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风险提示：
本刊数据、观点不构成投资依据

入市投资盈亏自负
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横向

1、每股股价和每股账面价值的比率。
2、指 境 外 股 东 持 有 的 上 市 公 司 股

份，分为境外法人持股和境外自然人持
股两类。

3、指以金融工具（或金融变量）为基础
工具的期货交易，主要包括货币期货、利率
期货、股票指数期货和股票期货四种。

4、指每天成交中最后一笔股票的
价格。

5、也称利润表，是反映公司在一定期
间的经营成果及其分配情况的报表。

6、又称“公开发行”，是发行人向不特
定的社会公众投资者发售证券的发行。

7、指在中国境外注册、在香港上市，
但主要业务在中国内地或大部分股东权
益来自中国内地公司的股票。

8、指股票持有者依据股票从公司分
取的盈利。

9、指基础证券发行人或其以外的第
三人发行的，约定持有人在规定期间内或
特定到期日，有权按约定价格向发行人购
买或出售标的证券，或以现金结算方式收
取结算差价的有价证券。

10、可以办理开放式基金的开户、申
购、赎回、销户、挂失、过户等等一系列手
续的工作日。

纵向

一、指每股收益与每股净资产的比
率，这一比率高，说明公司的赢利能力强。

二、指现在时刻买卖股票的平均价
格。若当前股价在其之上，说明在此之前
买的股票都处于盈利状态。

三、是指一种能够在未来特定的时间
内，以特定的价格买入或卖出一定数量外
汇的权利。

四、停止账面上的损失，是指当交易
方向与市场走势相悖、导致亏损出现时，
在一定的范围内设置平仓价格，以避免出
现无法控制的损失的措施。

五、向特定投资人募集的，主要投资
于未上市公司股权的基金。

六、通常为股权登记日之后的 1 个工
作日，即 T+1 日，本日之后（含本日）买入
的股票不再享有本期股利。

七、是指在一国证券市场流通的代表
外国公司有价证券的可转让凭证。

八、指上市公司向其股东派发红利和
股息的过程，也是股东实现自己权益的过
程。其形式主要有现金股利和股票股利
两种。

九、面向公司的原有股东，按持股数
量的一定比例增发新股的行为。

十、一种称呼，出现在“今日开盘价在
昨日收盘价之上”的情况。

拼财富

游戏规则

阿拉伯数字为横向填字；汉字为纵向
填字；每格填一个字，灰色区域不用填字；
格中含有两个数字的表示该格中的文字在
横纵两题答案中均含有。

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

大成标普500指数型

博时标普500★

国泰纳指100指数型

上投摩根全球天然资源

华宝海外中国

南方中国中小盘股票
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产品特点

美股大中盘蓝筹为主，投资500只成份股，分散风险

美股大中盘蓝筹为主，投资500只成份股，分散风险

美国创新型中小盘成长股代表，弹性较高

主要投资于海外市场的天然资源行业的股票，贝塔值较高

主投港股，行业配置和选股能力强

跟踪高成长的中国中小盘指数，受益中国经济复苏

国金 QDII投资组合建议

来源：国金证券研究所 表中加★者为近期相对更看好的个别基金

2013 年 初 的 国 际 黄 金 价 格 从
2012 年末的高点连续下滑逾 2 个月，
截至 3 月 7 日，国际黄金现货价格和
2012 年末相比一度下挫超过 15%。国
际金价的连续下跌对黄金挂钩结构性
理财产品的发行也形成一定的影响。

普益财富的统计数据显示，2013
年 1、2 月份（数据截至 3 月 7 日）国内商
业银行发行的黄金挂钩结构性理财产
品数量为 21 款，和 2012 年同期相比减
少 9 款。发行主体也出现一些变化，
2013 年前 2 个月，黄金挂钩结构性产
品的发行银行集中在中国银行、招商
银行和汇丰银行三家，而 2012 年同期，
发行该类产品的银行包括广发银行、
光大银行、渣打银行、农业银行、工商
银行和招商银行等数家银行。另外，
产品期限也出现一些变化，2013年前 2
个月，除了汇丰银行发行的 2 款产品期
限达到 1.5 年外，工商银行和招商银行
的该类产品期限都集中在 30—90天之
间，而 2012 年同期，有超过一半的产品
期限都在 90天以上。

招商银行率先推出同时“看
涨”和“看跌”两个方向的黄金挂
钩理财产品

2012年9月份以前，招商银行发行
的黄金挂钩结构性产品多以单纯的看
涨或看跌为主，虽然根据黄金价格走势
采取不同的收益结构和触发价格，但是
仍然有部分产品由于“踩错”国际金价
节奏而无法获得最高预期收益率。

从 2012 年 9 月份开始，招商银行
开始发行同时“看涨”和“看跌”两个方
向的黄金挂钩结构性产品，该类产品
其实是将同一款产品“拆分”成两个，
其中一款“看涨”，即收益结构设计为
在期末挂钩标的大于期初标的时，投
资者将获得较高收益率，反之获得较
低收益率；另一款则“看跌”，即收益结
构设计为在期末挂钩标的小于期初标
的时，投资者将获得较高收益率，反之
获得较低收益率。

这样投资者可以根据自身对于黄
金价格的判断选择一款来购买，这种将
判断权交还给投资者的做法一经推出
即引来不少争议，不少声音认为银行这
是将风险转嫁给投资者当起“甩手掌
柜”。但其实银行理财产品作为银行代
客理财的投资品，本身就具备一定的风
险，无论银行是不是推出同时“看涨”和

“看跌”的产品，这些产品的风险都是客
观存在的，并且风险的承担者都是投资
者自身。比起此前单一“看涨”或“看
跌”的产品，推出方向相反的产品只是
给了投资者一个更多的选择而已。另
外，从风险管理的角度来看，同时推出

“看涨”和“看跌”的产品，投资者之间的
头寸可以互相抵消，这确实给予银行在
风险管理上更多的便利。

银行在收益设计上趋于保守
和谨慎

2012 年前 2 个月，包括中国银行、
招商银行和广发银行在内的多家银行
发行的黄金挂钩结构性产品都较为

“大胆”，除了广发银行的产品收益结
构设计为“区间型”外，招商银行和中
国银行的不少产品都设计成较为激进
的看跌型。

这种情况在 2013 年前 2 个月不复
存在，除了招商银行改变产品设计思
路推出同时“看涨”和“看跌”产品以
外，广发银行、中国银行的这类激进型
产品发行“偃旗息鼓”，取而代之的是
工商银行发行的较为保守谨慎的产
品。工商银行的黄金挂钩结构性产品
历来较为保守，该类产品大多设定一
个较高的触发价格，若挂钩标的期末
价格低于该触发价格，那么投资者将
获得约 3.70%的年化收益率，否则获得
约 1.30%的年化收益率。由于在设计
中设定的触发价格通常较高，对于期
限在 34—40 天的产品来说，高于期初
价格近 100 美元/盎司的价格是几乎不
可能触发的，因此对于如此容易实现
的高收益，该系列产品的收益率相对
于其他银行发行的黄金挂钩结构性产
品来说明显偏低。

部分银行开始将黄金纳入资
产组合中，以期在当前资产价格
不确定性和波动性较大的市场环
境下获得更加稳定的收益

工商银行从 2012 年 9 月份开始推
出的“‘安享回报’黄金套利投资型”产
品就是其中的典型，该系列产品主要
投资于债权类资产，收益权信托计划
等；同时该产品通过债券、同业存款质
押融入实物黄金，并对融入的实物黄
金再进行黄金货币掉期交易，获取无
风险套利收益。

黄金市场深陷调整

银行挂钩产品左右互搏
普益财富 叶林峰

近期美联储谈论量化宽松退出的问
题，市场非常关注。在美联储释放政策预
期信息后，包括美股、港股、一些商品指数
等在内的较高风险资产均表现不佳。美
股终止自 1 月份以来的涨势；前期积累较
大涨幅的港股跌幅更大；黄金指数今年内
下跌 5%；而原油价格在下挫后，基本与年
初持平。

分析美联储释放的信息，可以看出其
明显在加强市场的预期管理。加强沟通，更
加透明，这些内容本身就是现代货币政策的
一部分。美联储对于经济和政策的预测，使
得美国各经济主体在投资、设定价格、工资
谈判等方面有更多参考，这有助于美国经济
各主体形成理性预期，有助于美国经济产出
的平稳和价格的平稳。但我们判断，2013
年上半年美联储资产负债表会继续扩张。
因而，流动性收紧的效果短期还不会显现。
市场的反应，更多是出于前期美股和港股涨
幅明显，获利盘回吐的压力。

前期国际热钱流入香港市场，推动了
本轮港股的价值回归。自 2012年 12月以
来，港股也升至最近 20 个月高位；但是，
在日元大幅放水、美国经济数据相对稳健
等影响下，美元指数近期表现强势；资金
出现再度流回美国市场的苗头；美国投资

基金研究公司(EPFR)最新数据显示，从去
年下半年保持强劲流入的海外资金开始
出现回流现象。

一旦资金流向发生改变，对于受流动
性影响较大的港股市场将产生一定波
动。最近，恒生指数失守 23000 点心理大
关；回吐了本年度的涨幅。其中，中资股
以及银行保险股表现最差，资讯类以及公
用事业股等相对抗跌。不过，从基本面
看，恒生指数估值水平（2012 年 11.7 倍
PE）仍处于 2008年以来的低位。

近期影响美股走势的主要因素包括：
经济数据以及美股季报数据。美国 1 月
耐用品订单（除去交通订单）创一年来最
大涨幅；美国 1 月成屋待售指数环比增长
4.5%超预期。截至 2 月 24 日，标普 500 成
份股公司已有 429 家公布季度财报，平均
盈利增速 4.2%，高于去年年底增长 2.6%
的预期，整体仍然偏好。

从目前的市场环境以及投资者风险
偏好看，在资金面较充裕之下，美股经过
回调后保持强势的概率仍较大；而对于港
股前期行情告一段落，等待宏观经济数据
以及流动性的改善。前期能源类等周期
性股票基金调整幅度较大，可适度作为反
向投资的标的开始关注。

易方达标普全球高端消费品指数增
强型基金以指数化投资为主，适度进行
指数增强操作。基金跟踪的标普全球高
端消费品指数，悉数网罗欧美市场领先
的奢侈品消费品牌。权重较大的行业板
块包括服装服饰及奢侈品、酿酒与葡萄
酒商、豪华汽车等。其中大部分品牌具
有高毛利率和高股本回报率的特点。

从历史看，全球高端消费品市场经历
了持续增长，即使在全球经济遭遇事件性
危机之后，仍然能够快速恢复。而以“金
砖四国”为代表的新兴市场的财富效应所
引发的“消费升级”，将使高端消费市场获
长期支撑。从成长性角度看，相较于成熟
市场和新兴市场平均水平，标普全球高端
消费品指数也具有估值的优势。成立以
来，基金仓位在市场暴露度与风险控制上
均表现良好。目前经过建仓期，该基金的
风险收益特征已与标的指数趋于一致。
基于以上，我们对于标普全球高端消费品
指数的投资建议为“买入”。

标普全球高端消费品指数是从标普
全球 BMI 指数成份股中，选择归属于非
日常消费品行业和日常消费品行业的股
票，根据上市公司收入构成和市场认知确
定高端消费品公司，建立股票池；然后，按
照总市值排序，选择在发达市场上市的前
80 只股票为指数成份股；标普全球高端
消费品指数悉数网罗欧美市场领先的奢
侈品消费品牌，例如世界级的酒类品牌蒂
亚吉欧，拥有路易·威登、轩尼诗等知名品

牌的酩悦·轩尼诗—路易威登，体育用品
耐克、阿迪达斯，豪华车生产商戴姆勒
AG、宝马，葡萄酒商保乐力加，以及爱马
仕、寇驰等。在地区和行业分布上，该指
数 涵 盖 的 区 域 以 欧 洲（55%）和 美 国

（41%）市场为主，亚太等新兴市场占比仅
为4%。其权重较大的行业板块包括服装
服饰及奢侈品（33.33%）、酿酒与葡萄酒
商（17.44%）、汽车以及鞋类等等。

长期看，全球高端消费品市场持续增
长。即使出现事件性危机，例如 2001 年
的互联网泡沫破裂、2011 年的欧债危机
爆发，其后奢侈品消费市场仍然能够快速
恢复，并创出新高。其中大部分品牌具有
高毛利率和高股本回报率的特点。

从估值看，标普高端消费品指数具有
较高的股息率，尽管预期市盈率和市净率
指标相对较高，但是从长期成长性看，其
PEG 估值（1.33 倍）还是明显低于美股

（2.56倍）和新兴市场平均水平(1.57倍)。
易方达标普消费品基金成立以来，

截至 2013 年 2 月 19 日，基金份额净值为
1.136 元，增长率为 13.6%。基金经理费
鹏具有多年海外成熟市场研究与投资经
验，量化分析与投资能力强。在基金建
仓期，面临较多宏观事件不确定性之下，
该基金把握建仓时机，并通过股票和期
权操作，灵活控制市场暴露度，同时减少
净值回撤风险，在成立以来的绝大部分
时间，保持基金净值均在 1 元面值以上
稳步增长。

美股比港股更有戏
国金证券研究所 张剑辉

赚奢侈品赚的钱
——易方达标普全球高端消费品指数增强型基金

国金证券研究所 张 宇

国际黄金价格的大幅波动不仅使得黄金挂钩结构性产

品的发行数量有所减少，而且产品期限有所缩短，这反映出

银行对较长期限黄金挂钩产品的审慎态度。更值得注意的

是，银行对于黄金挂钩结构性产品的收益设计也开始出现

一些显著的变化。
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