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	专题研究                      2011年11月29日

	 ETF纳入两融标的 高风险份额冲击几何
· 融资实现ETF杠杆化VS高风险份额 孰优孰劣？
首先，投资群体差异化使得两者能和平共处。从投资群体来看，两者区别度较高，融资融券参与门槛要求初始资金必须大于50万，且开户时间超过18个月，因而其未来参与者大部分或为机构群体，而分级基金高风险份额的参与主体以个人投资者为主，投资群体的差异化使得两者能和平共处。
其次，融资成本上高风险份额仍具优势。从融资成本来看，目前市场上现行的ETF融资成本多在9.1%/年，而高风险份额的融资成本最高不超过6.5%，融资成本上高风险份额仍具优势。
再次，两者杠杆较为类似。从杠杆来看，尽管ETF融资的杠杆理论上最高可以达到3倍，但事实上目前市场上多数券商要求的保证金率大于50%，折算率一般也低于证监会规定的最高折算率，使得ETF融资的杠杆一般在2.5倍左右，尽管该杠杆比例高于所有股票型分级基金的高风险份额的初始杠杆，但从有效杠杆来看，目前市场上多数高风险份额的有效杠杆同样接近该区域。
最后，投资标的差异化使得两者各有所长。目前分级基金母基金有主动型和被动型投资两种，相对而言，ETF进入两融标的对于被动分级基金影响较大，从目前市场上分级基金标的指数来看，多数高风险份额标的指数及纳入两融的ETF标的指数并不重合，投资标的的差异化使得两者各有所长。
· 多种情况或使得高风险份额溢价受到冲击：尽管高风险份额不会因为ETF融资的开通而不具备投资价值，但高风险份额的溢价或在某种程度上会受到该事件的冲击，这种冲击是根据不同的情况而不同的：客户分流导致高风险份额活跃度降低可能会使其溢价下降；融资成本比价效应也是影响溢价率的关键；市场上涨后高风险份额溢价或将下降；融资投资门槛放宽也会导致高风险份额溢价率下降；同质化产品面临替代危机。
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1.七只ETF纳入融资融券标的 开启ETF投资新纪元
2011年11月25日，上交所及深交所发布《关于调整融资融券标的证券范围的通知》，调整后的融资融券标的新纳入七只交易所交易型开放式指数基金，这七只ETF分别为上证50ETF、上证180ETF、上证红利ETF、上证治理ETF、深100ETF、中小板ETF以及深成指ETF。这七只新的融资融券标的将从2011年12月5日起纳入两融范围。
此次融资融券将七只ETF纳入标的后，这七只ETF借助融资融券模式将能实现杠杆和做空功能，即在投资者看好后市阶段表现时可以融资买入ETF，有望获得超越指数表现的收益；而在不看好市场阶段表现时，可以融券卖出ETF，有望在指数下跌时获得收益，从而丰富这几只ETF的盈利模式。我们认为本次融资融券标的的扩容，将可能对目前市场上交易的高风险份额产生影响。
2.融资实现ETF 杠杆化与高风险份额要素分析 
股票型分级基金的高风险份额通过支付一定融资成本，从低风险份额进行融资，从而放大投资杠杆。但七只ETF进入两融标的之后，在看好后市时，可以融资买入ETF，同样具备一定的杠杆效应。那么两者有何区别？我们分别从杠杆、融资成本、投资门槛以及交投情况等多方面分析两者的差异。
2.1融资购买ETF

· 折算率与保证金比例影响实际杠杆
ETF成为两融标的之后，投资者可以通过融资实现ETF投资的杠杆化，如何计算杠杆与折算率和保证金比例有一定的关系。
可充抵保证金证券的折算率是指充抵保证金的证券在计算保证金金额时按其证券市值进行折算的比例，其中ETF的折算率不超过90%。
保证金比例是指投资者交付的保证金与融资、融券交易金额的比例，具体分为融资保证金比例和融券保证金比例。保证金比例用于控制投资者初始资金的放大倍数，投资进行的每一笔融资、融券交易交付的保证金都要满足保证金比例。在投资者保证金金额一定的情况下，保证金比例越高，证券公司向投资者融资、融券的规模就越少，财务杠杆效应越低。融资保证金比例是指投资者融资买入证券时交付的保证金与融资交易金额的比例，其计算公式为：融资保证金比例＝保证金/（融资买入证券数量×买入价格）×100%。融券保证金比例是指投资者融券卖出时交付的保证金与融券交易金额的比例，其计算公式为：融券保证金比例=保证金/（融券卖出证券的数量*卖出价格）*100%。
根据《融资融券试点交易实施细则》，投资者融资买入证券时，融资保证金比例不得低于50%。证券公司在不超过上述交易所规定比例的基础上，可以根据融资买入标的证券在计算保证金金额时所适用的折算率标准，自行确定相关融资保证金比例。
投资者如果看好某只ETF产品，可以通过两种不同的方式获得杠杆：一是如果投资者持有看好的ETF头寸，那么可以以这些头寸抵押，获得融资并继续投资于该ETF；二是如果投资者持有现金，则可以以现金为抵押，获得融资，将抵押的现金和融得的资金一并投资于看好的ETF。这两种方式产生的杠杆比例计算公式为：
杠杆=（（抵押证券市值*折算率）/融资保证金比例+抵押证券市值）/抵押证券市值。

方式一的杠杆比例会小于方式二，主要是由于方式一的抵押物需要先折算，所以导致可以融得的资金小于方式二。根据海通融资融券业务的相关规定，方式一的杠杆比例为2.48倍，方式二的杠杆比例为2.74倍。
事实上，ETF也可以通过融券通过卖空实现杠杆，也有两种方式：一是如果投资者持有看空的ETF头寸，可以用该ETF头寸做抵押，然后融券卖空，并将抵押物也卖掉；方式二，将持有现金抵押，融券后卖空。其杠杆计算方法类似融资的杠杆。根据海通融资融券业务相关规定，方式一的杠杆比例为2.36倍，方式二的杠杆比例为1.6倍（该杠杆指的是获得的投资收益相对于ETF的涨跌幅）。
	表 1 融资保证金及抵押率比例对应杠杆敏感性分析

	保证金比例

折算率

50%
60%
70%
80%
90%
100%
70%
2.40
2.17
2.00
1.88
1.78
1.70
75%
2.50
2.25
2.07
1.94
1.83
1.75
80%
2.60
2.33
2.14
2.00
1.89
1.80
85%
2.70
2.42
2.21
2.06
1.94
1.85
90%
2.80
2.50
2.29
2.13
2.00
1.90
95%
2.90
2.58
2.36
2.19
2.06
1.95
100%
3.00
2.67
2.43
2.25
2.11
2.00


	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


· 融资成本相对较高
根据《证券公司融资融券业务试点管理办法》规定，融资利率不得低于中国人民银行规定的同期金融机构贷款基准利率。融资的利率按证券公司与投资者签订的融资融券合同中规定的利率乘以实际发生融资金额、占用天数计算，融资利息在投资者偿还融资时由证券公司一并从投资者信用资金账户中收取或按照合同约定的方式收取。目前各家券商普遍采用的是：同期金融机构贷款基准利率+3%，并且会根据人民银行利率的调整而随时调整，现行利率为9.1%。
· 进入门槛较高 机构为主要投资群体
证监会发布的《关于开展证券公司融资融券业务试点工作的指导意见》。《意见》要求，试点证券公司应加强客户的准入管理，审慎设定申请融资融券业务客户的资质条件和资产“门槛”。

证监会相关部门负责人表示，和其它业务不同，融资融券属于证券公司对客户的信贷业务。因此，从防范风险的角度来看，证券公司自然会对客户进行严格的资质审查。因此证监会只是从审慎性来做要求。目前，五十万元是考虑范围内的最低水平，但由于融资融券的投资者门槛是由各个证券公司自行把握，因此“门槛”的具体数值很可能高过五十万元。

除去投资者资质外，《意见》要求试点证券公司只对符合开户时间要求的现有客户提供融资融券业务服务。证监会相关部门负责人透露，这一时间标准暂定为18个月。
因此，参与融资融券的可能更多的是机构投资者。
· 两融标的ETF交投活跃 投资者结构以机构为主
从交投活跃度看，进入两融标的的七只ETF基金中多数日均换手都在2.5%以上，只有南方深成ETF、交银180治理ETF和华泰柏瑞红利ETF的换手在一个百分点以下。从日均成交金额来看，其中6只产品的日均成交超过2亿元，只有交银180治理ETF日均成交低于4000万。整体来看，这样的交投活跃程度相对冲击成本较低。

从投资者结构来看，多数ETF产品以机构为主，只有华夏中小板ETF和华泰柏瑞红利ETF的个人投资者占比超过机构投资者，可见机构投资者对ETF有一定的青睐度，参与ETF两融业务的潜在客户较多。

	表 2 进入两融标的的七只ETF持有人结构（2011年中报）


平均每户持有基金份额（万份）
		机构投资者持有比例（%）
	个人投资者持有比例（%）

	易方达深证100ETF
	159901
	2.62
	1184944.79
	77285
	31.31
	80.83
	19.17

	华夏中小板ETF
	159902
	2.89
	314790.33
	88787
	2.02
	36.76
	63.24

	南方深成ETF
	159903
	0.62
	44092.60
	18398
	15.30
	72.55
	27.45

	交银180治理ETF
	510010
	0.05
	3794.50
	4076
	124.11
	96.34
	3.66

	华夏上证50ETF
	510050
	3.33
	1682214.88
	208029
	4.98
	57.83
	42.17

	华安上证180ETF
	510180
	2.98
	651726.15
	53687
	19.66
	73.97
	26.03

	华泰柏瑞红利ETF
	510880

	0.54
	22780.23
	52334
	1.81
	29.89
	70.11


	

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
注：区间换手和交易量统计区间为2011.10.26-2011.11.25


2.2高风险份额
· 关注有效杠杆
对于分级基金高风险份额而言，杠杆包括初始杠杆及有效杠杆两个概念。初始杠杆指的是产品设计赋予的高风险份额的杠杆，比如1：1拆分的高、低风险份额，其高风险份额初始杠杆为2倍。相比初始杠杆，有效杠杆对于投资的指导意义更大，所谓有效杠杆指的是对应当前母基金净值，高风险份额的实际杠杆比例，因而随着母基金净值的下降，高风险份额的实际有效杠杆将会提升，比如当母基金净值从1元下降至0.7元左右时，此时对应1：1拆分的高风险份额净值为0.4元，假设忽略低风险份额的利息，当母基金从0.7元上涨到0.77元时，高风险份额的净值将抬升到0.54元，涨幅为35%，相比母基金10%的涨幅，此时高风险份额的有效杠杆将抬升为3.5倍左右，而该有效杠杆才是投资者真正获得收益的杠杆倍数。
我们统计了截止2011年11月25日市场上各高风险份额的有效杠杆。从下表可以看到，目前市场上有效杠杆最高的为申万进取，达到3.25倍，而上市不久的银华瑞祥当前有效杠杆与初始杠杆一致，仅为1.25倍，其余各高风险份额有效杠杆多在2倍附近。
	表 3股票型高风险份额基金信息汇总（截至2011-11-25）

	高风险份额名称

基金代码

主动/被动管理

标的指数

折溢价率（%）

当前有效杠杆

近一个月区间日均换手率（%）
当前每份高风险份额年融资成本

最新场内规模（万份）
同庆B

150007

主动
-
-5.37

2.04

1.08

3.73%

866467.91

国泰进取

150011

主动
-
3.19

2.36

2.03

3.80%

35708.06

双禧B

150013

被动
中证100
15.61

1.89

3.60

3.83%

266924.98

银华锐进

150019

被动
深证100
20.38

2.22

5.27

5.75%

317324.21

申万进取

150023

被动
深成指
44.24

3.25

5.78

5.75%
112273.29

中证500B

150029

被动
中证500
13.71

1.96

5.42

4.13%

11624.50

银华鑫利

150031

被动
等权重90
21.19

2.87

3.58

6.50%

86221.77

建信进取

150037

主动
-
6.97

1.84

0.49

4.17%

1925.13

银华瑞祥

150048
主动
-
-0.31

1.25

1.96

1.88%

2467.63



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
注：区间换手统计区间为2011.10.26-2011.11.25


· 融资成本差异化显著
高风险份额通过向低风险份额支付一定的约定收益，从而借的资金进行放大杠杆投资，因而对于高风险份额而言，低风险份额的约定收益也就是高风险份额的融资成本，融资成本的高低将直接影响高风险份额的业绩。

目前市场上股票型高风险份额主要有4:6以及1:1两种拆分方法，对于1:1拆分的高风险份额而言，每份低风险份额的约定收益即是每份高风险份额的融资成本，而对于4:6拆分的高风险份额而言，每份高风险份额承担2/3份低风险份额的融资成本，我们按照最新的低风险份额的约定收益测算了每份高风险份额的融资成本，目前市场上每份高风险份额承担最高的融资成本达到6.5%，为银华鑫利，每份高风险份额承担最低的融资成本仅为1.88%，来自于银华瑞祥，可见融资成本差异化显著。但值得注意的是，多只低风险份额的约定收益为每年一调整，而今年市场处于加息通道，因而部分高风险份额明年所承担的融资成本将高于今年。
· 投资门槛相对较低
对于投资者而言，分级基金高风险份额几乎没有投资门槛，凡是具有股票账户，参与的资金起点与普通股票类似，且交易费率与股票同样一致。

· 交投活跃冷热不均 散户仍为主力军
之前A股市场上由于杠杆的稀缺性，分级基金的高风险份额受到追捧，多数高风险份额处于溢价状态，我们统计了截止11月25日高风险份额的折溢价率，可配对转换、简单结构的指数高风险份额均处于溢价状态，且溢价率最高的申万进取当前溢价达到44.24%，显示了投资者对于这种稀缺产品的追捧。
从区间换手率来看，各高风险份额差异较为显著，其中指数型高风险份额交投活跃度显著高于主动型高风险份额，而从指数型高风险份额来看，以成长股为主的申万进取、银华锐进以及中证500B相对交投更为活跃，但考虑到场内基金规模，每日成交量较大的仅为银华锐进以及国联安双禧中证100B。对于机构而言，其余的品种在二级市场上进行交投可能会存在较大的冲击成本。
我们统计了中报披露的高风险份额的持有人结构，从下表可以看出，散户仍为高风险份额的主要持有人，且整体呈现出个人投资者持有比例越高、高风险份额溢价率越高的趋势。当前市场上溢价率最高的申万进取个人投资者的比例高达81.78%，个人投资者较高的持有比例可能是推升高风险份额溢价提高的重要因素，这主要由于高风险份额对于大多数个人投资者而言是目前市场上稀缺的杠杆性产品，而对于机构投资者而言，股指期货同样可以进行杠杆操作，因而相比机构，个人愿意用更高的溢价去追逐高风险份额。
	表 4 中报披露的高风险份额持有人结构


基金份额持有人户数


平均每户持有基金份额（万份）
		机构投资者持有比例（%）
	个人投资者持有比例（%）

	同庆B
	150007

	29897
	29.4747
	42.54
	57.46

	国泰进取
	150011

	8857
	4.7595
	58.8
	41.2

	双禧B
	150013

	19801
	11.3413
	53.09
	46.91

	银华锐进
	150019

	28748
	7.5898
	44.85
	55.15

	申万进取
	150023

	8240
	6.9389
	18.22
	81.78

	中证500B
	150029

	871
	3.4919
	26.23
	73.77

	银华鑫利
	150031

	15646
	4.8922
	33.41
	66.59


	

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


3. ETF进入两融对高风险份额的冲击分析
3.1融资实现ETF杠杆化VS高风险份额 孰优孰劣？
由于ETF融资后将具备杠杆功能，因而市场上普遍担心这将对高风险份额造成很大的冲击，甚至担心ETF融资开放后，高风险份额不再具备生命力。事实上，我们认为， ETF成为融资融券标的后并不意味着高风险份额就不再具备投资价值，理由有以下几点：

首先，从投资群体来看，两者区别度较高。从入选两融标的的ETF的持有人结构来看，这部分ETF多数持有人本来就以机构为主，加之融资融券参与门槛要求初始资金必须大于50万，且开户时间超过18个月，因而其未来参与者大部分或为机构群体，而分级基金高风险份额的参与主体以个人投资者为主，投资群体的差异化使得两者能和平共处。

其次，从融资成本来看，目前市场上现行的ETF融资成本多在9.1%/年，而高风险份额的融资成本最高不超过6.5%，融资成本上高风险份额仍具优势。

再次，从杠杆来看，尽管ETF融资的杠杆理论上最高可以达到3倍，但事实上目前市场上多数券商要求的保证金率大于50%，折算率一般也低于证监会规定的最高折算率，使得ETF融资的杠杆一般在2.5倍左右，尽管该杠杆比例高于所有股票型分级基金的高风险份额的初始杠杆，但从有效杠杆来看，目前市场上多数高风险份额的有效杠杆同样接近该区域。

最后，投资标的差异化使得两者各有所长。目前分级基金母基金有主动型和被动型投资两种，相对而言，ETF进入两融标的对于被动分级基金影响较大，从目前市场上分级基金标的指数来看，仅银华锐进和申万进取的标的指数深100以及深成指同时为ETF两融标的指数，其余各高风险份额标的指数及纳入两融的ETF标的指数并不重合，投资标的的差异化使得两者各有所长。
3.2高风险份额溢价冲击分析
尽管高风险份额不会因为ETF融资的开通而不具备投资价值，但高风险份额的溢价或在某种程度上会受到该事件的冲击，这种冲击是根据不同的情况而不同的，具体如下：
· 客户分流导致高风险份额活跃度降低可能会使其溢价下降
我们注意到，当前市场上高风险份额市场活跃度高的品种溢价相对较高，而市场活跃度低的品种相对溢价较低甚至有部分折价，相比ETF，高风险份额二级市场的活跃度不高，因而机构等大资金更倾向于采用ETF融资进行放大杠杆，从而可能使得ETF融资市场活跃度较高，投资者从高风险份额转移到ETF融资中将使得高风险份额的活跃度有所下降。从现有的市场活跃度和溢价率关系来看，活跃度低的溢价率低，因此高风险份额的活跃度降低可能会导致其溢价下降。
· 融资成本比价效应也是影响溢价率的关键
我们在上节提到目前市场上高风险份额的融资成本普遍低于ETF融资成本，但ETF采用的融资成本与央行的同期金融机构贷款基准利率挂钩。从当前时点来看，未来市场降息概率大于升息概率，因而ETF的融资成本有望在未来下降。而高风险份额是定期调整的，因此一旦央行降息，将使得高风险份额在融资方面的优势减小，从而导致溢价下降。
· 市场上涨后高风险份额溢价或将下降
随着母基金净值的上涨，高风险份额的有效杠杆将会下降。而只要折算率以及保证金比例不变，通过融资使ETF具有杠杆化收益的杠杆比例是恒定，高风险份额的有效杠杆下降将使得其吸引力相比ETF融资有所减弱，从而使得溢价下降。当然，当市场大幅下跌时，高风险份额的有效杠杆抬升，使得比较优势回归，也将使得这类产品的溢价抬升。
· 融资投资门槛放宽也会导致高风险份额溢价率下降
当前融资融券投资门槛较高，起点资金50万元且开户时间满18个月的门槛使得投资者多为机构客户，但随着融资融券业务从试点化转为常规化业务，投资者门槛有望降低，传言开户限制有望降低到6个月，届时投资群体有望扩容。ETF融资投资门槛的放宽也将吸引一部分原本只能做高风险份额投资的群体转向没有溢价的ETF融资投资，从而使得高风险份额的溢价下降。

· 同质化产品面临替代危机
本次融资融券标的纳入的7只ETF中，深100以及深成指同时是高风险份额银华锐进以及申万进取母基金的标的指数，由于均是被动投资，因而在杠杆相仿的情况下银华锐进与融资深100ETF、申万进取与融资深成指ETF收益将趋同化，同质化的表现使得两者可互相替代，因而我们认为相比其他高风险份额，银华锐进和申万进取的溢价受到的冲击可能更大。
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