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分级债基迎来较佳配臵时点 

 
投资要点： 

 分级股基—股指经过急涨之后面临调整压力，短期应以控制仓位、 

谨慎操作为主，尤应警惕前期涨幅较大的银华锐进、信诚 500B 等杠杆份

额的价格波动风险。随着年报陆续公布，上市公司业绩有望成为股指继

续上攻的新动力，投资者可待趋势相对明确后积极介入相关指数分级股

基，可关注前期涨幅较小、溢价率有所降低的品种如申万进取，对面临

解禁和业绩下滑双重压力的中小板和创业板分级基金应予回避。 

 分级债基—经历了一个季度的高位震荡之后，利率和信用品种收 

益率曲线有望在流动性相对宽裕的 1 月份迎来下行拐点，利差空间较大

的中高等级信用债有显著的配臵价值。以信用债为主要配臵的一级债基

净值增长空间较大，投资者可关注流动性好、业绩优异的分级债基 B 端

如天弘添利分级 B、万家添利分级 B 等。 

 封闭式基金—封闭股基的折价率稳定在 10%上下，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带来的交易性机会。封闭债基在

经过了四季度的强势上涨之后个基将出现分化，业绩持续走强的品种仍

有表现机会，建议关注流动性好的品种如信诚增强收益、易方达岁丰添

利、招商信用添利等。 

 ETF/LOF 基金—12 月份股指的急速上涨给 ETF 带来了较多的净 

值和价格增长，但并未带动机构对主流 ETF 的净申购，指数在目前这个

点位调整压力渐增，前期涨幅靠前的金融、地产等蓝筹指数 ETF 价格波

动风险加大，较为稳妥的策略是待指数回调后择机介入，配臵方向上仍

首选蓝筹基金。 
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1. 分级基金市场表现 

1.1. 分级股基市场表现 

12 月，在经历了漫长的阴跌并于 4 日创出 1949 新低之后，A 股开始了为期一个月的报复性上涨，在银

行、地产等大盘股的带领下，指数几乎无调整的凌厉上攻，在 2012 年最后一个交易日，上证综指以月内最

高点 2269.13 收盘，全月暴涨 14.60%，并最终使得上证综指年线收阳，涨幅为 3.17%。深成指、沪深 300、

中小板、创业板等指数涨幅均在 15%以上。全年来看，由于前期跌幅过大，中小板和创业板仍下跌 1.38%和

2.14%。12 月份申万 23 个一级行业全线上涨，各行业指数平均涨幅为 15.61%，除食品饮料和医药生物外，

其余板块涨幅均在 10%以上。在银行股带动下，金融板块涨幅居首为 25.20%，房地产市场的局部回暖和城镇

化概念的刺激使地产股整体反弹，全月上涨 21.35%。 

分级股基母基金：目前的分级股基以跟踪指数被动投资为主，12 月份指数的飙涨使得所有的分级股基净

值都有较大涨幅，纳入统计的 29 只分级股基净值平均上涨 15.45%，涨幅均在 10%以上。涨幅居前的多为重

配银行地产的蓝筹基金如兴业合润、瑞和 300 和信诚 300 等。涨幅较小的主要为消费类和中小板基金如银华

消费主题、南方新兴消费增长、长城久兆中小板 300 等。 

分级股基 A 端：债市的缓慢回暖和 B 端大幅上涨引起的翘翘板效应使得 A 端价格出现了不同程度的调

整，纳入统计的 27 只分级 A 端价格平均跌幅为 0.31%，共有 14 只价格为下跌，其中信诚 500A 和银华稳进

跌幅较大，在 5%以上。涨幅居前的有申万收益涨 5.97%、建信稳健涨 3.08%和银华金利涨 2.17%。从投资收

益上看，隐含/到期收益率较高的为国泰估值优先、申万收益和信诚中证 500A，分别为 12.70%、7.83%和 7.38%；

国泰估值面临到期转换且无配对转换机制，相对而言申万收益和信诚 500A 投资价值更高。 

分级股基 B 端：指数的单边上涨让高杠杆的分级股基 B 端一路飙涨，纳入统计的 28 只分级股基 B 端价

格平均上涨 31.41%，涨幅居前的银华锐进、信诚 500B 分别上涨 65.30%和 59.25%，上涨最少的为即将到期

的国泰估值进取 7.78%，该基金前期被猛烈炒作，溢价率居高不下，该基金稳健份额、进取份额与母基金之

间没有配对转换机制，到期（2013 年 2 月 10 日）价格必然向净值收敛，投资者应坚决回避此类品种。目前

分级股基 B 端中净值和价格杠杆均较高的有申万进取、国泰估值进取和银华锐进，可操作价值较高的为申万

进取和银华锐进。 

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：2012-12-31 
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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 -23.38  10945.96  4.11  5.97  7.83  无 指数型 

150018 银华稳进 -12.30  27023.06  0.57  -5.27  6.84  无 指数型 

150051 信诚沪深 300A -11.43  538.57  0.47  -3.99  7.34  无 指数型 

150057 长城久兆稳健 -11.39  11.93  0.48  -2.20  6.55  无 指数型 

150076 浙商稳健 -9.31  42.46  0.48  -2.07  6.62  无 指数型 

150028 信诚中证 500A -9.16  9245.15  0.47  -5.50  7.38  无 指数型 

150012 国联安双禧A 中证 100 -8.22  5838.96  0.43  -1.39  6.26  无 指数型 

150049 南方新兴消费收益 -7.62  51.20  0.48  -1.02  0.00  无 股票型 

150083 广发深证 100A -6.67  212.54  0.57  -1.11  6.96  无 指数型 

150090 万家中证创业成长 A -6.33  8.91  0.59  0.31  6.94  无 指数型 

150053 泰达稳健 -6.08  193.91  0.56  -2.24  6.92  无 指数型 

150059 银华金瑞 -5.98  652.22  0.56  -0.40  6.91  无 指数型 

150064 长盛同瑞 A -5.70  10.59  0.56  -0.69  6.89  无 指数型 

150088 金鹰中证 500A -5.69  10.64  0.58  0.51  6.89  无 指数型 

150073 诺安稳健 -5.51  14.81  0.57  0.20  6.88  无 股票型 

150104 华安沪深 300A -4.83  43.04  0.58  0.61  6.83  无 指数型 

150030 银华金利 -3.23  2207.33  0.59  2.17  6.72  无 指数型 

150036 建信稳健 -3.18  10.88  0.56  3.08  6.71  无 股票型 

150055 工银瑞信中证 500A -3.02  21.27  0.58  1.98  6.70  无 指数型 

150016 兴全合润分级 A -1.80  12.31  0.00  0.41  0.00  无 股票型 

150010 国泰估值优先 -1.03  364.07  0.43  -0.52  12.70  2013-02-18 股票型 

150085 申万菱信中小板 A 0.29  305.81  0.58  0.96  6.61  2017-05-08 指数型 

150069 国联安双力中小板 A 0.95  202.55  0.48  0.47  6.16  2015-03-23 指数型 

150071 中欧盛世成长 A 1.43  16.81  0.57  -0.09  5.47  2015-03-29 股票型 

150096 招商中证大宗商品 A 1.45  311.14  0.49  0.87  5.88  2017-06-28 指数型 

150098 长盛同庆中证 800A 2.88  1176.06  0.58  1.04  5.34  2015-05-12 指数型 

150047 银华瑞吉 5.58  5.03  0.66  -0.44  6.63  无 股票型 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-12-31 

 

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

(%) 

净值杠

杆 
价格杠杆 

日均成

交量(万

元) 

净值

增长

率(%) 

价格

涨跌

幅(%) 

到期日 类型 

150023 申万菱信深成进取 103.62  5.82  2.86  
23646.2

9  

127.8

4  
31.96  无 指数型 

150011 国泰估值进取 56.03  4.12  2.64  3368.44  72.69  7.78  2013-02-18 股票型 

150019 银华锐进 20.14  2.87  2.38  
58066.3

9  
60.85  65.30  无 指数型 

150029 信诚中证 500B 11.78  2.70  2.41  19501.6 50.18  59.25  无 指数型 
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9  

150052 信诚沪深 300B 11.17  2.18  1.96  1336.48  46.24  44.83  无 指数型 

150077 浙商进取 7.11  2.18  2.03  54.94  41.76  31.81  无 指数型 

150058 长城久兆积极 6.65  1.92  1.80  12.99  30.00  24.89  无 指数型 

150050 南方新兴消费进取 5.83  2.25  2.13  65.36  36.59  32.29  无 股票型 

150013 国联安双禧 B 中证 100 4.95  1.95  1.86  
10492.3

6  
39.55  37.89  

无 
指数型 

150084 广发深证 100B 4.63  2.36  2.25  174.81  44.63  39.93  无 指数型 

150060 银华鑫瑞 2.20  1.83  1.79  4184.39  31.80  29.37  无 指数型 

150054 泰达进取 1.90  1.80  1.76  344.59  32.25  20.82  无 指数型 

150091 万家中证创业成长 B 1.02  2.05  2.03  9.13  39.66  34.74  无 指数型 

150065 长盛同瑞 B 0.83  1.74  1.73  17.56  30.79  21.76  无 指数型 

150075 诺安进取 0.58  1.82  1.81  22.95  33.18  25.36  无 股票型 

150089 金鹰中证 500B 0.43  2.18  2.17  9.92  39.83  30.92  无 指数型 

150105 华安沪深 300B 0.28  1.98  1.97  235.59  38.64  30.20  无 指数型 

150031 银华鑫利 -0.08  1.83  1.83  6771.29  33.95  29.50  无 指数型 

150056 工银瑞信中证 500B -0.35  1.86  1.87  51.60  31.81  25.65  无 指数型 

150037 建信进取 -0.97  1.87  1.89  35.94  33.44  25.23  无 股票型 

150017 兴全合润分级 B -1.33  1.83  1.86  28.61  42.15  32.89  无 股票型 

150086 申万菱信中小板 B -4.48  2.34  2.45  1047.24  39.64  31.98  2017-05-08 指数型 

150070 国联安双力中小板 B -4.50  2.39  2.51  369.28  41.31  27.79  2015-03-23 指数型 

150097 招商中证大宗商品 B -4.59  2.13  2.23  815.16  39.85  35.50  2017-06-28 指数型 

150048 银华瑞祥 -4.62  1.30  1.36  15.29  14.61  14.21  无 股票型 

150099 长盛同庆中证 800B -4.91  1.78  1.87  1997.26  30.99  27.93  2015-05-12 指数型 

150072 中欧盛世成长 B -5.24  2.06  2.17  56.69  31.91  30.19  2015-03-29 股票型 

150001 国投瑞银瑞福进取 -11.48  2.02  2.28  
12757.9

7  
37.64  29.49  2015-07-17 指数型 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-12-31; 净值杠杆=总资产净值/B 端资产净值；价格杠杆=总资产净值/B 端

市值。 

 

1.2. 分级债基市场表现 

12 月，各期限利率和信用品种延续了 9 月下旬以来的盘整态势，全月来看，收益率曲线多数震荡上

扬，一年期和三年期国债收益率分别上行 2.15BP 和 4.23BP，中高等级企业债上行幅度较大，一年期、三

年期和五年期 AAA 企业债分别上升 3.58BP、10.80BP 和 3.84BP，而一年期和五年期 AA+企业债则分别

下行 6.42BP 和 2.16BP。各等级企业债利率曲线出现较明显分化，下半年信用债大幅扩容和年底前资金面

局部紧张是信用债利率上行的主要推动力。 

随着信用品种利率曲线的继续上行，各等级信用利差均处于中位数上方，不同期限结构的信用债均

有一定的下行空间，考虑到信用利差和流动性，高等级信用债将明显受到资金青睐。公开市场方面，继

11 月份资金净回笼 2070 亿以后，12 月份以资金投放为主，但逆回购和逆回购到期量都比较少，资金净

投放额仅为 950 亿。随着年底各机构资金回笼压力加大，短期资金面明显紧张，SHIBOR（1W）和 7 天

逆回购利率分别摸高至 4%和 6%以上，12 月 28 日当天 7 天逆回购利率收于 10.29%，最高达到 12%。 

在经过三季度债券集中融资压力之后，四季度步伐持续放缓，12 月份债券净融资额为 2997 亿元，比
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11 月份减少了 126 亿，也是下半年唯一融资额低于 3000 亿元的月份，债市供给压力持续减弱，加上下半

年债基的接力火热发行，需求端相对稳定，债市短期风险不大。年底资金面的局部紧张并未给债市带来

太大压力，收益率曲线在经过一个季度的高位盘整后，有望迎来向下拐点，在一季度宽松的资金环境下，

债市正收益概率大增。 

分级债基母基金：债市基本面和股市的好转给债券投资者带来了不错的收益，12 月可统计的 22 只分

级债基母基金平均净值上涨 1.17%，只有国联安双佳信用和天弘丰利净值微幅下跌 0.20%和 0.17%，其余

均为上涨，涨幅居前的有中欧鼎利涨 4.61%和鹏华丰泽涨 3.56%，全年来看，多数基金净值涨幅超过 10%，

如天弘丰利和万家添利，分别上涨 16.74%和 16.56%。  

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，12 月涨跌各半，涨幅最大

的中欧鼎利涨 4.38%，跌幅最大的为嘉实多利优先跌 3.63%。 

分级债基 B 端：12 月可统计的 21 只分级债基 B 端价格平均上涨 2.47%，但个基表现分化较大，价

格涨幅首位相差超过了 26 个百分点。前期遭到爆炒的嘉实多利进取在净值仅微幅上涨 0.11%的情况下继

续受到资金热捧，价格大涨 16.31%，溢价率为同类最高 76.92%。其日均成交仅 300 多亿，价格的剧烈波

动主要为短期套利资金所为；其净值杠杆为 6.83 倍，亦为同类最高，价格杠杆也高达 3.86 倍，投资者参

与此类基金时需谨防价格的剧烈波动和流动性风险。 

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：2012-12-31 

 

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 -13.07  410.06  0.42  -3.63  5.75  母基金开放 二级债基 

150066 国泰互利 A -8.40  8.99  0.38  0.63  4.91  母基金开放 一级债基 

150034 泰达宏利聚利 A -6.54  538.67  0.28  -0.40  4.30  封闭 一级债基 

150044 海富通稳进增利 A -1.96  76.80  0.37  0.86  0.02  封闭 二级债基 

150062 浦银安盛增利 A -1.71  156.03  0.38  -0.48  5.08  封闭 一级债基 
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150020 富国汇利分级 A -1.47  757.83  0.37  -0.28  3.62  封闭 一级债基 

150025 大成景丰分级 A -1.29  777.58  0.28  0.09 3.76  封闭 二级债基 

150039 中欧鼎利分级 A 3.00  17.14  0.28  4.38  4.13  
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：2012-12-31 

 

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

(%) 

净值

杠杆 
价格杠杆 

日均成

交量(万

元) 

净值

增长

率(%) 

价格

涨跌

幅(%) 

是否开放 类型 

150033 嘉实多利进取 76.92  6.83  3.86  348.23  0.11  16.31  母基金开放 二级债基 

150067 国泰互利 B 38.20  3.16  2.29  7.16  0.00  15.78  母基金开放 一级债基 

150068 诺德双翼 B 36.40  2.85  2.09  84.81  -0.09  -2.12  封闭 一级债基 

150078 金鹰持久回报 B 16.43  3.02  2.59  283.10  1.47  19.30  封闭 一级债基 

150021 富国汇利分级 B -0.46  2.97  2.98  576.80  1.57  0.94  封闭 一级债基 

150080 国联安双佳信用 B -1.42  3.37  3.42  12.08  -0.20  -3.00  封闭 一级债基 

150026 大成景丰分级 B -2.64  4.05  4.16  304.40  10.49  10.50  封闭 二级债基 

150063 浦银安盛增利 B -3.99  2.92  3.05  166.44  7.39  1.57  封闭 一级债基 

150041 富国天盈分级 B -4.06  2.92  3.05  491.99  0.72  0.58  封闭 一级债基 

150079 银河通利 B -4.49  0.00  0.00  15.06  0.87  -1.09  封闭 一级债基 

150038 万家添利分级 B -4.91  3.25  3.41  778.89  1.08  1.31  封闭 一级债基 

150061 鹏华丰泽分级 B -5.15  3.01  3.18  202.93  -0.24  -0.68  封闭 纯债基 

150045 海富通稳进增利 B -5.61  4.08  4.32  186.46  -0.43  -7.01  封闭 二级债基 

150081 信诚双盈分级 B -5.70  2.92  3.10  35.85  1.24  -2.61  封闭 一级债基 

150046 天弘丰利分级 B -7.75  3.41  3.70  251.56  -0.73  -2.06  封闭 一级债基 

150040 中欧鼎利分级 B -7.76  3.50  3.80  11.88  17.40  6.77  
母基金封闭

1 年后开放 
二级债基 

150082 信达澳银稳定增利 B -8.09  3.34  3.64  18.11  1.93  2.11  封闭 一级债基 

150043 博时裕祥分级 B -8.28  4.44  4.84  747.58  2.09  -0.56  封闭 一级债基 

150035 泰达宏利聚利 B -9.87  2.88  3.20  937.26  2.08  -1.73  封闭 一级债基 

150027 天弘添利分级 B -10.96  2.75  3.09  1105.73  0.43  -0.67  封闭 一级债基 

150042 长信利鑫分级 B -12.92  2.72  3.13  309.42  0.80  -1.71  封闭 一级债基 

数据来源：wind，东北证券 ; 数据截止日：2012-12-31；净值杠杆=总资产净值/B 端资产净值；价格杠杆=总资产净值 /B

端市值。 

2. 封闭式基金市场表现 

权益市场表现优异，封闭股基净值呈现普涨格局，全月平均上涨10.92%，而二级市场价格平均上涨9.69%，

平均折价率微幅扩大至 10.98%。个基二级市场表现来看，涨幅居前的有基金鸿阳、基金久嘉和基金裕隆等，

价格下跌的只有基金开元。现存的 26 只封闭股基中有 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。投资者可关注临近到期且年化收益较高的品种，如：建信优势动

力、基金开元、基金兴华等。 
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12 月份封闭债基净值普涨，平均涨幅为 1.01%，价格平均上涨 0.29%，平均折价率扩大至 2.85%。其中

易方达岁丰添利、交银信用增利和国投瑞银双债增利 A 净值和二级市场表现均较为抢眼。随着债市的逐渐回

暖，封闭式债基从 9 月份开始净值和价格均有较好表现，尤其是盈利高分红预期强的基金如交银信用添利、

广发聚利、工银瑞信四季收益和招商信用添利等基金价格涨幅最大。一季度流动性相对宽松，封闭运作的债

基具备天然的获利优势，规模适中、业绩持续性强、流动性好的个基价格仍有望保持强势，投资者可积极参

与。 

表 5：封闭股基市场表现（依剩余期限排序） 

基金代码 基金简称 
净值涨跌

(%) 

价格涨跌

(%) 
折价率(%) 剩余期限（年） 

年 化 收 益 率

(%) 
日均成交（万） 

150003 
建信优势动

力 
12.04  12.58  -2.85  0.19  16.29  670.32  

500001 基金金泰 0.05  0.33  -1.76  0.21  8.74  2354.92  

184688 基金开元 8.93  -1.26  -10.70  0.21  61.92  276.65  

500008 基金兴华 12.44  10.21  -4.39  0.30  15.61  587.27  

500003 基金安信 10.32  8.70  -5.63  0.45  12.97  856.83  

500006 基金裕阳 10.50  9.24  -5.88  0.54  11.16  534.33  

184689 基金普惠 11.58  10.50  -7.34  0.99  7.40  569.26  

500002 基金泰和 9.21  10.71  -6.01  1.24  4.82  552.90  

184690 基金同益 10.86  8.51  -9.30  1.24  7.41  570.75  

184691 基金景宏 14.24  12.38  -10.22  1.32  7.67  787.11  

500005 基金汉盛 10.81  9.97  -8.73  1.33  6.50  892.81  

184692 基金裕隆 14.03  13.70  -9.35  1.43  6.46  880.07  

500009 基金安顺 13.46  7.92  -9.54  1.43  6.59  900.96  

500018 基金兴和 11.64  10.55  -10.91  1.51  7.11  881.10  

184693 基金普丰 12.94  11.58  -11.66  1.51  7.58  897.16  

184698 基金天元 10.25  8.62  -12.05  1.62  7.26  898.34  

500011 基金金鑫 10.97  10.25  -12.30  1.78  6.74  880.41  

184699 基金同盛 9.71  8.35  -12.30  1.82  6.57  795.57  

500015 基金汉兴 12.90  10.37  -13.67  1.97  6.71  657.87  

184701 基金景福 10.70  7.11  -13.13  1.97  6.45  508.71  

500038 基金通乾 10.65  10.35  -16.85  3.64  4.38  890.57  

184728 基金鸿阳 13.38  15.37  -18.84  3.92  4.50  732.41  

500056 基金科瑞 9.05  9.39  -18.11  4.17  4.07  725.87  

184721 基金丰和 11.80  11.82  -16.84  4.20  3.77  683.80  

184722 基金久嘉 13.42  15.33  -17.97  4.49  3.75  943.86  

500058 基金银丰 8.04  9.43  -19.21  4.60  3.90  1091.65  

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-12-31 

 

表 6：封闭债基市场表现（依剩余期限排序） 

基金代码 基金简称 
净值涨跌

(%) 

价格涨跌

(%) 
折价率(%) 剩余期限（年） 

年 化 收 益 率

(%) 
日均成交（万） 

161813 银华信用债券 0.56  0.19  -1.58  0.47  3.40  699.60  

164105 华富强化回报 1.05  1.07  -1.90  0.66  2.87  507.99  
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165509 信诚增强收益 0.49  0.00  -1.66  0.72  2.30  1709.06  

161115 易方达岁丰添利 2.69  2.73  -1.65  0.83  1.98  962.67  

160617 鹏华丰润 0.37  -0.28  -1.93  0.90  2.16  341.06  

164902 交银信用添利 1.70  1.45  -2.69  1.05  2.56  533.01  

164808 工银瑞信四季收益 0.76  -0.19  -2.64  1.09  2.42  402.88  

161614 融通四季添利 0.29  -0.60  -2.25  1.14  1.97  19.26  

161216 
国投瑞银双债增利

A 
1.95  1.10  -3.35  1.22  2.75  259.98  

165311 建信信用增强 1.18  0.19  -3.87  1.43  2.69  196.95  

162712 广发聚利 1.30  -0.88  -4.01  1.57  2.54  84.51  

164606 华泰柏瑞信用增利 0.00  -1.23  -5.59  1.70  3.25  76.86  

163819 中银信用增利 0.56  -0.19  -2.42  2.17  1.11  82.60  

161713 招商信用添利 1.27  0.71  -4.40  2.46  1.77  466.73  

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-12-31 

 

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：2012-12-31；为便于观察，对折价率取了绝对值。  

 

3. ETF/LOF基金市场表现 

12 月主要市场指数单边上扬，纳入统计的 45 只 ETF 基金净值全部上涨，且涨幅都在 10%以上，平均上

涨 16.94%。涨幅居前的有国泰上证 180 金融 ETF、建信上证社会责任 ETF 和海富通上证周期 ETF，涨幅均

超过 20%。日均换手率最高的三只 ETF 为易方达创业板 ETF、华泰柏瑞沪深 300ETF 和银华上证 50 等权重

ETF，成交量最大的仍为华泰柏瑞沪深 300ETF，为 1.08 亿。而 LOF 基金成交量超百万的仅有三只，其中大

成优选和嘉实沪深 300ETF 联接以 2682 万和 1686 万位居前两位。 

股市波澜壮阔的上涨为市场广聚人气，不少轻仓位资金入市博反弹，但由于这波反弹又快又急，投资者

犹豫心态较重，在 12 月 4-13 号、14-25 号、25-31 号这三个阶段的行情中，很少有资金能从头拿到尾。从 ETF

的申赎状况也可见一斑，整个 12 月份，ETF 表现为净赎回 67.96 亿份，在第一阶段行情之后 3 天的调整期资

金以净流出为主，13 号上证综指 1.02%的调整直接导致了全月最高净赎回 51.64 亿份，错过了 14 号 4.32%的
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大阳线。由此可见，年底前的吃饭行情对大多数人来说只是一小勺肉汤。 

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 18.21  17.82  108689.22  5.22  4.49  

510050 华夏上证 50ETF 20.08  19.91  63017.97  3.46  -7.10  

159901 易方达深证 100ETF 16.20  16.06  47551.16  2.75  -9.83  

159919 嘉实沪深 300ETF 18.05  17.92  25841.15  0.68  2.20  

510180 华安上证 180ETF 19.10  18.84  22775.46  2.78  -3.62  

159902 华夏中小板 ETF 15.07  15.04  6391.86  1.64  0.55  

510170 国联安上证商品 ETF 15.40  15.77  3253.79  2.89  -0.44  

159903 南方深成 ETF 15.45  15.26  3022.61  0.93  1.22  

159915 易方达创业板 ETF 17.27  17.30  2874.90  7.08  -0.08  

510880 华泰柏瑞红利 ETF 17.43  17.90  1843.04  1.17  0.47  

510010 交银 180 治理 ETF 19.06  21.45  1659.07  0.57  2.12  

510230 国泰上证 180 金融 ETF 24.98  25.05  1553.99  1.87  0.42  

510030 华宝兴业上证 180 价值 ETF 21.85  21.60  1215.73  1.17  -0.45  

510430 银华上证 50 等权重 ETF 17.05  16.86  946.73  4.05  -1.21  

510410 博时自然资源 ETF 15.39  15.51  827.92  2.51  -0.05  

510110 海富通上证周期 ETF 18.07  21.66  740.56  2.36  -0.22  

510020 博时超大盘 ETF 17.79  17.42  700.84  0.66  -53.66  

510420 景顺长城 180 等权 ETF 17.37  17.47  458.34  1.13  -0.70  

510440 大成 500 沪市 ETF 7.57  14.95  370.16  3.60  -0.47  

159906 大成深证成长 40ETF 15.03  10.77  296.13  0.21  0.44  

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-12-31 

 

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 

160916 大成优选 1.14  13.45  2682.06  1.08  股票型 

160706 嘉实沪深 300ETF 联接 16.55  16.95  1686.83  0.07  指数型 

161010 富国天丰强化收益 1.96  2.25  152.18  0.06  一级债基 

160505 博时主题行业 18.24  19.29  95.73  0.01  股票型 

162703 广发小盘成长 16.87  17.36  57.14  0.01  股票型 

163801 中银中国精选 8.66  9.90  48.31  0.02  混合型 

161820 银华纯债信用主题 -0.30  0.29  41.44  0.02  纯债基 

160607 鹏华价值优势 14.04  13.92  39.52  0.00  股票型 

160119 南方中证 500 14.18  15.30  34.58  0.01  指数型 

160716 嘉实基本面 50 16.22  17.42  28.46  0.02  指数型 

数据来源：wind，东北证券; 数据截止日：2012-12-31 
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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：2012-12-31 

4. 1 月交易型基金投资策略 

4.1. 当前市场研判 

12 月股指的强势是对经济企稳、新股发行暂停以及市场超跌的估值修复行情。股指的上涨中以政策明确

支持的城镇化为主线，在银行、地产、建筑建材、汽车、机械等低估值、周期性板块带动下出现的持续性上

涨。从时间节点上看，股指的下跌已是对经济、业绩、新股发行等不利因素的持续反应，但另一方面，制约

市场的不利因素也出现变化，包括新股发行的暂停，经济的弱势企稳等。市场的估值也出现了历史性低位。

从市场以及投资者情绪角度看，股指的反弹也是对市场非理性下跌的纠正过程。  

从后市角度看，基于市场整体估值尤其是非金融行业估值的提升，个股股价与估值之间的背离已经得到

一定程度修复，市场的成交量维持高位，投资者参与热情好转，但在进入年报披露期后，市场整体上涨的基

本面因素将逐步得到验证，尤其是经济层面、上市公司业绩等因素。实际上，从先行指标看，一方面，经济

企稳回升的力度较为有限，包括经济层面的资金供需、工业品的需求与供给、工业品价格的变化、PMI 回升

力度等都显示经济仍是弱复苏为主；另一方面，上市公司业绩恢复更是参差不齐，行业景气度传导路径的先

后顺序影响，以及工业企业利润回升力度看，年报披露期将是去伪存真的过程。因此，在业绩的现实冲击下，

市场很难再延续前期的普涨格局，将在震荡过程中等待业绩的进一步明确，市场将逐步进入分化的阶段，业

绩仍是关键所在。 

一月中下旬开始，市场将进入年报披露期，从经济企稳以及业绩增速之间关系看，第四季度以及明年一

季度有望与经济的企稳相对应，上市公司整体业绩增速有望见底且小幅回升。非金融类上市公司整体有望在

毛利率企稳回升的带动下，经营利率也出现由负转正。但是从经济企稳回升的力度，以及工业品价格变化看，

非金融整体毛利率改善的程度明显弱于 09 年时期，因此，在业绩整体恢复力度较弱的格局下，具有业绩支

撑的个股将成为市场追逐的热点，而在年报披露的过程中，市场中的分化也将主要以个股为主。 

在股指的持续强势过程中，从操作策略上看，虽然市场的估值受到情绪因素的影响，但保持适度谨慎并

非坏事，顺势而为的策略为主，且不宜追涨。配臵上仍以业绩为主线，并以低 PB、低 PE 行业或个股为主。

关注金融、交运设备、公用事业等低估值板块，以及部分中游制造业中行业基本面改善的子行业，例如库存

下降、新订单回升的行业，如专用设备制造、交通运输设备制造等。 

4.2. 1 月交易型基金投资策略 

分级股基—股指经过急涨之后面临调整压力，短期应以控制仓位、谨慎操作为主，尤应警惕前期涨幅较大的银

华锐进、信诚 500B 等杠杆份额的价格波动风险。随着年报陆续公布，上市公司业绩有望成为股指继续上攻的新
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动力，投资者可待趋势相对明确后积极介入相关指数分级股基，可关注前期涨幅较小、溢价率有所降低的品种如

申万进取，对面临解禁和业绩下滑双重压力的中小板和创业板分级基金应予回避。 

分级债基—经历了一个季度的高位震荡之后，利率和信用品种收益率曲线有望在流动性相对宽裕的 1 月份迎

来下行拐点，利差空间较大的中高等级信用债有显著的配臵价值。以信用债为主要配臵的一级债基净值增长

空间较大，投资者可关注流动性好、业绩优异的分级债基 B 端如天弘添利分级 B、万家添利分级 B 等。 

封闭式基金—封闭股基的折价率稳定在 10%上下，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带来的交易性机会。封闭债基在经过了四季度

的强势上涨之后个基将出现分化，业绩持续走强的品种仍有表现机会，建议关注流动性好的品种如信诚增强收益、

易方达岁丰添利、招商信用添利等。 

ETF/LOF 基金—12 月份股指的急速上涨给 ETF 带来了较多的净值和价格增长，但并未带动机构对主流 ETF

的净申购，指数在目前这个点位调整压力渐增，前期涨幅靠前的金融、地产等蓝筹指数 ETF 价格波动风险加大，

较为稳妥的策略是待指数回调后择机介入，配臵方向上仍首选蓝筹基金。 
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