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摘要：详细分析了银华消费分级基金份额结构，净值计算规则，投资风险，份额折算方法，投资风险等。并对该

基金上市后折溢价率进行了预测。 
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银华消费分级基金份额结构 

银华消费主题分级证券投资基金份额包括基础份额（即“银华消费份额”），稳健收益类份额（即“银华瑞吉份额”）

和积极收益类份额（即“银华瑞祥份额”）。其中，银华瑞吉份额、银华瑞祥份额的基金份额配比始终保持 1:4

的比例不变。该基金的存续期是不定期的。 

 

基金份额的自动分离与分拆规则 

基金发售结束后，该基金将投资人在场内认购的全部银华消费份额按照 1:4 的比例自动分离为预期收益与风险不

同的两种份额类别，即银华瑞吉份额和银华瑞祥份额。根据银华瑞吉份额和银华瑞祥份额的基金份额比例，银华

瑞吉份额在场内基金初始总份额中的份额占比为 20%，银华瑞祥份额在场内基金初始总份额中的份额占比为 80%，

且两类基金份额的基金资产合并运作。  

 

投资人可以选择将其场内申购的银华消费份额按 1∶4 的比例分拆成银华瑞吉份额和银华瑞祥份额；投资人也可
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按 1∶4的配比将其持有的银华瑞吉份额和银华瑞祥份额申请合并为场内银华消费份额。 

 

基金合同生效后，银华消费份额设置单独的基金代码，只可以进行场内与场外的申购和赎回，但不上市交易。银

华瑞吉份额与银华瑞祥份额交易代码不同，只可在深圳证券交易所上市交易，不可单独进行申购或赎回。 

 

投资人可在场外申购和赎回银华消费份额。场外申购的银华消费份额不进行分拆，投资人可将其持有的场外银华

消费份额跨系统转托管至场内，并申请将其分拆成银华瑞吉份额和银华瑞祥份额后上市交易。投资人可按 1:4

的配比将其持有的银华瑞吉份额和银华瑞祥份额合并为场内银华消费份额后赎回。无论是定期份额折算，还是不

定期份额折算，其所产生的银华消费份额不进行自动分离。投资人可选择将上述折算产生的银华消费份额按 1：

4 的比例分拆为银华瑞吉份额和银华瑞祥份额。 

 

银华瑞吉和银华瑞祥份额参考净值计算 

基于银华瑞吉份额和银华瑞祥份额不同的风险和收益特征，该基金份额所分离的两类基金份额银华瑞吉份额和银

华瑞祥份额具有不同的参考净值计算规则。 

 

在该基金的存续期内，该基金将在每个工作日，按基金合同约定的参考净值计算规则，对银华瑞吉份额和银华瑞

祥份额分别进行参考净值计算，每 5份银华消费份额所代表的资产净值等于 1份银华瑞吉份额和 4份银华瑞祥份

额的资产净值之和。银华瑞吉份额为低风险且预期收益相对稳定的基金份额，该基金净资产优先确保银华瑞吉份

额的本金及银华瑞吉份额累计约定应得收益；银华瑞祥份额为高风险且预期收益相对较高的基金份额，该基金在

优先确保银华瑞吉份额的本金及累计约定应得收益后，将剩余净资产计为银华瑞祥份额的净资产。 

 

在该基金存续期内，银华瑞吉份额和银华瑞祥份额的参考净值计算规则如下： 

 

1.银华瑞吉份额约定年基准收益率为“同期银行人民币一年期定期存款利率+4%”，同期银行人民币一年期定期存

款利率以当年 1月 1日中国人民银行公布的金融机构人民币一年期存款基准利率为准。目前银华瑞吉净值的基准

收益率为 7.5%。 

 

2.该基金每个工作日对银华瑞吉份额和银华瑞祥份额进行参考净值计算。在进行银华瑞吉份额和银华瑞祥份额各

自的参考净值计算时，该基金净资产优先确保银华瑞吉份额的本金及银华瑞吉份额累计约定应得收益，之后的剩

余净资产计为银华瑞祥份额的净资产。银华瑞吉份额累计约定应得收益按依据银华瑞吉份额约定年基准收益率计

算的每日收益率和截至计算日银华瑞吉份额应计收益的天数确定。 

 

3.每 5份银华消费份额所代表的资产净值等于 1份银华瑞吉份额和 4份银华瑞祥份额的资产净值之和。基金管理

人并不承诺或保证银华瑞吉份额的基金份额持有人的约定应得收益，如在某一会计年度内该基金资产出现极端损

失情况下，银华瑞吉份额的基金份额持有人可能会面临无法取得约定应得收益甚至损失本金的风险。 

 

基金份额净值的计算 

 

该基金作为分级基金，按照银华瑞吉份额和银华瑞祥份额的参考净值计算规则依据以下公式分别计算并公告T 日

银华消费份额基金份额净值及银华瑞吉份额和银华瑞祥份额的基金份额参考净值：  

 

1.银华消费份额的基金份额净值计算 基金资产净值是指基金资产总值减去负债后的价值。  
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T 日银华消费份额的基金份额净值＝T 日闭市后的基金资产净值／T 日该基金份额的总数 该基金作为分级基

金，T 日该基金份额的总数为银华瑞吉份额、银华瑞祥份额和银华消费份额的份额数之和。 

 

2.银华瑞吉份额和银华瑞祥份额的基金份额参考净值计算 

 

 

 

根据上述公式，我们模拟了分级基金年收益率从-40%-30%的各个情景下，三个基金份额的年净值收益率。这里没

有考虑银华瑞吉和银华瑞祥的折溢价率，只考虑净值的收益率。 

 

表 1 银华消费分级年收益率模拟 

分级基金年收益率 银华消费 银华瑞吉 银华瑞祥 

-40.00% -40.00% 7.50% -51.88% 

-35.00% -35.00% 7.50% -45.63% 

-30.00% -30.00% 7.50% -39.38% 

-25.00% -25.00% 7.50% -33.13% 

-20.00% -20.00% 7.50% -26.88% 

-15.00% -15.00% 7.50% -20.63% 

-10.00% -10.00% 7.50% -14.38% 

-5.00% -5.00% 7.50% -8.13% 

0.00% 0.00% 7.50% -1.88% 

5.00% 5.00% 7.50% 4.37% 

10.00% 10.00% 7.50% 10.63% 

15.00% 15.00% 7.50% 16.88% 

20.00% 20.00% 7.50% 23.13% 

25.00% 25.00% 7.50% 29.38% 



 

免责条款详见末页 4 

[table_page1] 

基金专题研究| 2011 年 10 月 12 日 

 

30.00% 30.00% 7.50% 35.63% 

 

由此可见，银华瑞吉的净值收益率是具有相当的安全性的，如果银华消费年初单位净值为1元，只有在银华消费

一年内损失75%，银华瑞吉才会有基准收益无法实现的可能性。而且，该基金还设计了不定期折算机制排除了这

种风险。银华瑞祥的杠杆倍数不高，大约为1.25倍左右。 

 

基金的份额配对转换  

该基金合同生效后，基金管理人将为基金份额持有人办理份额配对转换业务。  

 

份额配对转换是指该基金的银华消费份额与银华瑞吉份额、银华瑞祥份额之间的配对转换，包括以下两种方式的

配对转换： 1.分拆。分拆指基金份额持有人将其持有的每五份银华消费份额的场内份额申请转换成一份银华瑞

吉份额与四份银华瑞祥份额的行为。 2.合并。合并指基金份额持有人将其持有的每一份银华瑞吉份额与四份银

华瑞祥份额申请转换成五份银华消费份额的场内份额的行为。配对转换机制主要是为了抑制折溢价率，但从已有

的分级基金来看，即使存在配对转换机制，单个基金的折溢价率还是会发生很大的波动的。 

 

基金的投资目标和投资范围 

该基金主要投资于大消费行业中具有持续增长潜力的优质上市公司，以分享中国经济增长与结构转型带来的投资

机会，追求超越业绩比较基准的投资回报，力争实现基金资产的中长期稳定增值。该基金的投资范围为具有良好

流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票（包含中小板、创业板及其他经中国证监会核准上市的股票）、

债券、货币市场工具、权证、资产支持证券以及法律法规和中国证监会允许基金投资的其他金融工具。该基金为

股票型基金，基金的投资组合比例为：股票资产占基金资产的比例为60%-95%，其中投资于大消费行业上市公司

股票的资产不低于股票资产的80%；权证投资比例范围为基金资产净值的0-3%；现金或到期日在一年以内的政府

债券的投资比例不低于基金资产净值的5%。根据消费行业的属性，该基金将可直接面对下游终端消费者的行业定

义为消费品行业。基于这样的定义，大消费行业分类在申万行业分类的标准上，共划分为三类：即必需消费品、

可选消费品和其他消费品。其中，必需消费品和可选消费品两种分类都是基于目前申万行业二级分类的已有消费

品行业的划分形成的。同时，我公司在对消费品行业深刻理解的基础上，认为有一些行业虽然目前尚未被官方划

入消费品行业，但是其属性已经基本具备消费品的行业属性，即可直接面对下游终端消费品的行业，我们也将这

类公司划入我们的消费品行业选择中，且将其定义为其他消费品行业。具体而言，该基金将下列子行业定义为大

消费行业： 

 

表 2 银华消费分级对大消费行业定义 
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收益分配原则 

在存续期内，该基金（包括银华消费份额、银华瑞吉份额、银华瑞祥份额）不进行收益分配。但每年通过份额折

算对银华瑞吉进行间接的收益分配，分配的是银华消费份额。 

 

基金份额折算  

定期份额折算。在银华瑞吉份额、银华消费份额存续期内的每个会计年度（除基金合同生效日所在会计年度外）

第一个工作日，该基金将按照以下规则进行基金的定期份额折算。  

 

1.基金份额折算基准日 每个会计年度的第一个工作日（除基金合同生效日所在会计年度外）。 

 

2.基金份额折算对象 基金份额折算基准日登记在册的银华瑞吉份额、银华消费份额。 

 

3.基金份额折算频率 每年折算一次。 

 

4.基金份额折算方式.  

 

银华瑞吉份额的应得收益进行定期份额折算，每 5 份银华消费份额将按 1 份银华瑞吉份额获得约定应得收益的

新增折算份额。在基金份额折算前与折算后，银华瑞吉份额和银华瑞祥份额的份额配比保持 1：4 的比例。对于

银华瑞吉份额期末的约定应得收益，即银华瑞吉份额每个会计年度 12 月 31 日份额净值超出 1.000 元部分，将

折算为场内银华消费份额分配给银华瑞吉份额持有人。银华消费份额持有人持有的每 5 份银华消费份额将按 1 

份银华瑞吉份额获得新增银华消费份额的分配。持有场外银华消费份额的基金份额持有人将按前述折算方式获得

新增场外银华消费份额的分配；持有场内银华消费份额的基金份额持有人将按前述折算方式获得新增场内银华消

费份额的分配。经过上述份额折算，银华瑞吉份额和银华消费份额的基金份额净值将相应调整。 每个会计年度

第一个工作日为基金份额折算基准日，该基金将对银华瑞吉份额和银华消费份额进行应得收益的定期份额折算。 

 

每个会计年度第一个工作日进行银华瑞吉份额上一年度应得收益的定期份额折算时，有关计算公式如下： 

 

1.银华瑞吉份额 

 

定期份额折算后银华瑞吉份额的份额数=定期份额折算前银华瑞吉份额的份额数。 

 

即银华瑞吉份额折算前后份额是保持不变的。而银华消费的份额折算后发生了改变。折算前后，有两个原则需要

遵守，其一是银华瑞吉的持有人总的资产净值保持不变，其二，原有银华消费持有人总的资产净值保持不变。 

 

 

银华瑞吉份额持有人新增的场内银华消费份额的份额数= 
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银华瑞吉份额持有人新增的场内银华消费份额的折算比例= 

 

 

 

2.银华瑞祥份额  

 

每个会计年度的定期份额折算不改变银华瑞祥份额参考净值及其份额数。 

 

3.银华消费份额 

 

银华消费份额持有人新增的银华消费份额= 

 
 

银华消费份额持有人新增的银华消费份额的折算比例= 

 
 

定期份额折算后银华消费份额的份额数 = 定期份额折算前银华消费份额的份额数 + 银华消费份额持有人新增

的银华消费份额的份额数 

 

 

上述公式计算复杂，我们以一个例子说明。假设折算前银华消费单位净值为 1.25 元，份额为 300 份，银华瑞吉

单位净值为 1.05 元，份额为 20 份，银华瑞祥单位净值为 1.3 元，份额为 80 份。注意，这里两个关系必须得到

满足，其一是银华瑞吉和银华瑞祥份额比例的关系是 4：1。其二，是 1 份银华消费的净值等于 0.8 份银华瑞吉
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的净值加上 0.2 份银华瑞祥的净值。折算后，假设银华消费的单位净值和份额分别为 x，y，则 xy=376,这个等式

根据的是折算后三个基金的总的净值保持不变。其次，x=500/(100+y)，这个等式关系根据银华消费单位净值=

三个基金总净值/总份额这个关系。这样，可以计算出 x=1.24 元，y= 303.2258 份。从中可以看出，银华消费份

额共计增加了 3.2258 份，其中 2.419355 份属于原银华消费持有人，0.806452 份属于原银华瑞吉持有人。这样，

银华消费每份份额增加了 0.008065 份银华消费基金，而银华瑞吉每份份额增加了 0.040323 份银华消费基金，两

者的比例正好是 1：5 的关系。 

 

表 3 银华消费分级定期折算说明 

折算前 单位净值 份额 资产总值 折算后 单位净值 份额 资产总值 

银华消费 1.25 元 300 份 375 银华消费 x y 376 

银华瑞吉 1.05 元 20 份 21 银华瑞吉 1 元 20 份 20 

银华瑞祥 1.3 元 80 份 104 银华瑞祥 1.3 元 80 份 104 

 

不定期份额折算。除以上定期份额折算外，该基金还将在银华消费份额的基金份额净值小于等于0.350 元时进行

不定期份额折算。具体规则如下：1.基金份额折算基准日 银华消费份额的基金份额净值小于等于0.350 元，基

金管理人可根据市场情况确定折算基准日。 2.基金份额折算对象 基金份额折算基准日登记在册的银华瑞吉份

额、银华瑞祥份额、银华消费份额。 3.基金份额折算频率 不定期。4.基金份额折算方式。 当银华消费份额的

基金份额净值小于等于0.350 元后，该基金将分别对银华瑞吉份额、银华瑞祥份额和银华消费份额进行份额折算，

份额折算后该基金将确保银华瑞吉份额和银华瑞祥份额的比例为1：4，份额折算后银华消费份额、银华瑞吉份额

和银华瑞祥份额的基金份额净值均调整为1 元。 

 

 

 

银华瑞吉份额：份额折算原则： ①份额折算前后银华瑞吉份额与银华瑞祥份额的份额数始终保持 1：4 配比； ②

份额折算前银华瑞吉份额的资产净值与份额折算后银华瑞吉份额的资产净值及新增场内银华消费份额的资产净

值之和相等； ③份额折算前银华瑞吉的持有人在份额折算后将持有银华瑞吉份额与新增场内银华消费份额。 
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银华消费份额：份额折算原则：份额折算前银华消费份额的资产净值与份额折算后银华消费份额的资产净值相等。 

 

 

不定期份额折算的目的，是在很大程度上保证银华瑞吉的本金不发生损失，这有利于银华瑞吉投资者。 

 

银华消费分级基金的特定风险 

 

（1）上市交易风险。银华瑞吉与银华瑞祥份额在深圳证券交易所挂牌上市，由于上市期间可能因信息披露导致

基金停牌，投资人在停牌期间不能买卖银华瑞吉份额与银华瑞祥份额，产生风险；同时，可能因上市后交易对手

不足导致银华瑞吉份额与银华瑞祥份额产生流动性风险。 

 

（2）杠杆机制风险。从该基金所分离的两类基金份额来看，银华瑞吉份额具有低风险、收益相对稳定的特征；

银华瑞祥份额具有高风险、高预期收益的特征。 由于银华瑞祥份额内含杠杆机制的设计，银华瑞祥份额净值的

变动幅度将大于银华消费份额和银华瑞吉份额净值的变动幅度，即银华瑞祥份额净值变动的波动性要高于其他两

类份额。 

 

（3）折/溢价交易风险。银华瑞吉份额与银华瑞祥份额上市交易后，由于受到市场供求关系的影响，基金份额的

交易价格与基金份额净值可能出现偏离并出现折/溢价风险。尽管份额配对转换套利机制的设计已将银华瑞吉份

额和银华瑞祥份额的折/溢价风险降至较低水平，但是该制度不能完全规避该风险的存在。 

 

（4）风险收益特征变化风险。由于基金份额折算的设计，在银华消费份额的基金份额净值小于等于0.350元时，

该基金将进行份额不定期份额折算。原银华瑞吉份额持有人将会获得一定比例的银华消费份额，因此原银华瑞吉

份额持有人所持有的部分基金份额的风险收益特征将会发生改变。 
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（5）份额配对转换业务中存在的风险。基金合同生效后，在银华消费份额、银华瑞吉份额和银华瑞祥份额的存

续期内，基金管理人将根据基金合同的约定办理银华消费份额与银华瑞吉份额、银华瑞祥份额之间份额配对转换。

一方面，份额配对转换业务的办理可能改变银华瑞吉份额和银华瑞祥份额的市场供求关系，从而可能影响其交易

价格；另一方面，份额配对转换业务可能出现暂停办理的情形，投资人的份额配对转换申请也可能存在不能及时

确认的风险。  

 

（6）基金的收益分配风险。在存续期内，该基金（包括银华消费份额、银华瑞吉份额和银华瑞祥份额）将不进

行收益分配。 在每个会计年度（除成立当年外）的第一个工作日，基金管理人将根据基金合同的约定对该基金

银华消费份额和银华瑞吉份额实施定期份额折算。基金份额折算后，如果出现新增份额的情形，投资人可通过卖

出或赎回折算后新增份额的方式获取投资回报，但是，投资人通过变现折算后的新增份额以获取投资回报的方式

并不等同于基金收益分配，投资人不仅须承担相应的交易成本，还可能面临基金份额卖出或赎回的价格波动风险。 

 

投资建议 

 

银华消费份额与其它的主动管理的股票型基金并无太大的区别，因此应考察该基金的以后的选股能力等因素来确

定。 

 

银华瑞吉份额，作为股票型基金的优先份额，与已经上市交易的同类基金份额相比，具有如下的特征，第一净值

基准收益率较高，其它几个份额多数是一年定期存款利率加3%或3.5%。第二，是安全程度高，其它股票分级基金

优先和进取份额的比例有4：6或5：5的，因此银华瑞吉更安全。但是，从已有的优先份额来看，银华瑞吉溢价率

的可能性并不是太大。目前有6只基金份额的结构与银华瑞吉相似，10月11日的折价率均20%以上，因此银华瑞吉

上市可能会发生折价，投资者应等待其折价率具有相当的优势之后，再行决策。 

 

表 4 股票分级基金优先份额 10月 11 日折价率 

名称 折价率 

银华稳进 -27.11% 

国联安双禧 A -27.99% 

申万深成收益 -28.80% 

信诚中证 500A -25.65% 

银华金利 -21.50% 

建信稳健 -20.16% 

 

对于银华瑞祥而言，该份额与其它股票型分级基金相比，杠杆倍数只有1.25，低于其它进取份额。目前交易的具

有相似结构的基金份额均溢价交易，预计银华瑞祥也会溢价交易，但溢价率低于20%，因为其杠杆倍数过低。如

果上市首日溢价率不高，投资者可适当介入。 

 

表 5 股票分级基金进取份额 10月 11 日溢价率 

名称 溢价率 杠杆倍数 份额分类 

银华锐进 37.53% 2 股票进取 

国联安双禧 B 26.25% 1.6 股票进取 

申万深成进取 81.61% 2 股票进取 
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信诚中证 500B 27.90% 1.6 股票进取 

银华鑫利 45.05% 2 股票进取 

建信进取 20.54% 2 股票进取 
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