
基金史上最昂贵的一堂课
本报记者 周 琳

经常会有人问我炒股没，有时候我会开

玩笑回答说：“我不炒股，我只买公司。”

其实从投资的角度来看，买股票就是买

公司的股份，买股票的本质就是买公司。很

多初入门的朋友在买股票的时候不明白这

个道理，把所有的股票都当成了一大类，既

不区分公司的行业也不区分公司的性质。经

常会说：“哇，这个股票才 4 块钱一股，真是

白菜价啊。”他们也会感叹：“这个股票真贵，

要 100多块钱一股，不买不买。”

其实股票价格究竟是贵还是便宜，还真

不是简单地看股价，得看每份股票的价格所

反映公司的市值。举个例子吧，中国工商银

行的股价是 5 块多一股，但它总股本有 3564

亿股，用股价乘以总股本，可以算出工商银

行的市值有 1.8 万亿。再来看贵州茅台，它的

价格是 220 多元一股，可是它发行的总股本

有 12.56 亿，用价格乘以股本算出总市值是

2700 亿元。通过对比你就会发现，贵州茅台

的股价看似很高，超过 200 元一股，是工商

银行的 40 倍，但是公司的市值却是工商银

行的 1/7。如果简单地从公司市值来比较，贵

州茅台的价格可就比工商银行便宜太多。

再看与工商银行股价相近的太阳纸业，

同是 5 块多钱一股，但它发行的份数是 25

亿，总市值才 130 多亿元。作为投资者，到底

是花 1.8 万亿买工商银行还是花 130 亿买太

阳纸业呢？从想象的空间来看，如果太阳纸

业翻一倍，涨到了 10 块钱一股，这个公司的

市值才 260 亿元左右。而如果工商银行这只

股票翻一倍，涨到 10 块钱一股，公司的市值

就成了 3.6 万亿。通过数字对比可以看出，小

市值公司的发展潜力相对较大。

那么我们买股票是不是就买市值较小

的股票呢？当然不是这么简单。选择股票还

必须区分行业。如果你买的股票属于朝阳行

业，就算市值较大，也比选择一个成熟行业的

市值较小的股票好。比方说东方财富，其市值

有 1000 亿元，但它是做互联网金融的，属于

朝阳行业。如果用它和银行板块的一个低市

值股票南京银行进行对比，虽然南京银行的

市值只有 600 亿元，我还是会选择市值 1000

亿的东方财富，因为它的行业具有想象和发

展空间。

那么同一个行业中，是不是可以依靠市

值法来选股呢？是，也不是。就是说，在同一

个行业中，如果两个公司规模、业务范围大

体一致，但市值却差了很多，这个时候买市

值较低的公司股票是可以的。以麦当劳和肯

德基为例，如果麦当劳的市值有 1000 亿，而

肯德基的市值居然只有 500 亿，若没有别的

信息，可以根据以上数字判断出，肯德基的

股票价格相对麦当劳来说是便宜的，是被低

估的。

为什么说不是呢？假如麦当劳有别的计

划，比如通过长期在繁华地段的设点经营，

准备发展房地产行业，或者利用长期掌握的

客户资源发展互联网行业。这就会导致资本

市场对其估值产生变化，那么市场给予麦当

劳 1000 亿的估值是不过分的。假如肯德基

还是做着传统快餐，那么市场给予它低于麦

当劳一半的估值也是可以的。

所以作为投资者，在选择股票的时候，

一定要关注公司的市值，关注公司的行业，

关注公司的战略。大家都知道巴菲特的价值

投资，巴菲特为什么能做到价值投资，就是

用比别人花更多更专业的精力去调研，去了

解行业的前景，了解公司的战略。只有通过

这样才能发现价格被低估的公司，买到便宜

的股票。
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买股票就是买公司
彭 江

这可能是基金史上最昂贵的一堂课
——分级 B 下折。7 月 9 日，很多公募基金
公司通过微信、公告等方式反复推送触发
下折分级 B 的风险提示和逃跑教程。不过，
当日确定下折的 12 只分级基金依然累计
成交 44.47亿元。

在不少精通短线的小散看来，股指经
过多日大幅下探，已经砸出“黄金坑”，错过
就是过错，而拥有几倍杠杆的分级 B 自然
是抢反弹的首选利器。

然而，事与愿违。已经触发下折的分级
B 立刻变脸，当天的涨停和买入者没有半
毛钱关系。进入下折流程的 B 份额如脱缰
野马在次日狂跌逾 40%。保守估算，一个交
易日抄底买入分级 B 的 40 多亿元资金，在
下折之后至少亏掉 18亿元。

据不完全统计，自 6 月 26 日以来已有
25 只分级基金触发下折。7 月 8 日，又有多
只分级 B 集体下折，数十亿元“分级小白”
的资金荡然无存。若是在 6 月上旬价格高
点买入分级 B 的投资者，一直持有至触发
下折，可能损失 80%以上。分级市场上一时
间哀鸿遍野。

究竟该如何看待分级 B 下折？是否有
人刻意“埋伏”坑害投资者？分级 B 的投资
风控工作怎样做起？

下折巨亏有原因

分级基金是针对中小投资者设计的一
种创新型公募基金产品。海通证券金融产
品研究中心倪韵婷介绍，从产品设计看，这
类基金通过对母基金收益分配的安排，将
基金巧妙地分解成风险收益特征完全不同
的两类份额，其中 B 份额通过支付给 A 份
额一定的融资成本获得杠杆属性。

这里的分级产品并不局限于股票基
金，也有债券型基金以及封闭、半封闭型等
其他产品。封闭、半封闭式分级基金中的债
券型基金大多不可配对转换，而股票分级
基金大多可以配对转换。

之所以有下折，主要目的是对 A 份额
提供收益保护。同时，在市场下跌、B 份额
杠杆加大时，下折可将杠杆恢复至 2 倍，避
免极端情况下 B份额血本无归。

如果把分级基金的 A 类份额（稳健份
额）和 B 类份额（进取份额）比作哥哥和弟
弟，母基金比作老妈，就很容易理解分级基
金下折的缘由。

假设哥哥胆小谨慎，弟弟胆大激进。有
一天，老妈把兄弟俩叫到跟前说：“家里有
100万元，你们兄弟每人 50万元，自己去过
日子吧。”

从老妈那儿领完钱后，弟弟忽然向哥
哥提了一个建议：“把你的 50 万元借给我
去炒股，赢了亏了都算我的，我保证你的本
金安全，另外每年给你几万元利息。”哥哥
同意了，于是弟弟拿着 100 万元去炒股。所
谓的分级基金，本质就是 B 份额向 A 份额
借钱炒股，并按约定收益支付。

从哥哥那里借钱炒股的弟弟，碰上牛
市时赚大了，不过一旦碰上熊市就亏吐了。
至于哥哥本人，不炒股，就等着年底向弟弟
收几万元利息，倒也挺安逸。

不过，精明的哥哥仍然担心本金保障问
题——万一弟弟输红了眼，亏光了自己的
钱，再把哥哥的50万元也亏了怎么办？于是
两兄弟就约定了一个向下折算的条款。

哥哥向弟弟提出要求，炒股账户他要
每天收盘看一眼，一旦总资金 100 万元亏
到 62.5 万元，这时账户里等于是哥哥 50 万
元加上弟弟的 12.5 万元。为了安全起见，哥
哥要求把属于自己的 50 万元抽出 37.5 万

元，于是 62.5 万元变成 25 万元，兄弟俩每
人 12.5 万元。弟弟接下来就拿着剩下的 25
万元去炒股，这个过程就是向下折算。

下折过程中，分级 B 持有人为何会亏
损？向下折算是根据 B 份额的净值折算，但
近期在触发下折日，B 份额溢价率非常高，
有的甚至超过 100%。例如，假设某只分级
B 下折时的净值是 0.198 元，投资者有 1 万
份 B 类基金，那么总资产净值是 1980 元。
下折后，B 类的份额变成了 1980 份，净值 1
元，总资产净值 1980元。

但是这只分级 B 在折算前一日交易价
格是每份 0.459 元，也就是当天如果买入 1
万份分级 B，要花 4590 元，折算后，只能拿
到1980元，亏损2610元。不过，在完成下折
后，分级B的二级市场交易价格通常会出现
上涨来恢复一定溢价，所以实际亏损略小。
因此，即便不幸踩到下折的“雷”，投资者在
完成折算后，也不应急于在二级市场卖出。

通常情况下，在临近下折过程中，A 的
折价率和 B 的溢价率会同步收窄，即 A 会
出现涨价，B 会跌价。但在本轮调整中，市
场急剧下跌，部分分级 B 由于杠杆效应，下
折前单日净值跌幅超过 20%，但二级市场
交易的分级 B 由于涨跌停限制，最多只能

跌 10%，这就产生较高的溢价率，成为吸引
投资者“入坑”的诱饵。

把下折的过程反过来看，就是上折的
原理。当借钱炒股的弟弟赶上牛市大赚时，
就会加快还哥哥的钱，杠杆率越来越低。哥
哥为了留住一直借钱的弟弟，便相约当弟
弟赚到一定份额的钱时，需要重新向上折
算，即恢复初始时的高杠杆。

剖析工具的“前世今生”

其实，在弄懂下折原理之后，“分级小
白”应该更加清楚，分级基金不是洪水猛
兽，没有人刻意“埋伏”，产品设计也没有重
大漏洞。它只是一种投资工具，很多人由于
对下折机制不了解，导致突如其来的巨亏。

倪韵婷认为，大家日常看到的分级基金
大多是有限分级型模式的特点。即合并或分
拆机制，限制整体折溢价偏离；稳健份额按
到期收益率定价（有点像债券），激进份额折
溢价也因此锁定，限制子基金折溢价偏离。

不过，交易机制如此灵活的分级基金，在
诞生之初可是比较“笨拙”，其发展经历了萌芽、
野蛮生长、规范发展、细分市场等4个时期。

在最初的萌芽期，即 2007 年至 2010

年，国投瑞福(已转型）、长盛同庆（现已转
型）、国泰估值（现已转型）、国投瑞和、兴全
合润等最早一批分级基金产品诞生，特点
是结构简单，以封闭型产品为主，并未有目
前如此活跃的交易量。

到了 2010 年至 2011 年，分级产品步
入野蛮生长期。以债券分级产品为主的分
级产品大行其道，总数量近 30 只的分级产
品中，分级债基达 15 只，且几乎都是传统
封闭式债基，分级股基的数量仅为 11只。

这一时期，分级基金主要采用“固定收
益+激进份额”模式，多数产品都设置了折算
条款。股票分级多数为开放式运作，具有配对
转换机制，债券分级产品则采用封闭运作。

第三个时期是规范发展时期。2012年，
随着《分级基金产品审核指引》发布，分级产
品开始找准方向，并逐渐走向成熟。根据规
定，分级产品需要强化风格特征，投资策略
需与产品特征相符。这一时期，权益类分级
产品在数量上占据压倒优势，而债券类分级
基金数量急剧萎缩。不过，在条条框框约束
下的分级产品也有同质化发展趋势。

第四个时期是 2013 年至今，随着军
工、环保、高铁等行业定制指数的勃兴，分
级基金开始逐渐摆脱同质化发展倾向，走向

细分市场，行业分级、主题分级产品迎来“大
爆发”时代。代表产品有国泰国证房地产分
级、申万菱信证券分级、富国军工分级等。

经过逾 8年的发展，目前的分级基金已
呈现百花齐放的特点：以永续开放运作方式
为主流，被动产品大行其道，浮动约定收益
更受青睐，杠杆集中效应显著。尤其值得关
注的是，激进份额（分级 B）凭借复杂的定价
因素、多种投资策略和独有的杠杆优势，吸
引越来越多的普通中小投资者参与其中。

目前，分级基金至少有 5 大投资策略。
一是资产配置策略，简单说，申购之后，放
着不动，作为长期配置的工具。二是波段操
作工具，选择不同的主题分级基金产品作
为风格轮动的“抓手”。三是事件投资策略，
即分级基金也有到点折算和到期折算时，
投资者可以把握好事件，择机而动。四是折
溢价套利，即利用一、二级市场的价差进行
折溢价套利操作。五是绝对收益策略，主要
针对固定收益率份额，持有到期。

在整体溢价套利中要把握几方面问
题。一是折溢价幅度减小，交易机会变少；
二是部分产品交投清淡，流动性风险高；三
是溢价套利的价格风险难以对冲；四是溢
价套利持续时间长、成本较高。

不完美的“好兄弟”

此次史上最昂贵的下折授课，也暴露
出分级基金“兄弟俩”并不完美的设计机
制。其中，最重要一点是目前的股票型分级
基金设定的下折阈值过低，实际上具有“越
涨越慢，越跌越快”的基本特征。即下折时
的净值杠杆远远超过上折时净值杠杆，明
显不对称，不利于 B份额投资者风险控制。

比 如 ，目 前 的 下 折 阈 值 一 般 设 定 在
0.25 元，即当分级基金 B 份额单位净值跌
破 0.25 元时触发下折。这意味着下折当日
分级基金 B 份额的净值杠杆高达 5 倍左
右。而在上折过程中，分级基金 B 份额净值
杠杆不断降低，上折触发点往往在 1.5 倍左
右。弟弟大亏时哥哥视而不见，而大赚时却
要“戛然而止”，这反映出 5 倍和 1.5 倍折算
节点设置的不对等。

因此，有投资者建议，若将下折阈值设
定在 0.4 元或者 0.5 元，对应下折净值杠杆
为 3.5 倍或 3 倍，和现有的最高 5 倍净值杠
杆相比，能在很大程度上改善 B 份额投资
者的损失边际。

除此之外，进行分级基金风险警示应
从投资者教育、净值管理等其他方面着眼。
中国银河证券基金评价中心分析师李薇建
议，要适应分级基金风险收益特征建立全
面多层次风险管理体系。

一方面，建立标的风险管理体系。对指
数化投资品种实现标的市场指数风险评价监
控，对显著波动率上升品种加强事前风险控
制水平。根据标的指数实质的风险差异，实施
相应杠杆品种差异化风险准备要求。对于高
杠杆转债分级品种建议纳入禁止名单。

另一方面，建立净值风险管理体系。参
考净值是分级基金折算阈值的唯一标准，
建议建立以参考净值和市场价格为基准的
双重风监体系。采取净值与价格双盯市策
略，强化实时风险监控。

此外，要实施多层次风险控制标准。
不同水平的参考净值、交易价格、折溢价
率对杠杆 B 类品种预期可变现金额与变现
风险具有较大影响。建议根据综合估值水
平，设定高、中、低风险等多层风控区间。
实行对高净值、低溢价相对低风险品种与
低净值、高溢价高风险品种的差异化全流
程风险管理。
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