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【市场策略】用鳄鱼方法捕捉分级基金套利机会

据说，鳄鱼可以两年不吃东西也不会饿死。它的腿很短，移动很慢，

只能在河床上等待。加入猎物不出现，他就睡觉。但是一旦猎物靠近它，

它就迅猛的出击，咬住猎物，将其吃掉。这就是“鳄鱼方法”。

投资的时候，亦是如此。在赢面出现大概率的情况下，把握市场带来

的投资机会，迅速出击。最近分级基金就出现了这样的投资机会。自 7月

中旬的市场反弹在 8月 5 日接近最巅峰的时点。而 8月 5 日当时的分级基

金整体溢价率也创出了最近半年的新高。如下表所示，8月 5 日信息 B的

整体溢价率高达 20%，而整体溢价率高于 5%的分级 B，也多达 10 只，从而

带来了溢价套利的机会。

而折价套利则是指，当母基金净值>AB 合并成本，即可在 T日在场内

按比例买入 AB 类子基金，T+1 日进行基金合并操作确认后合并母基金，T+2

后可赎回母基金。赎回费一般为 0.5%。8 月 28 日就已经出现了分级基金

折价套利的机会。由于自 8月 5 日以来市场出现了回调，一些分级 B的跌

幅也比较大，从而导致母基金的净值反而高于 A\B 份额的合并成本。

可以考虑在 28 日场内买入 1000 份额的 150105 华安沪深 300B，价格

为 0.835，和 1000 份额 150104 华安沪深 300A，价格为 0.851，而母基金

160417 的净值为 0.92，29 日可以合并为 2000 份额的母基金，等待 9月 1

日卖出。而即使 9月 1 日母基金继续上涨，也不会影响套利的收益超过 9%。

【资产配置】9月仍然主推周期股的估值修复，

短期调整接近尾声，并不影响长期投资价值，关

注早周期和中周期的相关行业。

股票（70%）：仓位 8成，激进型投资者可关注杠杆基金 B份额

债券、现金类（30%）：维持现金（货币基金）配置比例
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【市场策略】用鳄鱼方法捕捉分级基金套利机会

据说，鳄鱼可以两年不吃东西也不会饿死。它的腿很短，移动很慢，只能在河床上等待。

加入猎物不出现，他就睡觉。但是一旦猎物靠近它，它就迅猛的出击，咬住猎物，将其吃掉。

这就是“鳄鱼方法”。

投资的时候，亦是如此。在赢面出现大概率的情况下，把握市场带来的投资机会，迅速出

击。最近分级基金就出现了这样的投资机会。自 7月中旬的市场反弹在 8月 5日接近最巅峰的
时点。而 8月 5日当时的分级基金整体溢价率也创出了最近半年的新高。如下表所示，8月 5
日信息 B的整体溢价率高达 20%，而整体溢价率高于 5%的分级 B，也多达 10只，从而带来了
溢价套利的机会。

证券代码 证券简称

整体折溢价率

[ 交 易 日 期 ]

2014-08-05

[单位] %

150180.SZ 鹏华信息 B 20.1287

150077.SZ 浙商进取 16.7431

150101.SZ 鹏华资源 B 10.1059

150168.SZ 银华沪深300B 9.5305

150091.SZ 万家中证创业成长 B 7.0413

150097.SZ 招商中证大宗商品 B 6.8943

150131.SZ 国泰国证医药卫生 B 6.2224

150151.SZ 信诚中证800有色 B 6.1267

150075.SZ 诺安进取 5.5696

150158.SZ 信诚中证800金融 B 5.4695

这里需要解释一下，什么叫做溢价套利，它是与折价套利相对应的分级基金套利方法。当

母基金净值和 AB合并成本再扣除申赎费用存在价差的时候，就可以进行申购母基金拆分套利
或合并子基金赎回套利。

溢价套利是指，当母基金净值<AB合并成本，可先场内申购母基金，输入母基金代码，在
T+2日可进行分拆，在 T+3日可在场内卖出 AB份额。所以总共是 T+3工作日。在扣除母基金申
购费之后（一般股票型申购费 1.5%，指数型 1.2%，债券型 0.8%），剩下来的收益就属于套利的
纯收益。

如果投资者在分级基金出现整体溢价超过 5%的情况下，即可通过申购母基金，等待拆分后
卖出，如果等待整体溢价已经达到 20%之后即，8月 5日进行套利的话，则可能最佳的套利时
机已经失去。因为，最终面临的结果可能是，信息 B在 8月 6日、7日出现连续跌停，最终可
能导致溢价率迅速的下降，导致套利的收益迅速收窄。因此，要参与分级基金的套利，需要做

好提前的准备，并有一定的提前性。

而折价套利则是指，当母基金净值>AB合并成本，即可在 T日在场内按比例买入 AB类子基
金，T+1日进行基金合并操作确认后合并母基金，T+2后可赎回母基金。赎回费一般为 0.5%。
分析可知，8月 28日就已经出现了分级基金折价套利的机会。由于自 8月 5日以来市场出

现了回调，一些分级 B的跌幅也比较大，从而导致母基金的净值反而高于 A\B份额的合并成本。



如下表可知，8月 28日已经有多只分级基金出现了整体折价的情况。因此，折价就带来了
套利机会。

证券代码 证券简称

整体折溢价率

[ 交 易 日 期 ]

2014-08-28

[单位] %

是否配对转换

150105.OF 华安沪深300B -9.0615 是

150001.OF 国投瑞银瑞福进取 -5.9537 否

150023.OF 申万菱信深成进取 -2.8037 是

150107.OF 易方达中小板指数 B -2.6302 是

150109.OF 长盛同辉深证100等权 B -2.0437 是

可以考虑在 28日场内买入 1000份额的 150105华安沪深 300B，价格为 0.835，和 1000份
额 150104华安沪深 300A，价格为 0.851，而母基金 160417的净值为 0.92，29日可以合并为 2000
份额的母基金，等待 9月 1日卖出。而即使 9月 1日母基金继续上涨，也不会影响套利的收益
超过 9%。
而如果不能配对转换，比如瑞福进取，则无法成功实现快速的折价套利，必须等到 2015

年 7月 17日基金到期，最终封转开，才能实现折价套利的收益，单纯从 B份额的套利来看，年
化收益亦不低于 9%。
展望目前市场的投资机会，从分级基金的角度来看，依然以把握趋势性机会为主，即看好

大行情，才是买入分级 B的主要理由。当然，在不同的阶段，配合玩一把套利，也有不错的收
益。

【行业配置策略】9月仍然主推周期股的估值修复，短期调整接近尾声，

并不影响长期投资价值，关注早周期和中周期的相关行业。长期看好上

证 50 指数成份股、ETF,激进型投资者可逢低参与杠杆型 B级份额，继

续回避创业板及高估值板块。

强烈推荐：有色金属等大宗商品价格反弹

中国经济结构调整，大宗商品价格下行压力仍然较大。但新投资周期的启动，已带来大宗

商品价格短期的企稳及大幅反弹，关注有色行业的阶段性进攻机会。黄金价格短期或将考验

1200 美元/盎司，按照巴菲特所言，即使跌到 800 美元也不会买。不过考虑到美元长期贬值的

可能性，黄金仍然需要充当天然货币的角色。关注大宗商品 B（150097）。



长期推荐：增持基建、轨道交通与铁路子行业

基础设施投资仍是中国经济稳增长的核心要素，尤其是高铁行业及城市轨道交通等投资，

因此，与高铁及城轨等投资项目仍将是未来 5年中国各级政府主要投资的方向，建议关注高铁

及相关子行业的机会。另外，中国基础设施技术的出口将为中国化解产能过剩提供有力支持。

在明后两年，宏观经济下行过程中，轨道交通行业或许能够因为国家投资拉动而超越经济周期。

长期推荐：交运行业估值便宜

受全球经济不景气影响，交通运输（航运、航空、钢铁）及港口仓储业估值明显低估，上

述行业股票多数跌破 1600 点位置。建议关注相关细分子行业，把握机场、铁路、基础设施建设

等相关行业长期投资的机会，等待经济复苏带来的系统性机会。船舶制造业已经出现回暖迹象。

推荐：工程机械板块已走出谷底

最近中国工程机械行业已经逐步走出谷底，保持稳定发展的势头；过去三年工程机械龙头

公司跌幅普遍超过 70%，目前估值低估。作为工程机械的龙头，尤其像柳工这类国企上市公司，

正面临经营、销售转型及国企改革的多重催化剂。

推荐：大中型银行股的短期负面影响正在化解，银行股长期投资价值确定

银行业受房地产市场波动影响最大。资产状况仍可能存在较大不确定性，建议对银行股保

持谨慎乐观。长期来看，银行股的低估值价值仍将凸显。正如我们一直强调的那样，最近银行

股连续下行为长线资金提供了买入的机会。在存款保险制度出台之前，大型银行的每次急跌，

都将被视作长期买入的机会。但中小银行可能受此冲击较为长远，建议对中小银行适当谨慎，

招商银行除外。最近保险公司对招商银行的大笔增持可以看作长线资金的偏好发生了转变。

推荐：房地产股受政策影响较大，优质低估值房地产股值得关注

房地产市场政策系统性规则正在制定，加之人民币汇率贬值和国际资本流出，对房价造成

一定影响。另货币政策趋近稳健，将减少新增货币对资产价格的冲击。更为市场化的政策将为

刚性需求提供合理的恢复性增长。房地产市场出台系统性规划的可能加大，上市房地产公司融

资重启，关注具有兼并重组优势且有市场竞争力的房地产龙头。关注房地产 B（150018）。

推荐：保险，尤其是寿险公司

保险公司将会受益于利率上升带来的净资产增值红利。从保险公司的资产和负债久期对比

而言，资产端的久期明显低于负债端久期。在利率上升的过程中，资产端下跌的损失明显小于

负债端的损失，即净资产收益增加。而在利率市场化的情况下，贷款期限的延长，及“以旧换

新”的出现，银行的资产久期会扩大；受货币市场基金及其他理财产品的影响，存款期限明显

缩短，导致银行资产端久期明显缩小，这种久期的错配将增加银行的资产风险，导致净资产收



益损失。所以，在利率上升窗口期，对保险和银行而言，存在明显的不同影响。

具体到保险行业的不同的公司来看，寿险公司的负债久期往往长于财险类公司，因此，寿

险公司更为受益于利率的上升；同样是寿险公司，期缴类产品比例大的，现金流充足的公司更

为受益于本轮升息周期的来临。而银保、趸交比例高的公司现金流压力大，并不能利用本次窗

口期锁定高收益的固收类资产。

增持：食品饮料及相关消费股

白酒股的龙头企业目前估值合理，虽短期缺少上涨的催化剂，但估值日益变得有吸引力。

建议负债率低、现金流充裕的增持优质白酒公司，比如五粮液。在未来白酒行业的淘汰和重组

过程中，拥有现金支持的龙头公司将具有更为强大的兼并收购能力。关注植物蛋白饮品的投资

机会。

推荐：钢铁、建材、电力、煤炭、石油石化等传统行业板块

受万亿新投资拉动，基础设施新增投资规模强力拉动基础设施建设板块新需求，钢铁、水

泥建材、电力行业迎来难得的周期逆转机会。

石油价格上期上涨趋势不变，在经济低谷期，能源价格便宜，投资能源企业正逢其时。推

荐目前低估值的石油和煤炭大型企业，尤其是盈利能力强的企业。

长期推荐：券商股，创新业务值得期待

券商股的长期价值凸显。证券行业是本轮金融改革的重点。证券业是未来中国经济转型的

排头兵，没有证券行业资本中介的参与，传统的中国金融体制是无法实现成功的转型的。因此，

我们建议长期关注经济结构调整对券商行业发展的驱动力。券商行业创新步伐进一步加快，个

股期权及蓝筹股 T+0 交易对券商是利好，建议长线持有具有竞争力的大型券商股。

中性：耐用消费品缺少成长性，电子元器件走势分化

家电板块受房地产调控放松的预期影响下，出现估值修复。电子、消费行业估值较高，受

苹果、三星目前的景气度较高的影响，短线走势较强，但存在阶段性回调风险，谨慎参与。

中性：创业板、TMT 及文化传媒行业

估值过高，创业板故事讲到人人皆知的地步。新股发行重启对创业板和中小板估值提升有

正强化的过程，但估值与成长的不匹配使得投资者参与风险大增，因此，尽管短期创业板个股

仍可能持续上扬，但其风险与收益明显不成正比。

【资产配置建议】维持权益类资产 8成仓位



股票资产（80%）：

考虑到目前 A股名义估值水平较低，可逐步增加低估值蓝筹股的长期投资占比。维持低估

值蓝筹股至 8 成；或配置指数型基金，推荐配置大盘指数基金 ETF（510050）、上证金融 ETF

（510230）。积极型投资者可逢低关注以下三类杠杆型分级 B份额：

1、本轮行情当中有色金属和煤炭为主的杠杆型基金，如大宗商品 B(150097)是商品资源有

色类分级里杠杆最大的。选择他的理由很简单，杠杆大；标的指数或组合中的个股弹性最大；

盘子小，容易炒。

2、房地产 B（150018），本轮行情当中房地产行业涨幅位于有色、煤炭之后，居第三位。

由于房地产受地产限购放松的利好刺激，强势反弹。当然，短期可能涨幅过高，存在回撤的风

险，但房地产行业中线仍有反弹空间。

3、证券 B（150172），非银行金融位居近期涨幅前列，而证券行业作为非银行金融行业的

子行业，其高贝塔弹性的特征非常有吸引力。一旦行情确立，未来券商股的机会一定会很大，

建议中线把握住。

债券：主要配置可转债（10%）：

可转债作为具有绝对保本线的债券而言，只要持有到期，就既能获得本金，也可以获得利

息；如果中间转股，更能在持有期获得超额收益。当正股出现上涨机会的过程中，可转债的看

涨期权的价值能够得到较大的提升。关注跌破 100 元面值之下的蓝筹股转债的长线投资价值。

货币现金类资产（20%）：配置货币型基金及各类现金产品。

不动产及大宗资产（0%）：实物型资产已极大高估，减持黄金及投资型住宅等资产。

【资金流向】上周个股资金流向

个股资金流入



个股资金流出：

数据来源：WIND



适应对象：本产品属于高风险类产品，适合激进型投资者。

产品简介：以自上而下的分析逻辑，对最新市场及宏观数据、资金流向及估值结构进行分析回顾，并对未来市场走势进行

研判，最终给予资产配置建议。

风险提示：每天的盘面变化有很大的不确定性，虽然我们尽力回避可能的风险，尽力寻找可能的机会，但我们无法保证每

次投资建议的准确性。
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