更易稳定，而其高风险收益预期也较高，也使其更为符合风格积极投资者偏

好。从长期投资者角度而言，该产品较为适于风险承受能力高的投资者。 

近期以来该基金的持续高折价，处于“救身艇”条款触发状态，其价格及折价率等因

素受市场环境影响也较大，二级市场价格表现更易在一定的区间内形成超额波动。从策略

交易型投资者角度而言，该产品更适于具有一定专业知识的个人或机构投资者参与。由于

隐含深度价内卖权特征，因此以“封转开”套利为目标的投资者仍重点关注这种随时间增

长逐步累积的上涨敲出隐含期权失效风险，注意根据市场结构及价格变化进行及时操作。 
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