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专题报告  

债券投资利器——债券分级基金

初探 
 债券分级基金简介 

分级基金的实质是进取份额持有人向优先份额持有人融资，优先份额持有人获

得相应的融资利息，而进取份额持有人获得投资杠杆。 

2010 年9 月，国内第一只债券分级富国汇利分级成立。截至 2015 年 2 月，共

发行了 69 只分级基金。其中 12 只已经到期，剩余 57 只（总规模 369 亿）。 

现存分级债基中，按运作方式分，主要是半开放和定期开放型，分别有 34 只和

14 只；按投资类型分，主要是中长期纯债型和一级债基型，分别有 25 只和 21

只。 

 如何投资分级债基杠杆 B？ 

杠杆 B 交易价涨跌幅 B%≈（10/3）*母基金涨跌幅*（1+溢价率 1）/（1+溢价

率 2），因此分析杠杆 B 涨跌，主要的关注变量是：母基金涨跌幅和溢价率变动。 

杠杆 B 影响因素之一：母基金涨跌分析 

（1）资产配臵 

对于债券基金来说，它的涨跌差异更多的将取决于大类资产配臵比例。如果在

权益牛市中能提高股票和转债的比例，那么债券基金的回报将明显提升。 

（2）杠杆率 

债券基金与股票基金非常不一样的特点是，债券基金本身有杠杆率，即债券基

金总资产通常大于净资产。假设两个债券基金资产配臵完全相同，那么杠杆率

较高的基金净值波动较大。 

杠杆 B 影响因素之二：溢价率变动分析 

从历史观察来看，溢价率的影响因素有：母基金净值涨跌、分级基金剩余期限、

分级基金运作类型、初始杠杆及名义资金成本等。其中，母基金净值涨跌是决

定份额 B 溢价率时间序列的最重要因素，分级基金运作类型是决定份额 B 溢价

率中枢最重要因素。 

 总结 

简单而言，上市交易债券分级基金的 B 份额是债券投资的放大器。而决定杠杆

B 涨跌的两个因子，一个是母基金涨跌，一个是溢价率。但考虑到母基金涨跌

又是影响溢价率变动的重要子因素，因此投资债券分级基金杠杆 B 的时点选择

主要依赖于对该基金大势的判断。 

现存上市交易的分级债基 B 中，有连续活跃成交不多。从资产配臵来看，这 7

只可以简单分为可转债细类和信用债细类。目前我们相对看好权益类资产，看

淡债券类资产，所以推荐招商可转债 B、银华中证转债 B 和东吴中证可转换债

券 B。 
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分级基金概念——风险收益再分配后的基金 

分级基金是在普通基金基础上，通过条款设计对基金收益分配重新安排，一般

形成两级风险收益特征具有差异的基金份额。 

图 1：分级基金示意图 

 

资料来源：国信证券研究所整理 

因此，提到分级基金，通常有三类份额，分别是母基金份额（基础份额）、优先

份额（A 份额）和进取份额（B 份额）。 

母基金份额（基础份额）：优先份额和进取份额的综合，也即是未拆分的基金份

额，相当是普通基金份额。 

优先份额（A份额）：母基金份额拆分后，获得相对固定约定收益的份额。 

进取份额（B份额）：母基金份额拆分后，获取分配完优先份额约定收益后剩余

的母基金收益的份额。 

分级基金的实质是进取份额持有人向优先份额持有人融资，优先份额持有人获

得相应的融资利息，而进取份额持有人获得投资杠杆。 

分级债基在国内的发展 

2007 年 7 月，第一只股票型分级国投瑞银瑞福分级基金成立。三年后，2010

年 9 月，国内第一只债券分级富国汇利分级成立，募集资金 30 亿（目前该分级

基金已经到期）。 
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图 2：富国汇利分级基金情况表 

 
资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

截至 2015 年 2 月 25 日，国内存量分级基金 122 只（736 亿），其中股票型 65

只（367 亿），债券型 57 只（369 亿）。 

就分级债基而言，截至 2015 年 2 月，共发行了 69 只分级基金。其中 12 只已

经到期，剩余 57 只。 

分级基金按运作方式分类 

根据基础份额或子基金份额是否开放申购赎回，我们将分级债基分为完全开放

型、定期开放、半开放型和完全封闭型 4 种。现存分级债基主要是半开放和定

期开放型，分别有 34 只和 14 只。我们认为，债券分级中定期开放和半开放产

品居多主要是因为这两类产品的 A 份额更容易销售，在这两类产品的设计中，

开放日投资者可以净值兑现投资收益和本金，无需如其他两类一样承受二级市

场折价波动的风险。 

表 1：分级基金按运作方式分类标准 

 
完全开放 定期开放 半开放 完全封闭 

母基金 随时开放申购 /赎回 
  

不开放申购/赎回 

A 份额 上市交易（不单独开放申购 /赎回） 定期开放申购 /赎回 定期开放申购 /赎回 上市交易（不开放申购 /赎回） 

B 份额 上市交易（不单独开放申购 /赎回） 定期开放申购 /赎回 不开放申购/赎回（可上市或者不上市） 上市交易（不开放申购 /赎回） 

资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

图 3：按运作方式划分（完全开放型、半开放型、完全封闭型） 

 
资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

 

表  2：完全开放型和完全封闭型分级债基（截至 2015 年 2月，存量 9只） 

母基金代码 母基金简称 
运作

方式 

投资

类型 
到期日期 

初始

杠杆

率 

募集

份额 

实际

资金

成本 

定期

折算

周期 

定期折算条款 

160718.OF  嘉实多利分级债券 
完全

开放 
二级 永续 5.00  23  20.00 12.00 

当普通级净值>=1 时 ,净值归 1|新增份

额按比例折算成母基金 ;当普通级净值

<1 时 ,净值按比例计算 |新增份额按比

例折算成母基金 

166010.OF  中欧鼎利分级债券 
完全

开放 
二级 永续 3.33  9  9.92 36.00 

当普通级净值>=0.3 时 ,净值归 1|新增

份额按比例折算成母基金 

161719.OF  招商可转债分级债券 
完全

开放 
一级 2017/7/31  3.33  14  14.58 12.00 净值不变 |子基金份额不变 

160217.OF  国泰信用互利分级债券 
完全

开放 
一级 永续 3.33  5  11.67 12.00 

当优先级净值>=1 时 ,净值归 1|新增份

额按比例折算成母基金 

167701.OF  德邦德信中高企债指数分级 
完全

开放 
指数 永续 3.33  8  9.80 24.00 

净值归 1|新增份额按比例折算成母基

金 

161826.OF  银华中证转债指数增强分级 
完全

开放 
指数 永续 3.33  4  14.00 12.00 

当优先级净值<1 时 ,净值按比例计算 |

新增份额按比例折算成母基金 

165809.OF  东吴中证可转换债券指数分级 
完全

开放 
指数 永续 3.33  3  14.00 12.00 

当优先级净值<1 时 ,净值按比例计算 |

新增份额按比例折算成母基金 

162215.OF  泰达宏利聚利分级债券 封闭 一级 2016/5/13  3.33  16  10.65 无 无 

161014.OF  富国汇利回报分级债券 封闭 一级 2015/9/9 3.33  24  9.30 24.00 
净值归 1|新增份额按比例折算成母基

金 

资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

分级债基按投资类型分类 

而按投资类型，分级债基也可以分为一级债券型、二级债券型、中长期纯债型

和债券指数型等。现存分级债基中，主要是中长期纯债型和一级债基型，分别

有 25 只和 21 只。这个发展趋势与整体债券基金一致，反映的是债券基金从主

动管理向被动管理的转变。 
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图 4：从投资类型上（一级债基、二级债基、中长期纯债等） 

 
资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

如何投资分级债基杠杆 B？ 

对于分级债基，大家最关心的可能也是难度最大的——如何交易可上市交易的

杠杆 B（部分分级债基的条款设臵中，杠杆 B不能上市交易）。 

对于可上市交易的杠杆 B，它有两个价格指标，一个是交易价，另一个是净值

价（也可以理解为理论价），我们交易杠杆 B 最终需要关注交易价的涨跌。 

案例： 

初始杠杆率：7：3； 

A 份额的约定收益为 a%（年化）； 

份额 B 可以上市交易； 

问题：如果母基金上涨 c%，那么 B份额交易价能上涨多少（B%）？ 

换算过程： 

B 交易价=B 净值价*（1+溢价率）（如果溢价率大于 0，那么二级市场杠杆 B的

交易价大于理论价） 

B 交易价涨跌幅=B 净值涨跌幅*（1+溢价率 1）/（1+溢价率 2） 

而 B净值涨跌幅与母基金涨跌幅的理论关系是： 

10（1+c%）=7（1+a%）+3（1+b%） 

于是 b%=（10/3）*c%-（7/3）* a% 

而 a%的收益固定，如果时间较短，基本可以忽略。所以短期 B净值涨跌幅 b%

≈（10/3）*c%。 

B 交易价涨跌幅 B%≈（10/3） *c%*（1+溢价率 1）/（1+溢价率 2） 

所以分析杠杆 B 涨跌，主要的关注变量是：母基金涨跌和溢价率变动。从观察

来看，对于分级债基杠杆 B 而言，因素一母基金的涨跌贡献度通常小于溢价率
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变动，多数时候溢价率波动是最主导。但是，考虑到母基金涨跌又是影响溢价

率变动的重要子因素，因此投资债券分级基金杠杆 B 的时点选择仍主要依赖于

对该基金大势的判断。 

图 5：可上市交易债券分级基金杠杆 B影响因素 

 

资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

杠杆 B影响因素之一：母基金涨跌分析 

（1）资产配臵 

对于债券基金来说，它的涨跌差异更多的将取决于大类资产配臵比例。如果在

权益牛市中能提高股票和转债的比例，那么债券基金的回报将明显提升。比如

2014 年四季度，转债品种涨幅明显超过权益和债券，那么投资转债比例较高的

债基收益率大幅超过其他债基。 

（2）杠杆率 

债券基金与股票基金非常不一样的特点是，债券基金本身有杠杆率，即债券基

金总资产通常大于净资产（现存债券基金的杠杆率在 1.5 倍左右）。假设两个债

券基金资产配臵完全相同，那么杠杆率较高的基金净值波动较大。 

杠杆 B影响因素之二：溢价率变动分析 

溢价率=交易价/净值-1。从历史观察来看，溢价率的影响因素有：母基金净值

涨跌、分级基金剩余期限、分级基金运作类型、初始杠杆及名义资金成本等。

其中，母基金净值涨跌是决定份额 B 溢价率时间序列的最重要因素，分级基金

运作类型是决定份额 B 溢价率中枢最重要因素。 

（1）母基金净值涨幅 

我们观察到，如果母基金净值迅速上涨，那么溢价率也会放大，反之也成立。

也即是说，溢价率与母基金净值正相关。 
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图 6：金鹰元盛溢价率与母基金净值走势    图 7：金鹰元盛溢价率与企业债收益走势 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券研究所整理  资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

 

图 8：安信宝利溢价率与母基金净值走势    图 9：安信宝利溢价率与企业债收益走势 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券研究所整理  资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

 

图 10：招商可转债溢价率与母基金净值走势    图 11：招商可转债溢价率与中标可转债指数走势 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券研究所整理  资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

（2）剩余期限 

随着分级基金到期日的临近，通常交易价会向净价收敛，溢价率向 0 靠近。而

且，如果某分级基金是永续型，不存在到期日，那么通常 B 份额溢价率绝对水

平偏高，比如可转债 B 和转债 B 级的溢价率中枢明显高于转债进取。 
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图 12：大成景丰 B到期日溢价率为-0.45%  图 13：可转债 B和转债 B级溢价率明显高于转债进取 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券研究所整理  资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

（3）分级基金运作类型 

对于封闭型分级债基和半开放型分级债基，可上市交易的份额 B 均不存在退出

机制，所以交易价往往低于净价，出现折价现象。也即是说，与开放型分级债

基份额 B 相比，缺少了通过配对转换机制换成母基金来赎回本金这个方式，这

一点与经典的“封闭式基金折价之谜”相通。另外，半开放型分级债基与封闭

型相比，还存在着在定期开放日初始杠杆率重臵的机会。 

图 14：半开放+封闭型分级债基杠杆 B溢价率通常小于 0  图 15：完全开放型分级债基杠杆 B溢价率通常大于 0 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券研究所整理  资料来源：WIND、国信证券研究所整理 

（4）初始杠杆 

假设两个分级债基资产配臵和条款设计相同，理论上初始杠杆比率高的分级债

基的溢价率波动相对更大。而现在的分级债基中，初始杠杆设计通常是 7：3，

并无太大差异。 

（5）名义资金成本 

名义资金成本=优先约定收益率+管理费率+托管费率。 

名义资金成本是每份 B 份额融资成本和产品综合管理费用的总和。对于 B份额

而言，资金成本越高投资者愿意支付的溢价也越低。 

总结 

简单而言，上市交易债券分级基金的 B 份额是债券投资的放大器。而决定杠杆
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B 涨跌的两个因子，一个是母基金涨跌，一个是溢价率。但考虑到母基金涨跌

又是影响溢价率变动的重要子因素，因此投资债券分级基金杠杆 B 的时点选择

主要依赖于对该基金大势的判断。 

而现存上市交易的分级债基 B 中，有连续活跃成交不多，具体见表 3。从资产

配臵来看，这 7 只可以简单分为可转债细类和信用债细类。目前我们相对看好

权益类资产，看淡债券类资产，所以推荐招商可转债 B、银华中证转债 B 和东

吴中证可转换债券 B。 

表  3：成交相对活跃的分级债基子份额 

基金代码 基金简称 运作方式 
投资类

型 

可转债

占资产

总值比 

企业债

占资产

总值比 

股票占

资产总

值比 

杠杆

率 

初始

杠杆

率 

定期

折算

周期 

定期折算条款 

150137.sz 安信宝利分级 B 半开放 一级 3.1 72.0 0.0 1.97 3.33 6.00 净值不变 |子基金份额不变 

150132.sz 金鹰元盛分级 B 半开放 
中长期

纯债  
89.8 0.0 2.28 3.33 6.00 净值不变 |子基金份额不变 

150027.sz 天弘添利分级 B 半开放 一级 0.5 93.5 0.0 1.72 3.03 3.00 净值不变 |子基金份额不变 

150035.sz 泰达宏利聚利 B 封闭 一级 6.7 87.7 1.6 1.33 3.33 无 
 

150189.sz 招商可转债 B 完全开放 可转债 78.5 4.7 4.9 1.35 3.33 12.00 净值不变 |子基金份额不变 

150144.sz 银华中证转债 B 完全开放 可转债 87.3 
 

0.0 1.19 3.33 12.00 
当优先级净值<1 时 ,净值不

变 |子基金份额不变 

150165.sz 东吴中证可转换债券 B 完全开放 可转债 90.1 0.0 0.0 1.17 3.33 12.00 
当优先级净值<1 时 ,净值不

变 |子基金份额不变 

资料来源：WIND、国信证券研究所整理 
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询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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