[image: image3.png]@ 73138



[image: image4.emf][image: image3.png]                                       

[image: image4.emf]

	[image: image5.emf][image: image6.emf][image: image1.emf]

	  　                            2012年1月30日


[image: image2.png]@ 73138





	定向增发结构化产品风险收益分析
	基金分析师：罗震
SAC执业证书编号：S0850511070001
luozh@htsec.com

021-23219326
联系人：陈韵骋

cyc6613@htsec.com

021-23219444


1. 12月结构化定增类产品明显增加
12月定向增发类产品出现爆发式增长，全月共成立14只以定向增发股票为投资标的的私募基金，占当月全部新成立43只产品的32.6%，为全年最高水平。值得注意的是，12月定增类产品中，结构化产品出现了5只，占比大幅增加，而从2011年前11个月来看，结构化定增产品总共也只有成立了8只，因此12月不仅定增类产品出现爆发式增长，定增类产品中的结构化产品也出现了量的突破。而结构化定增产品由于投资标的的特殊性，其风险收益特征是否与传统结构化产品存在区别值得深入研究。
2. 结构化定增产品存在止损难题
结构化私募产品分为优先级份额和普通级份额，优先级份额认购者享有保本及获得预期收益权利，一般为投资者认购；普通级份额一般为担任投资顾问的私募公司认购，必须在产品支付完优先级份额收益后才能享有剩余部分收益。信托公司作为受托人，设定产品净值的预警线及止损线，保证优先级份额认购者的本金及约定收益。一旦产品亏损至预警线，信托公司即会要求普通级份额认购者追加资金以提升产品净值，若未能及时追加资金而产品亏损至止损线，信托公司则会按照合同提前清盘产品并终止清算。由于信托公司一般会将止损线设定得比较高，即使产品亏损至止损线，平仓卖出所有股票后也足够支付优先级份额认购者的本金及预期收益，因此优先级份额认购者权益是有充分保障的。
但是定增类结构化产品与普通结构化证券投资集合信托有所不同。因为通过定向增发购买的股票一般会有一年的锁定期，一年内不得上市交易。如果产品净值已经跌破止损线而普通级份额认购者又不愿意追加资金，信托公司此时无法卖出股票进行止损，只能等待锁定期结束卖出股票清算，将普通级份额用作赔付优先级份额购买者，因此，结构化定增产品无法通过止损机制来保护优先级投资者。
3. 定增产品业绩波动不容小视
结构化定增产品是否会由于无法启动止损机制而存在优先级投资者预期收益受损甚至本金亏损风险，我们需要观察定增类产品的业绩波动是否较大，因为如果业绩波动不大，就没有止损的必要，那么信托公司无法止损清盘也就无关紧要，如果业绩波动较大，则信托公司无法止损就将给优先级投资者带来真实的损失。我们通过以下两方面的分析，得到的结论是定增产品的业绩波动确实不容小视。

第一，投资定增项目依然存在净值大幅下跌风险。目前定增类产品中披露详细业绩数据的只有指数型定向增发产品，通过参考这类产品的历史业绩，我们可以观察到投资于定增股票的收益波动情况。
指数型定增产品的设计理念是通过多期募集资金，投资于尽可能多的定向增发项目，希望获取定向增发市场的平均收益，躲避单个项目可能出现的破发风险，成为类似于公募指数型基金的指数化产品。目前市场上推出该种产品的私募有两家，分别是博弘数君与东源投资。
从历史业绩看，即使是经过了分散风险的指数化投资，其净值走势依然跌宕起伏。我们以成立时间更长、规模更大的博弘数君定增型指数基金来看，该产品成立于2010年11月24日，2011年7月20日该产品净值曾最高达到过1.3842，1月1日至7月20日收益率达40.7%，远超同期沪深300指数下跌1.2%的表现，一度成为私募收益冠军；但在此之后的5个月中（至2011年底），该产品净值下跌32.5%，同期沪深300仅下跌24.1%，冠军光环消褪。如果投资者在7月20日参与该产品，则到年底其亏损幅度已超过30%。

目前结构化定增产品中，部分是博宏数君公司基于上述定增指数化投资发行的结构化产品，其净值大幅波动的情况已很明显。其余则都是非指数化投资，即投资于少数经过筛选的定增项目，其分散风险的能力必然要低于指数化投资。不过必须承认的是，结构化定增产品募集规模较大。12月成立规模可查的结构化产品平均募集规模近4亿，恒丰美林定向增发一期募集规模达到10亿元人民币，募集规模最低的定增宝基金45期募集规模也达到了7200万，远高于非结构化的定增产品。这主要是因为结构化产品的普通级份额多由私募公司自己认购，而优先级份额由于收益有保障，募集难度也不大，因此结构化产品更容易上规模，而募集规模较大使得产品可以参与更多定向增发项目，提升分散风险能力。但博弘数君定增指数基金通过不断发行子信托注入资金，目前规模已达20亿，与其相比，其他公司发行的结构化定增产品的规模还是要逊色许多，因此，分散风险的能力也必然会低很多，这将导致其业绩波动可能更大，净值大幅下跌的风险也可能更大。

	表1  12月成立定向增发类产品

	产品名称

成立时间
产品类型
成立规模
投资顾问
信托公司
定增宝基金42期
2011/12/1
结构化
31920万
京富融源投资
长安信托
中乾景隆1期
2011/12/6
结构化
中乾景隆
华鑫信托
华元丰收3期
2011/12/13
非结构化
外贸信托
华元丰收2期
2011/12/13
非结构化
外贸信托
华元丰收1期
2011/12/13
非结构化
外贸信托
定增宝基金45期
2011/12/13
结构化
7200万
长安信托
定增宝基金十七期
2011/12/14
非结构化
9670万
长安信托
中海定增宝六期
2011/12/16
非结构化
4750万
中海信托
中海定增宝五期
2011/12/16
非结构化
5420万
中海信托
中海定增宝四期
2011/12/16
非结构化
6530万
中海信托
中海定增宝三期
2011/12/16
非结构化
4650万
中海信托
博弘32期
2011/12/16
非结构化
博弘数君
外贸信托
锦程一期
2011/12/19
结构化
16668万
北国投
恒丰美林定向增发一期
2011/12/27
结构化
100000万
恒丰美林投资
华融信托



资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续
第二，投资定增项目存在流动性障碍，即无法通过减持规避风险。对于普通的结构化产品来说，投资经理对于所投资股票有充分的主动管理空间，当发现所持个股有大幅亏损风险时可以通过减持来规避风险。但对于定增类产品，一旦参与定增项目，就进入1年的锁定期，即使发现该定增股票存在明显下跌趋势也无法减持，只能被动持有，接受损失，这导致私募投资经理无法通过仓位管理来降低定增股票的下行波动。
由于以上两方面原因，我们认为，结构化定增类产品的业绩波动不容小视，存在净值大幅损失的可能，而信托公司在定增股票锁定期也无法行使止损清盘的风控措施，这将导致优先级份额投资者有出现预期收益无法实现、甚至极端情况下本金亏损的可能。当然，在大多数情况下，结构化定增产品的优先级份额都能保证本金安全及一定水平的预期收益，其风险水平总体还是较低的。
4. 优先级份额的风险收益高于普通结构化产品
对于优先级投资者来说，结构化定增产品的风险高于普通结构化产品，但与此相对应的是，其在收益上也有其优势，其优先级份额的预期收益也较一般结构化产品高，例如12月成立的锦程一期，其优先级份额的预期收益高达10%/年，而当前普通结构化产品的优先级份额预期收益在7.5-8%左右。
鉴于优先级投资者参与结构化定增产品的风险收益要高于普通结构化产品，投资者在选择结构化产品时，还是要关注到结构化定增产品的潜在风险，根据自身的风险承受能力来选择产品。同时，在投资时机上，尽量选择市场处于低位时参与投资，以避免大盘持续下跌带来的系统性风险；在甄别结构化定增产品时，首先，要关注产品优先级份额与普通级份额比例（比例越低越安全），其次，对于非指数化投资的产品来说，投资者需要关注私募公司的定增项目筛选能力，而这取决于私募投资经理以及其背后研究团队的基本面研究能力。
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