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投资要点： 
 分级股基—鉴于我们对当前市场的分析及未来演变的判断，10 

月份机会更多的会出现在周期性行业，建议投资者关注跟踪沪深 300、

深成指、中证 100 等主板被动型分级股基 B 份额；或者配臵周期性行业

较多的主动型分级股基 B 份额。回避短期承压明显的中小板、创业板等

基金。在具体品种的选择上，优选成交活跃、杠杆高、溢价率合理、隐

含收益率高的份额。对于 A 份额，要受到债市、B 端折溢价、折算机制

等因素制约，可根据这三个因素的变化择机介入，相对而言，由 B 端折

溢价或折算机制带来的投资机会要求资金具有较好的流动性和灵敏度。 

 分级债基—目前的债市仍处于下半年以来的弱势盘整中，中长期 
的阶段性拐点尚未出现，眼下或许不是投资债市的最佳机会，但站在半

年以上的投资期，应该已经是相对较优的时点。9 月下旬在供求关系趋缓

的影响下，收益率曲线有回调迹象，但持续性强弱还要结合 10 月份具体

情况，宏观经济政策方面尚不具备出现大拐点的条件，因此我们判断这

是短期的交易性机会。流动性好的资金可以关注成交量靠前的分级 B 份

额，如天弘添利、泰达宏利聚利、万家添利等，而对被频繁炒作的嘉实

多利应以回避为主。 

 封闭式基金—目前封闭股基的折价率相对比较稳定，随着 19 只老 

封基到期日的临近，其二级市场价格有向净值靠拢的要求，折价率将继

续走低，投资者可以关注短期折价率扩大的交易性机会。对于广受关注

的年底分红行情，我们不能有太多期待，两年多来股市的熊态让基金几

无利润可分，整体上应无确定性机会。相对而言封闭债基成立时间短，

没有历史包袱，今年以来涨势较好，分红预期较为强烈，可关注净值增

长多、目前分红还较少的基金，如：广发聚利、建信信用增强和工银瑞

信四季收益等。 

 ETF/LOF 基金—在当前股市转折的重要时点上，资金对 ETF 的申 

赎能在一定程度上体现机构对后市中长期的方向性判断，投资者可以结

合自己的风险偏好配臵相应的 ETF/LOF 基金。从 9 月底沪深 300ETF 的

大额申购可以看出，主流资金对市场给与了较为积极的态度和推动，短

期反弹应能持续，建议关注流动性较好的主板 ETF。 
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1. 分级基金市场表现 

1.1. 分级股基市场表现 

9 月份国内股市触底反弹，期间上证综指一度创下近 43 个月以来的新低，但月尾两个交易日市场显著反

弹，使整月上涨 1.89%，结束了此前连续 4 个月的下跌。在主要的市场核心指数中，深成指以 5.7%的涨幅居

首，而创业板因解禁期临近承压，下跌了 2.4%。9 月份申万 23 个一级行业多数上涨，其中有色金属板块以

9.7%位居涨幅榜首，随后的是建筑建材涨 6.82%、采掘涨 6.04%、食品饮料涨 4.51%；跌幅靠前的有纺织服

装、交通运输和公用事业，分别下跌 2.05%、1.65%和 1.32%。 

分级股基母基金：基础市场的良好表现带动了权益类基金净值的普遍上涨，纳入统计的 27 只分级股基

母基金净值平均上涨 2.98%，且仅有金鹰中证 500 负收益 0.96%；净值涨幅居首的是银华中证内地资源主题

基金，为 8.76%，主要得益于 9 月份资源类股票的强劲表现。招商中证大宗商品、申万菱信深成指、银华中

证等权重 90 等基金净值涨幅也都在 5%以上。 

分级股基 A 端：由于 9 月份大部分时间股市呈弱势下跌状态，银华鑫利的折算事件让市场对申万进取、

信诚 500B 等高杠杆基金触阈值或折算行情有所期待，而向下折算一般利好有收益保护的 A 端，这使得股基

A 端二级市场价格比较坚挺。整个 9 月份只有 6 只分级 A 端价格下跌，其余全表现为不同程度的上涨，其中

银华稳进、信诚中证 500A 和信诚沪深 300A 价格分别上涨 7.82%、6.01%和 5.24%。从投资收益上看，年化

隐含/到期收益率较高的为申万收益、银华金利和华安沪深 300A，分别为 8.76%、7.58%和 7.54%。可统计的

25 只股基 A 端隐含/到期收益率为 6.75%，最低的为长盛同庆中证 800A 为 4.74%。 

分级股基 B 端：由于 B 端大部分是无固定到期日的指数基金，其二级市场走势主要取决于跟踪标的及杠

杆率大小，从价格上看，可统计的 28 只分级股基 B 端价格平均上涨 6%，远远好于基础指数表现；其中涨幅

较大的有国泰估值进取，银华鑫瑞、瑞福进取和申万进取等，分别涨 29.98%、21.61%、18.12%和 14.82%。

价格的优异表现也让分级 B 端的溢价率进一步走高，其中申万进取月中溢价率曾超过 200%，这也表明在市

场反弹初期，投资者对高杠杆基金追捧心态强烈，当然其母基金跟踪指数的市场代表性及较好的流动性也是

资金着重考虑的因素。截止月末，杠杆弹性最高的三只基金分别是申万进取、国泰进取和银华锐进，分别为

6.82%、3.90%和 3.05%。 

图 1：分级股基基础份额净值表现 
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数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30 
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表 1：分级股基 A 端市场表现（依折溢价排序） 

基 金 代

码 
基金简称 

最新折

溢价(%) 

日均成交量

(万元) 

净值

增长

率(%) 

价格涨跌

幅(%) 

隐含 /到期

收益率

(%) 

到期日 类型 

150022 申万菱信深成收益 -29.20  6891.17  0.48  -0.67  8.76  无 指数型 

150057 长城久兆稳健 -14.34  15.79  0.48  1.60  6.52  无 指数型 

150051 信诚沪深 300A -13.33  133.56  0.48  5.24  7.19  无 指数型 

150076 浙商稳健 -13.26  11.71  0.49  4.22  7.30  无 指数型 

150018 银华稳进 -10.50  14307.93  0.48  7.82  6.93  无 指数型 

150073 诺安稳健 -9.66  3.12  0.58  2.63  7.49  无 股票型 

150083 广发深证 100A -9.12  105.36  0.52  3.32  7.49  无 指数型 

150059 银华金瑞 -9.03  425.73  0.57  1.81  7.31  无 指数型 

150053 泰达稳健 -8.94  169.60  0.48  -0.73  6.79  无 指数型 

150036 建信稳健 -8.94  3.71  0.48  1.91  7.31  无 股票型 

150104 华安沪深 300A -8.84  121.53  0.49  3.57  7.54  无 指数型 

150064 长盛同瑞 A -8.75  10.20  0.48  2.24  7.29  无 指数型 

150028 信诚中证 500A -8.64  2778.71  0.48  6.01  6.51  无 指数型 

150049 南方新兴消费收益 -8.12  25.98  0.49  0.96  6.53  无 股票型 

150030 银华金利 -8.06  8436.71  0.50  -7.69  7.58  无 指数型 

150012 国联安双禧A 中证 100 -7.89  2247.51  0.35  2.24  5.47  无 指数型 

150055 工银瑞信中证 500A -7.34  28.53  0.52  -0.62  7.22  无 指数型 

150088 金鹰中证 500A -7.06  3.65  0.53  -0.63  7.37  无 指数型 

150008 国投瑞银瑞和小康 -6.25  29.60  3.53  2.48  - 无 指数型 

150016 兴全合润分级 A -3.70  55.96  0.00  0.42  - 无 股票型 

150010 国泰估值优先 0.00  190.80  0.35  0.52  5.13  2013-02-09 股票型 

150047 银华瑞吉 0.09  13.23  0.57  -7.29  7.10  无 股票型 

150096 招商中证大宗商品 A 0.10  187.55  0.49  0.10  6.94  2017-06-18 指数型 

150085 申万菱信中小板 A 0.68  27.59  0.59  0.68  6.28  无 指数型 

150069 国联安双力中小板 A 0.97  111.81  0.48  0.48  4.87  2015-03-22 指数型 

150098 长盛同庆中证 800A 1.46  684.59  0.49  0.29  4.74  2015-05-11 指数型 

150071 中欧盛世成长 A 2.42  10.55  0.49  0.86  5.00  2015-03-28 股票型 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30 

 

表 2：分级股基 B 端市场表现（依折溢价排序） 

基 金 代

码 
基金简称 

最新折

溢价

(%) 

瞬时杠

杆 

日均成交

量(万元) 

净值增

长率

(%) 

价格

涨跌

幅(%) 

融资

成本

(%) 

到期日 类型 

150023 申万菱信深成进取 171.11  6.82  17872.00  44.00  14.82  7.72  无 指数型 

150011 国泰估值进取 50.00  3.90  1946.56  14.45  29.98  7.45  2013-02-09 股票型 

150084 广发深证 100B 24.95  2.46  121.88  8.62  12.53  8.22  无 指数型 

150019 银华锐进 19.02  3.05  32226.15  13.08  -2.57  7.70  无 指数型 

150052 信诚沪深 300B 18.63  2.38  239.24  6.92  1.58  7.72  无 指数型 

150054 泰达进取 15.87  1.81  141.82  1.77  12.61  5.13  无 指数型 
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150077 浙商进取 15.73  2.37  12.55  8.54  0.00  7.72  无 指数型 

150029 信诚中证 500B 15.37  2.69  5925.45  2.50  -2.07  4.95  无 指数型 

150058 长城久兆积极 12.72  1.87  22.56  4.06  2.99  4.68  无 指数型 

150060 银华鑫瑞 11.88  1.83  3195.79  16.60  21.61  5.47  无 指数型 

150075 诺安进取 11.11  1.82  5.69  2.83  5.68  5.47  无 股票型 

150056 工银瑞信中证 500B 8.84  1.87  90.23  2.73  3.06  5.47  无 指数型 

150105 华安沪深 300B 8.42  2.11  61.84  7.66  3.99  8.22  无 指数型 

150013 国联安双禧 B 中证 100 8.23  2.16  6218.46  7.19  4.72  4.65  无 指数型 

150089 金鹰中证 500B 7.86  2.23  7.87  -2.73  0.56  8.22  无 指数型 

150050 南方新兴消费进取 7.47  2.19  29.64  5.97  4.24  7.95  无 股票型 

150037 建信进取 6.31  1.96  10.48  7.36  -1.40  5.83  无 股票型 

150031 银华鑫利 6.12  1.92  21056.24  9.50  14.26  8.22  无 指数型 

150065 长盛同瑞 B 5.94  1.79  21.33  4.33  -1.25  5.27  无 指数型 

150009 国投瑞银瑞和远见 5.00  1.00  42.76  3.53  4.52  - 无 指数型 

150017 兴全合润分级 B 4.99  1.95  8.45  1.38  -1.46  - 无 股票型 

150048 银华瑞祥 0.43  1.29  51.29  1.76  -2.11  2.46  无 股票型 

150097 招商中证大宗商品 B -1.28  2.09  757.90  11.84  13.81  8.22  2017-06-18 指数型 

150070 国联安双力中小板 B -1.51  2.30  349.01  3.78  6.38  8.22  2015-03-22 指数型 

150086 申万菱信中小板 B -1.73  2.27  251.08  5.74  5.15  7.72  无 指数型 

150099 长盛同庆中证 800B -2.50  1.85  2442.00  4.58  3.72  5.48  2015-05-11 指数型 

150072 中欧盛世成长 B -7.05  2.21  34.54  0.59  -5.61  8.25  2015-03-28 股票型 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30; 瞬时杠杆=总资产净值/B 端资产净值。  

 

1.2. 分级债基市场表现 

9 月份债券市场持续走弱，尤其是可转债跌幅较大，中信标普可转债指数跌 1.39%，其中国电转债、

中海转债和恒丰转债分别下跌 6.48%、2.95%和 2.84%。各期限国债和信用债到期收益率延续了下半年以

来的上升态势，各等级信用利差均处于中位数上方附近，比前期虽稍有扩大，但下行空间仍较为有限。

继 6 月份债券净融资额创下 08 年 2 月以来新高 5592 亿以后，三季度净融资额逐渐走低，9 月净融资额仅

为 3496 亿，债市供给压力明显减弱，这也是到期收益率能够走低的重要驱动力。但在银行资金面并不算

宽松、需求稳定的情势下，债市供求关系的失衡状况可能会保持到四季度中旬。 

分级债基母基金：债市的持续羸弱让债券基金组合获益能力受到影响，由于目前的分级债基以一级

债基为主，可转债配臵较少，全月来看净值涨多跌少，可统计的 23 只分级债基母基金平均净值上涨 0.27%，

仅有 4 只个基下跌，跌幅最大的浦银安盛增利也不过跌了 0.65%。而位居涨幅榜前三的为信诚双盈、万家

添利和海富通稳进增利，分别涨 1.16%、0.73%和 0.72%。从全年看，所有的分级债基均获得了正收益。 

分级债基 A 端：目前可交易的分级债基 A 端共有 8 只，只有嘉实多利优先和国泰互利 A 母基金和子

基金之间存在配对转换机制，其余均为封闭或暂时封闭。二级市场表现来看，嘉实多利优先、国泰互利 A

和中欧鼎利 A 分别下跌 6.60%、0.21%和 0.09%。其余均为上涨，且涨幅在 1%以下。其中嘉实多利优先

价格的剧烈波动主要受制于投资者对进取份额的大肆炒作，从债市基本面来看，其大幅上涨理由并不充

分。 

分级债基B端： 9月份分级债基B端表现比较抢眼，可统计的21只分级债基 B端价格平均上涨4.48%，

其平均净值仅上涨了 0.03%，直接导致了溢价率的进一步抬升。被大肆炒作的嘉实多利进取溢价率达到了

119.10%，其 9 月份价格上涨了 52.76%，而同期净值却是下跌 0.40%，一二级市场的强烈反差只能解释为

炒作资金的短期追捧。分级债基的流动性一直比较差，日成交很少过千万，少的只有几万块，价格很容
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易被少量资金冲击，近期较为活跃的嘉实多利进取日成交额不过 48.95 万。投资者参与此类基金时需谨防

价格的剧烈波动风险。 

图 2：分级债基基础份额净值表现 
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数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30 

 

表 3：分级债基 A 端市场表现（依折溢价排序） 

基金代码 基金简称 
最新折溢

价(%) 

日均成

交量(万

元) 

净值增长

率(%) 

价格

涨跌

幅(%) 

隐含 /到

期收益

率(%) 

是否开放 类型 

150032 嘉实多利优先 -15.88  50.19  0.37  -6.60  5.79  母基金开放 二级债基 

150066 国泰互利 A -9.65  11.02  0.29  -0.21  5.34  母基金开放 一级债基 

150034 泰达宏利聚利 A -9.25  418.30  0.28  0.95  6.12  封闭 一级债基 

150044 海富通稳进增利 A -2.84  86.82  0.38  0.88  6.74  封闭 二级债基 

150062 浦银安盛增利 A -1.73  165.66  0.39  0.29  5.74  封闭 一级债基 

150020 富国汇利分级 A -1.39  751.15  0.28  0.38  5.11  封闭 一级债基 

150025 大成景丰分级 A -1.30  707.14  0.28  0.38  5.05  封闭 二级债基 

150039 中欧鼎利分级 A 0.28  19.42  0.38  -0.09  4.02  
母基金封闭

1 年后开放 
二级债基 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30 

 

表 4：分级债基 B 端市场表现（依折溢价排序） 

基金 

代码 
基金简称 

最新折

溢价

(%) 

瞬时

杠杆 

日均成交

量(万元) 

净值增

长率

(%) 

价格

涨跌

幅(%) 

融资

成本

(%) 

是否开放 类型 

150033 嘉实多利进取 119.10  6.15  48.95  -0.40  52.76  23.60  母基金开放 二级债基 

150078 金鹰持久回报 B 25.94  3.17  309.37  1.03  -7.21  11.67  封闭 一级债基 

150067 国泰互利 B 21.84  3.20  7.80  0.83  3.32  13.77  母基金开放 一级债基 
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150068 诺德双翼 B 21.64  2.12  113.64  1.01  3.42  9.60  封闭 一级债基 

150063 浦银安盛增利 B 1.58  3.13  182.18  -2.89  4.04  14.35  封闭 一级债基 

150021 富国汇利分级 B 0.65  3.05  573.03  1.07  4.31  10.90  封闭 一级债基 

150082 信达澳银稳定增利 B -0.63  3.49  10.56  -0.93  -0.11  11.20  封闭 一级债基 

150045 海富通稳进增利 B -1.20  4.16  175.72  1.83  4.92  25.60  封闭 二级债基 

150040 中欧鼎利分级 B -3.31  3.72  12.28  -2.79  -4.27  12.02  
母基金封闭

1 年后开放 
二级债基 

150081 信诚双盈分级 B -3.61  3.15  13.36  2.88  -1.84  12.60  封闭 一级债基 

150026 大成景丰分级 B -3.92  4.29  324.36  -1.67  0.14  11.50  封闭 二级债基 

150041 富国天盈分级 B -4.45  2.96  461.25  0.00  2.66  11.90  封闭 一级债基 

150079 银河通利 B -4.48  3.37  20.37  -0.20  4.80  11.20  封闭 一级债基 

150035 泰达宏利聚利 B -6.33  2.98  974.65  -0.79  5.60  11.01  封闭 一级债基 

150038 万家添利分级 B -6.86  3.14  755.11  1.36  5.99  12.50  封闭 一级债基 

150061 鹏华丰泽分级 B -7.11  3.01  160.14  0.25  1.57  11.55  封闭 纯债基 

150080 国联安双佳信用 B -7.55  3.52  6.23  -0.53  1.16  13.30  封闭 一级债基 

150046 天弘丰利分级 B -7.70  3.27  276.64  0.64  2.69  14.85  封闭 一级债基 

150043 博时裕祥分级 B -7.96  4.55  737.17  -0.35  0.67  22.00  封闭 一级债基 

150027 天弘添利分级 B -11.80  2.77  1030.76  0.53  5.47  9.60  封闭 一级债基 

150042 长信利鑫分级 B -12.80  2.82  324.84  -0.19  4.02  10.00  封闭 一级债基 

150087 中欧信用增利 B - 3.24  - -0.37  - 12.02  封闭 一级债基 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30；瞬时杠杆=总资产净值/B 端资产净值。  

2. 封闭式基金市场表现 

9 月份股票市场飘红，封闭股基净值全线上涨，平均涨幅为 2.67%，而二级市场价格仅有基金丰和下跌，

涨幅居前的有基金开元、基金景宏和基金金鑫，分别涨 5.22%、4.29%和 3.80%。现有的 26 只封闭股基平均

折价率在 10%上下波动，其中有 19 只将于两年内集中到期，到期后将转为 LOF 基金，投资者可将二级市场

买入的份额按净值赎回，随着到期日的临近，此类基金折价率必然逐步收敛，在目前股指处于低位的时候，

投资安全垫相对可观。 

9 月份分级债基价格表现同样优于净值，14 只分级债基净值微涨 0.07%，而价格上涨 1.65%，使得平均

折价率缩小到了 4%以下。二级市场表现较为抢眼的有招商信用添利、广发聚利和融通四季添利，分别上涨

3.21%、2.85%和 2.09%。而同期招商信用添利净值下跌 0.18%，使其分红(9 月 27 日每份分红 0.05 元)后折价

率迅速收敛至 6.19%，不过相对于较低的平均折价率，其后市价格仍有上涨空间。 

 

表 5：封闭股基市场表现（依折价率排序） 

基金代码 基金简称 净值涨跌(%) 价格涨跌(%) 折价率(%) 剩余期限（年） 日均成交（万元） 

500001 基金金泰 0.02  1.02  -2.48  0.47  752.47  

184688 基金开元 4.83  5.22  -2.99  0.47  263.86  

500008 基金兴华 1.71  0.47  -3.25  0.56  116.51  

150003 建信优势动力 2.56  1.00  -4.17  0.45  396.54  

500003 基金安信 3.87  2.71  -5.45  0.71  113.66  

500006 基金裕阳 1.79  1.32  -6.01  0.80  267.54  

184689 基金普惠 1.91  1.70  -7.20  1.25  53.24  

500005 基金汉盛 2.83  2.44  -8.05  1.59  116.16  
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500002 基金泰和 3.15  1.40  -9.22  1.50  286.03  

184690 基金同益 2.41  2.00  -9.43  1.50  223.36  

184692 基金裕隆 5.24  2.88  -10.39  1.69  256.10  

500038 基金通乾 3.75  2.92  -10.41  3.90  204.20  

500009 基金安顺 2.77  2.16  -10.69  1.69  430.83  

184691 基金景宏 6.24  4.29  -11.07  1.58  402.29  

500018 基金兴和 2.11  1.40  -11.26  1.77  363.54  

184698 基金天元 2.51  1.53  -11.28  1.88  340.04  

184699 基金同盛 2.70  3.21  -11.45  2.08  497.98  

184693 基金普丰 3.13  2.59  -11.51  1.77  509.88  

500015 基金汉兴 2.23  3.03  -11.95  2.23  320.73  

500011 基金金鑫 2.57  3.80  -12.24  2.04  551.30  

184701 基金景福 3.49  1.79  -12.40  2.23  199.97  

500056 基金科瑞 2.04  1.08  -14.39  4.43  487.79  

184722 基金久嘉 1.87  1.36  -15.18  4.75  219.16  

500058 基金银丰 1.92  0.00  -15.21  4.86  380.35  

184721 基金丰和 1.48  -0.39  -15.27  4.46  394.14  

184728 基金鸿阳 0.36  2.26  -15.88  4.18  427.46  

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30 

 

表 6：封闭债基市场表现（依折价率排序） 

基金代码 基金简称 净值涨跌(%) 价格涨跌(%) 折价率(%) 单位净值 日均成交（万元） 

164606 华泰柏瑞信用增利 0.00  0.53  -7.07  1.02  29.98  

161713 招商信用添利 -0.18  3.21  -6.19  1.02  404.82  

165311 建信信用增强 0.00  1.38  -4.89  1.08  99.38  

163819 中银信用增利 -0.10  0.50  -4.58  1.05  70.70  

161216 国投瑞银双债增利 A 0.29  1.24  -4.49  1.02  60.28  

161614 融通四季添利 0.20  2.09  -4.22  1.02  22.05  

164902 交银信用添利 0.00  1.63  -4.13  1.04  199.65  

162712 广发聚利 0.27  2.85  -4.07  1.13  31.31  

160617 鹏华丰润 0.38  1.87  -3.18  1.07  255.22  

161115 易方达岁丰添利 -0.68  1.23  -2.48  1.01  715.37  

164105 华富强化回报 0.00  1.50  -2.41  1.04  896.49  

164808 工银瑞信四季收益 0.09  1.85  -2.15  1.07  48.31  

165509 信诚增强收益 0.68  1.41  -2.14  1.03  536.65  

161813 银华信用债券 0.00  1.76  -1.70  1.06  408.50  

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30 
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图 3：封基折价率走势 
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数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30；为便于观察，对折价率取了绝对值。  

 

3. ETF/LOF基金市场表现 

9 月份除创业板指数外，主要市场指数均为上涨，ETF 中也只有易方达创业板 ETF 净值和价格是下跌的，

其余涨幅多在 2%以上。活跃度最高的三只 ETF 日均成交量均在 3.9 亿以上，而日均换手率最高的为银华上

证 50 等权重 ETF，达到了 16.52%；成交量最大的 LOF 基金嘉实沪深 300ETF 联接日均成交仅 1516 万元，

其余均在 300 万以下。 

今年以来，资金对 ETF 的净申购一直保持着比较平稳的态势，每月净申购上下不过 10 个亿，而在 9 月

底股指创出新低后，有大额资金持续流入。在 9 月 24 日大盘创出新低 2005 点后，从 25 日到 28 日资金呈现

明显的净流入，ETF 净申购份额分别为：35.73 亿、14.86 亿、3.40 亿和 58.07 亿，而此前只有 13 日和 14 日

有少许的资金净流入。最后四个交易日 ETF 的大幅净申购显示主力资金的坚决做多姿态，使得全月 ETF 净

申购达 64.28 亿，为今年来最高。而资金的主要关注对象则是规模大、市场代表性强的嘉实沪深 300ETF，月

净申购份额为 100.38 亿，最后四个交易日净流入 39.66 亿、9.68 亿、-0.18 亿和 59.98 亿。做多资金的强势介

入是后市持续良好表现的有力推手。 

 

表 7：ETF 市场表现（成交量前 20） 

基金代码 基金简称 价格涨跌(%) 净值涨跌(%) 日均成交量(万元) 日均换手率(%) 净申购(亿份) 

510300 华泰柏瑞沪深 300ETF 4.24  4.02  66799.81  3.30  -1.97  

510050 华夏上证 50ETF 3.77  4.16  42423.04  2.27  -7.86  

159901 易方达深证 100ETF 4.52  4.47  39185.74  2.19  -10.43  

159919 嘉实沪深 300ETF 4.51  4.04  22350.86  1.55  100.38  

510180 华安上证 180ETF 3.49  3.91  19822.10  2.28  -13.68  

510430 银华上证 50 等权重 ETF 3.12  2.80  14184.18  16.52  -7.00  

159902 华夏中小板 ETF 3.35  3.03  5868.61  1.36  0.00  

159915 易方达创业板 ETF -2.38  -2.47  5126.24  11.29  -0.48  

510170 国联安上证商品 ETF 8.28  8.63  2263.32  2.02  0.31  

159903 南方深成 ETF 5.82  5.65  1590.55  0.49  -0.07  

510410 博时自然资源 ETF 8.12  8.32  914.56  2.64  0.00  
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510420 景顺长城 180 等权 ETF 3.92  3.92  843.03  1.55  0.34  

510880 华泰柏瑞红利 ETF 2.13  2.43  647.08  0.44  -0.20  

510230 国泰上证 180 金融 ETF 1.51  1.99  427.93  0.52  -0.18  

510020 博时超大盘 ETF 5.42  6.70  248.79  0.24  -1.11  

510260 诺安上证新兴产业 ETF 3.24  3.08  138.65  0.25  -0.15  

159905 工银瑞信深证红利 ETF 3.55  3.96  129.89  0.15  0.25  

510010 交银 180 治理 ETF 3.66  3.14  129.66  0.05  -0.62  

510150 招商上证消费 80ETF 3.89  3.98  127.72  0.10  -0.03  

510130 易方达上证中盘 ETF 3.30  3.61  125.31  0.13  0.04  

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30 

 

表 8：LOF 市场表现（成交量前 10） 

基金代码 基金简称 价格涨跌(%) 净值涨跌(%) 日均成交量(万元) 日均换手率(%) 类型 

160706 嘉实沪深 300ETF 联接 3.72  3.81  1516.47  0.06  指数型 

161010 富国天丰强化收益 -0.29  -0.10  289.26  0.10  一级债基 

161820 银华纯债信用主题 0.41  0.60  201.66  0.11  纯债基 

162703 广发小盘成长 2.78  4.18  26.97  0.00  股票型 

166008 中欧增强回报 -0.20  -0.45  26.29  0.03  一级债基 

160505 博时主题行业 1.92  3.32  25.02  0.00  股票型 

160717 嘉实恒生中国企业 4.45  4.70  24.65  0.23  QDII 

160119 南方中证 500 -0.25  1.78  23.59  0.01  指数型 

162711 广发中证 500 0.69  1.83  17.25  0.01  指数型 

161005 富国天惠精选成长 -0.16  3.75  17.11  0.00  混合型 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30 

 

图 4：今年来 ETF 净申购量（日数据） 
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数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-09-30 

 

 

 



                                                                   基金研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 10 / 12 

4. 10 月交易型基金投资策略 

4.1. 当前市场研判 

9 月股指的上涨并未得到政策的持续支持，在经济稳定政策的困局下以及政策持续落空，股指再创新低，

股指的弱势既有经济层面的因素，即经济增速持续回落导致市场整体业绩的回落，而流动性因素当前尚未充

分显现，政策对抑制通胀的动机依然较强，从基本面以及流动性角度看，均抑制了市场的估值溢价。 

在市场估值体系受到持续冲击后，市场的底部尚难以准确推测，但从经济基本面以及部分经济层面先行

指标走势看，已经处于低位企稳反弹的初期，从经济层面看，股指已经处于底部。但是，当前市场的弱势仍

然受到投资者情绪的影响，尤其是疲弱的经济与市场走势下，市场的融资功能被大幅透支，导致投资者对市

场的参与积极性显著回落，在缺乏增量资金供给的情况下，市场估值提升受到抑制。此外，市场解禁压力持

续存在，尤其是小盘股大小非的变现，导致投资者对上市公司业绩难有持续性向好预期。 

因此，从当前市场的弱势格局及其影响因素看，单纯的经济因素所导致的市场阶段性底部区域已经逐步

显现，但政策以及市场的制度因素，及其导致的投资者信心的缺失，对市场的负面影响仍将长期存在。市场

影响因素的不和谐导致了股指反弹的动能缺乏，或持续性较差，更多表现为超跌反弹为主，尤其是在 2150 点

平台的压力较大，股指在 2000 点下方是对经济以及投资者情绪的极端反应，也是市场制度改革的有力推动，

股指或将在震荡中期待更多经济以及市场层面有利政策的兑现。 

四季度将是中小盘股解禁的又一高峰，在当前小盘股估值相对高位时，产业资本的减持意愿仍有待观察，

但解禁对于投资者心理影响依然较大，本能的回避仍然存在，对于解禁股的谨慎情绪或将导致市场风格的转

换，尤其是在经济企稳的初期，周期性行业弹性较大，也存在一定上涨动能。因此，解禁压力下的市场风格

轮动仍需注意。 

基于对于市场筑底过程中仍需等待政策配合的判断，以及解禁压力下市场可能存在的风格变化，从操作

策略角度上看，等待市场走势与政策的有效配合，整体上我们认为当前可以采取“海龟交易法则”式的策略，

谨慎抄底，等待市场在趋势转好时介入，并在趋势确立过程中逐步加仓。 

十月投资主线：经济企稳逐步明朗利好周期性行业，小盘股解禁压力下，短期规避解禁概念股，关注偏

周期性板块的主板为主，尤其是没有解禁压力，还存在大股东增持等主板市场，如券商、保险、高铁、核电、

电气设备以及建材类板块为主。 

4.2. 10 月交易型基金投资策略 

分级股基—鉴于我们对当前市场的分析及未来演变的判断，10 月份机会更多的会出现在周期性行业，建议投资

者关注跟踪沪深 300、深成指、中证 100 等主板被动型分级股基 B 份额；或者配臵周期性行业较多的主动型分级

股基 B 份额。回避短期承压明显的中小板、创业板等基金。在具体品种的选择上，优选成交活跃、杠杆高、溢

价率合理、隐含收益率高的份额。对于 A 份额，要受到债市、B 端折溢价、折算机制等因素制约，可根据这三

个因素的变化择机介入，相对而言，由 B 端折溢价或折算机制带来的投资机会要求资金具有较好的流动性和灵

敏度。 

分级债基—目前的债市仍处于下半年以来的弱势盘整中，中长期的阶段性拐点尚未出现，眼下或许不是投资债

市的最佳机会，但站在半年以上的投资期，应该已经是相对较优的时点。9 月下旬在供求关系趋缓的影响下，收

益率曲线有回调迹象，但持续性强弱还要结合 10 月份具体情况，宏观经济政策方面尚不具备出现大拐点的条件，

因此我们判断这是短期的交易性机会。流动性好的资金可以关注成交量靠前的分级 B 份额，如天弘添利、泰达

宏利聚利、万家添利等，而对被频繁炒作的嘉实多利应以回避为主。 

封闭式基金—目前封闭股基的折价率相对比较稳定，随着 19 只老封基到期日的临近，其二级市场价格有向净

值靠拢的要求，折价率将继续走低，投资者可以关注短期折价率扩大的交易性机会。对于广受关注的年底分红行

情，我们不能有太多期待，两年多来股市的熊态让基金净值多在 1 元以下(目前只有基金汉盛和基金同盛符合分

红条件)，几无利润可分，整体上应无确定性机会。相对而言封闭债基成立时间短，没有历史包袱，今年以来涨

势较好，分红预期较为强烈，可关注净值增长多、目前分红还较少的基金，如：广发聚利、建信信用增强和工银

瑞信四季收益等。 
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ETF/LOF 基金—在当前股市转折的重要时点上，资金对 ETF 的申赎能在一定程度上体现机构对后市中长期的方

向性判断，投资者可以结合自己的风险偏好配臵相应的 ETF/LOF 基金。从 9 月底沪深 300ETF 的大额申购可以

看出，主流资金对市场给与了较为积极的态度和推动，短期反弹应能持续，建议关注流动性较好的主板 ETF。 
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本
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