
传统的周期理论认为，由衰退期向复
苏期的转换导致了债券向股票的资产轮
动。本轮资产转换并不同于传统投资周
期。从经济周期来看，中国经济增长动力
过于依赖投资的情况没有改观，通缩压力
尚未消除。从世界经济发展阶段看，人口
老龄化伴随着高速增长期结束，投资不可
能持续高速增长，必须完成投资向消费型
内需的转化。显然，目前中国转型还处于
早期，今年经济下行压力仍然较大。特别
是二三线城市房地产的供求关系趋势，靠
短期政策难以改观。从工业增加值、PMI
等数据表现来看，即使认为短期库存回补
周期，也言之过早。

那么推动资产转换的动力来自于哪
里？笔者认为是流动性的结构性重建。一
是实体经济向虚拟经济的流动性转换，二
是固定收益类资产向权益类资产的转换。

实体经济向虚拟经济的流动性转换其实过
去五年一直在发生，从民间借贷金融到信
托刚兑高收益，从贸易融资铜到企业理财
投资高涨。其直接原因是，一方面实业投
资盈利差，甚至难以覆盖高融资成本，另
一方面是投资前景不乐观，企业家减少了
资本开支。而根本原因，是资金分配缺乏
合理性，资本过多流向了高负债低收益领
域，抬高了社会平均资金成本。高资金成
本成为了投资重建的阻力，也成为了资金
涌向虚拟经济的动力。

从这个角度看，目前的资本市场轮
动，更多是来自虚拟经济的再分配过程，
不同于经济繁荣带来的资本轮动。因此股
市的上涨中隐匿了投机资本和情绪宣泄，
不稳定因素较多，很难形成持续时间超长
的牛市。然而从流动性方向来看，A 股的
结算保证金账户、融资融券余额，都在逐
步放大，实体的资金在流出，短期内上涨
因素尚在。

债市的瓶颈，并非来自基本面，而是
来自高收益资产的冲击，与 2013 年类似。

2013 年冲击债市的因素是非标准化资产，
即资金借道银行同业业务投资于信托收益
权等高收益资产。而今年冲击债市的高收
益资产则显而易见是股市、新三板等股权
资产。由于从本质上来讲，中国未发生过
有效的违约事件，理论上的无风险利率概
念在实际中无法量化。由于市场情绪高
涨，流动性持续涌入的资产，短期内基本
上是无风险的，例如 2012 年的银行理财，
2013 年的非标与信托，2014 年的城投债
等，今年的无风险利率则是由权益市场拉

高的平均理财收益。无风险利率实际在上
行，这就是降息也无法降低负债端成本和
规模的原因，因为无风险利率找到了新的
锚，而基准利率并非无风险利率。

债券市场的长期未来，笔者并不悲
观，因为转型期的中国面临着无效需求
的挤出和刚性兑付的打破。转型，必然
面临着风险溢价的提升，复苏，必然需
要低融资成本。但在短期内，仍然关注
虚拟流动性重建的冲击以及无风险利率
能否下行。

在如火如荼的市
场行情下，分级基金
作为一种优秀的配置
交易工具获得了广泛
的认知。去年 A 股市
场的行情主要是估值
修复行情，表现在券
商、保险、银行、地
产等低估值板块的大
幅上涨，跟踪这些板
块的分级基金 B 端涨
幅比较惊人。那么，
今年呢？

2014 年 7 月 底 ， 行 情 启 动 之
后，中欧盛世成长分级 B 份额净值大
幅上涨至 A 份额净值的 2 倍，于 8 月
25日率先进入折算程序。

随后，在军工资产注入预期持
续发酵以及地缘政治复杂多变等因
素诱导下，军工行业大幅上涨，进
而使富国军工分级基金净值上涨至
1.50 元，触发向上不定期折算。在
10 月份之后，以券商、保险、银行
等板块的估值修复行情下，申万证
券分级、鹏华中证 800 证保分级、
信诚中证 800 金融分级连续触发不
定期折算阀值，进入折算流程，其
中，申万证券分级表现最为抢眼，
短短 9 个交易日内两次触发向上不
定期折算。

2014 年 11 月 之 后 ， 增 量 资 金
不断涌入，以券商为代表的低估值
板块大幅上涨，赚钱效应使市场风
险偏好持续较高，投资者乐观情绪
高涨，使得分级基金 B 端的价格持
续偏好，造成分级基金出现长时间
的整体溢价现象，甚至某些分级基
金的整体溢价连续多日超过 20%。

以银华沪深 300 分级为例，笔者
发现在 11 月 27 日至 12 月 10 日，银
华沪深 300 分级连续处于较高的整体
溢价。

受整体溢价的压制，分级基金 A
份额的价格被持续打压，隐含收益率
持续上升，投资价值凸显，年尾分级
A 份额也出现了一波回补反弹。

在市场持续上涨，分级基金长时
间维持整体溢价两个因素的带动下，
趋势套利投资者持续不断地申购分级
基金，致使分级基金的规模出现了指
数级的增长，2014 年分级基金的场
内 规 模 从 年 初 的 348 亿 元 增 长 到
1120亿元，增长了 222%。

行业指数分级基金的规模增长最
为可观，其中，申万证券分级从上市
之初的 1.02 亿元增长至 205.6 亿元，
富国军工分级从上市之初的 1.89 亿
元增长到 108.06亿元。

分级基金惊艳一枪

利器，无惧熊牛
——分级基金全天候投资攻略
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投资主线不可不见

2015 年，考虑经济基本面的下行、通
缩压力较大等方面因素，央行稳中偏松的
政策基调仍将延续，降息降准空间仍在。
另一方面，2015 年也是深化改革重点落实
的一年，包括国企改革、土地改革、财税
改革、金融改革等方面都将得到进一步深
化。2015 年改革红利的释放将给予中国经
济更多期待。

投资者可以根据 2015 年 A 股市场的两
条主线来进行权益类分级基金的投资。一
个主线是相对宽松的政策、增量资金不断
涌入、指数型衍生工具的推出等因素所带
来的估值修复行情。沿着这条主线，投资
者首先应该继续偏重于大盘蓝筹板块的配
置，其次，在大盘蓝筹板块中尽量选择估
值较低、弹性较大的投资品种。具体品种
包括跟踪金融、地产、有色行业或重仓大
盘蓝筹板块的宽基分级。另一条主线是改
革预期下的投资机会。改革预期包括以下
几个概念：国有资产、土地等要素资产证
券化以及环保概念、医疗服务改革等概念。

不是牛市，也能赚钱

当市场震荡时，分级基金 B 端由于存
在杠杆效应，其价格震荡的范围更宽，对
于熟悉行业或者善于择时的投资者来说，
震荡市下，激进的投资者可以通过波段操
作，低买高卖来实现收益。特别是像军
工、环保等主题板块容易受到事件催化剂
推动而出现短期行情，投资者可采用事件
驱动策略来进行投资操作。

对于不熟悉行业且风格比较稳健的投
资者来说，震荡市中，投资者可以通过买
入跟踪防御型行业的分级基金 B 端或申购
母基金来规避市场震荡风险，例如跟踪医
药、消费、食品等行业的分级基金。

分级基金 B 端具有杠杆，而且在市场
下跌的过程中，杠杆率是在不断提高的，
因此，在熊市行情下，分级基金 B 端具有
巨大的风险，即使过程中有反弹，其风险
收益不对等，投资者应该回避分级基金 B
端的投资，而相应的，应该关注分级基金
A 份额的投资价值。

在 熊 市 的 初 期 ， 只 要 资 金 面 没 有 恶
化，分级基金 A 份额作为固定收益类品种
具有投资价值，主要表现在两个方面：其
一，投资者可以规避股市下跌风险；其
二，熊市初期，市场的风险偏好下降，分
级基金 A 份额作为类似于利率债的品种具
有上涨空间。当熊市持续，市场深度下跌
时，分级基金 A 份额所蕴含的看跌期权将
逐渐显现，进而促使分级基金 A 份额的上
涨，在熊市行情下，投资者依然可以赚取
可观的收益。

分析银华金利、鹏华资源 A 与其跟踪
指数行情走势之间的关系，除了 2013 年 6
月份市场资金面异常紧张造成股债双熊
时，A 份额与指数同时下跌外，其他多数
情况下，A 份额具有明显的规避市场下跌
的功能。而当市场深度下跌，进而使分级
基金接近向下不定期折算阀值时，A 份额
的看跌期权价值显现，A 份额出现一波可
观的上涨行情。

在强烈的牛市预期下，股市在上涨
的同时，投资者的投资偏好也会比较高
涨，从而会拉高所投资产的价格，甚至
会使价格大幅偏离合理估值。

而 作 为 带 杠 杆 的 投 资 品 种 ， 牛 市
特征在分级基金 B 端的表现更为淋漓
尽致，从 2014 年的行情可以看到，在
市 场 强 烈 的 看 涨 预 期 下 ， B 端 的 价 格
甚 至 出 现 高 估 30%至 50%的 情 况 。 因
此，在分析牛市环境下的分级基金的
投资方法时，应该加入市场情绪的因
素 ， 可 以 将 牛 市 分 成 牛 市 + 看 涨 情 绪
强 烈 、 牛 市 + 看 涨 情 绪 一 般 两 种 情 况
来分析。

第一种情况一般会出现在那些跟踪
强周期行业指数分级基金，这类行业在
牛市上涨初期，涨势比较领先，更容易
点燃投资情绪，增强投资者预期，这种
预期会直接反映到分级基金 B 端的溢价
中，溢价率会大于理论溢价率，从而为
投资者带来额外收益。

对于激进的投资者来说，可以直接
买入强周期行业的分级 B 端，投资者不

仅能够分享市场上涨过程中较高的投
资收益，而且可以获得看涨情绪强烈
所带来的额外收益。以信诚 800 金融 B
的 走 势 来 看 ， 从 2014 年 11 月 24 日 开
始，投资者看涨情绪日趋强烈，信诚
800 金融 B 的实际杠杆大于理论杠杆，
投 资 者 不 仅 赚 取 了 理 论 上 的 杠 杆 收
益，而且赚取了市场情绪高涨带来的
额外溢价。

在这样的市场行情下，由于分级基
金 B 端的价格脱离净值较多，其价格波
动也将会比较大，对于稳健的投资者来
说，直接买入这些强周期行业分级基金
B 端的风险较大，但可以采用以下方式
来参与投资：申购分级基金母基金，拆
分成 A、B 份额，待市场出现较大的整
体溢价时卖出 A、B 份额，同时再次申
购母基金。这种方式的优势在于不用承
担 B 份额大幅波动的同时赚取市场上涨
的收益，另外还可以通过拆分套利来增
强收益。

目前，跟踪金融、地产、资源、有
色等强周期行业的分级基金 B 端，在牛

市+看涨情绪强烈的行情下，是较好的
投资标的。

第 二 种 情 形 一 般 出 现 在 慢 牛 行 情
中，在市场上涨的过程中难以出现一个
行业涨幅大幅领先的情形，周期型行业
轮动频繁，共同推动股市的上涨，这样
的情况会使投资者的看涨情绪通过某一
周期行业或板块集中释放，从而使跟踪
单一行业或板块的分级基金 B 端不会出
现明显的价格偏高情况。此时激进的投
资者可以波段操作跟踪某一行业或板块
的分级基金 B 端，这需要投资者准确把
握行业的节奏。

而较为稳健的投资策略是投资于周
期型行业的仓位较高、且行业比较分散
的分级基金 B 端，投资者不仅可以分享
股市上涨收益，还可以有效避免周期型
行业之间的轮动所带来的风险。

具体品种方面，投资者可以投资于
合适的宽基指数分级基金 B 端，筛选的
原则是，这些宽基指数中周期型行业的
总仓位较高，周期型行业之间的配置较
为均衡。

投资时钟转换的深层原因
施同亮
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中国资本市场正在经历几年来所未有的行情，A 股高歌猛进，势如破竹。在过去半年时间内上证指数上涨超过 50%，创

业板更是创出历史新高。与此同时，债券市场却面临着收益率瓶颈。尽管央行不断采取降息、降准、下调回购利率等操作，但

债券收益率易上难下，利率债特别是金融债收益率震荡上行，一级市场招标热情不高，二级市场买盘不足。从投资时钟来看，

2014年以来的债券强势行情面临转折，2011年以来的股票弱势格局已经扭转，似乎债券向股票的大类资产转换顺理成章。
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