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 收益分割原理 

分级式基金把母基金的净资产分为两种份额，最简单的

分割方式是债权和股权，债权获得固定收益，股权享受

财务杠杆。 

 期权理论依据 

四种期权可以用来估值分级基金。 

 代表案例 

各种分级基金的价值都可以被四种期权的线性组合模

拟。 

 股票类分级基金的估值公式一览 

10 个股票类分级基金的 A 分级估值公式。 

 模型的检验结论 

模型显示，绝大多数的分级基金的期权价值价值为零，

因而分级基金的理论价值即为单位净值。 

折算式分级基金的单位净值与市场价格之间仍存在较大

差异。 
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一、收益分割原理 

分级式基金的原理在于收益分割原则。此原则本来不是新鲜事物，

比如一个公司的收益可以分割为债权人获得的利息和股东所得到的剩余

损益。这样股东得到的盈利或者亏损就把公司的盈亏放大了。比如一个

债务和所有者权益各占一半的公司，总资产为 A，年终利润率为 r，借款

利率为 i，则所有股东拥有的收益为 Ar-0.5Ai,被 0.5A 规模的股本所平分。

这样对股东而言，实际收益率即 r’= (Ar-0.5Ai)/0.5A = 2r-i。可见，由于

享有固定收益率的债权资本的加入，股东的盈利或亏损率 r’都比整体公

司的利润率 R 要剧烈，此处 2 即为财务杠杆倍数，表示当整体的收益率

变动 1 个百分点时，股东的收益率随即变动多少个百分点，数学公式为Δ

r’/Δr, 债权人的杠杆一般为 0. 

分级式基金在发行时每 M 个母基金被分拆为a个子基金 A和 b 个子

基金 B (a+b=M)，一般面值均为 1 元，经过一段期限，母基金的收益或

者资产以某种约定好的不同的分配方式分给 a 和 b，如同以上公司的利

润被不均等的分给债权人和股东。这样仅仅因为合同的规定而不是基金

经理的业绩，不同子基金的投资者面对不一样的收益可能和风险分担。 

比如，2 份母基金被分拆为 1 份年收益为 5%的保守 A 和 1 份激进 B。

现在距离封闭期满还有半年，母基金已经涨了 7%，那么保守 A 有相当

大的把握可以拿到 5%，只要激进 B 半年后不赔光，而激进 B 可以用 2

份母基金的价值减去 1 份保守 A 的价值得到。如果我们知道母基金半年

后累计一定可以涨过 5%，保守 A 的价值等价于就是一个年利率 5%的面

值为 1 元的债券现值，而激进 B 的价值就是 2 份母基金现在的价值减去

保守 A 的价值。 

期权定价模型可以把 A 分级承担的风险考虑进来——也就是把当激

进 B 赔光后保守 A 到期价值小于 1.05 元（假设总共 1 年期限）的可能也

考虑在内。 

二、期权理论依据 

一份买入期权(Call Option)给予持有者未来某日，以已经约定好的某

个价格买入某资产的权利。比如半年后以 1 元价格买入母基金的权利。

这个买入期权半年后在母基金超过约定价格后可以赚取差价，但在母基

金不足约定价格时可以弃之不用，它的到期收益为： 

Max( 0, NAV(0.5year)-1 )   

——NAV( 0.5year )为母基金半年后的价值, Max( , )函数取括号内两

个值的更大者。 
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一份卖出期权(Put Option)给予持有者未来某日，以已经约定好的某

个价格卖出某资产的权利。比如半年后以 1 元价格卖出母基金的权利。

这个卖出期权半年后在母基金低于约定价格后可以赚取差价，但在母基

金超过约定价格时可以弃之不用，它的到期收益为： 

Max( 1-NAV(0.5year), 0 ) 

还有期权为障碍支付期权(Barrier)。一种为母基金现在至半年后的到

期日之间低于某个底线值如 0.5 元，此期权在到期日支付 1 元，它的到期

收益为： 

True( NAV(s)<0.5, s<0.5year ) 

另一种支付母基金价值 

NAV(T)* True( NAV(s)<0.5, s<0.5year ) 

——其中 True( )函数在括号内的条件成立时为 1，否则为 0 

它们有类似于彩票的功能，现在也应有合理价值。 

它们的现值已经有很成熟的理论和算法，为衍生品定价理论和

Black-Sholes 公式。以下将对四种典型的分级基金运用衍生品定价理论进

行估值分析。 

 

三、代表案例 

3.1 纯粹期权组合 

国投瑞银瑞和分级的收益分配方法如下（摘自基金合同）： 

本基金一份瑞和小康份额与一份瑞和远见份额构成一对份额组合，一对瑞和小

康份额与瑞和远见份额的份额组合的净值之和将等于两份瑞和300 份额的净值。 

在任一运作周年内，如果瑞和300 份额的基金份额净值大于1.000 元，则在每

份瑞和小康份额与每份瑞和远见份额各自获得1.000 元净值的基础上，本基金将以

年阀值为基准，将瑞和300 份额的基金份额净值超出1.000 元的部分划分成年阀值

以内和年阀值以外的两个部分。 

与此相对应，对于每一对瑞和小康份额与瑞和远见份额的份额组合所包含的年

阀值以内的部分，由一份瑞和小康份额与一份瑞和远见份额按8∶2 的比例分成；

对于每一对瑞和小康份额与瑞和远见份额的份额组合所包含的年阀值以外的部分，
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由一份瑞和小康份额与一份瑞和远见份额按2∶8 的比例分成。 

在任一运作周年内，如果瑞和300 份额的基金份额净值小于或等于1.000元，

则瑞和小康份额、瑞和远见份额的基金份额净值相等，且等于瑞和300 份额的基金

份额净值。 

此段叙述翻译为数学表达式为 

当 NAV(T)≤1时,    

0.5A(T)=0.5NAV(T) ； 0.5B(T) = 0.5NAV(T) 

当 1＜NAV(T)≤1.1时,   

0.5A(T)=1+0.8(NAV(T)-1)  

0.5B(T)=1+0.2(NAV(T)-1) 

当 NAV(T)>1.1   

0.5A(T)=1.08+0.2(NAV(T)-1.1)  

0.5B(T)=1.02+0.8(NAV(T)-1) 

——其中 NAV(T)、A(T)和 B(T)分别代表瑞和 300、瑞和小康和瑞和

远见在清算日的价值(价格)。 

 

0.5A(T)可以被表达为一个公式： 

0.5A(T) 

=0.5NAV(T) 

+(0.8-0.5)Max(NAV(T)-1,0)-(0.8-0.5)Max(NAV(T)-1.1,0) 

+(0.2-0.5) Max(NAV(T)-1.1,0) 

化简后 

0.5A(T)=0.5NAV(T)+0.3 Max(NAV(T)-1,0)-0.6 Max(NAV(T)-1.1,0) 

以上式子中含有两种期权在到期日的价值，因此瑞和小康在现在的

价值等价于 

A(0) = NAV(0) +0.6Call( NAV(t), 1, T) -1.2Call( NAV(t), 1.1, T) 

同理可以得到瑞和远见的现值。但是瑞和分级没有明确的到期日。

它在持有人大会决定终止该基金的运作，并得到证监会的批准，基金终

止后各分级持有人才能得到以单位净值为依据的清算价值，此时到期。 
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3.2 典型债股搭配+期权补贴 

例如银华中证等权重 90 指数分级证券投资基金的招募说明书中，对

每年的定期折算进行如下规定： 

同庆A 和同庆B 基金份额的资产及收益的分配规则如下： 

 

（1）同庆A 基金份额约定年基准收益率为5.6%，其对应收益分配金额采用单

利计算，年基准收益率及收益均以基金份额的认购面值为基准进行计算； 

（2）在封闭期末，当本基金基金份额净值超过1.6 元时，即基金份额总收益

率超过60%，则再次将基金份额净值超出1.6 元的超额收益部分的10%分配予同庆A 

基金份额； 

（3）在封闭期末，本基金净资产优先分配予同庆A 基金份额的本金及约定应

得收益后的剩余净资产分配予同庆B 基金份额； 

（4）在封闭期末，如本基金净资产等于或低于同庆A 份额的本金及约定应得

收益的总额，则本基金净资产全部分配予同庆A 份额后，仍存在额外未弥补的同庆

A 份额本金及约定收益总额的差额，则不再进行弥补。 

 

在封闭期内本基金不对同庆A 和同庆B 基金份额进行收益分配（详见本基金合

同第十九部分）。对投资者认购或通过二级市场购买并持有到期的每一份同庆A 和

同庆B 基金份额，在本基金封闭期届满后，按照基金合同所约定的资产收益分配规

定分别计算同庆A 和同庆B 封闭期末净值，并按照各自的份额净值转换为上市型开

放式基金（LOF）份额（基金转换规则详见本基金合同第二十一部分），以实现基

金份额持有人的资产及收益分配。 

 

因此，封闭期满时即到期日，只要母基金的净值高于0.4×1.168=0.467

元，同庆 A 可以至少获得 5.6%×3=16.8%的收益。但是当母基金的净值

小于 0.467 元，同庆 B 的净值清零，资不抵债，0.4 份的同庆 A 承担 1 份

母基金小于 0.467 元的亏损部分。 

 

0.4 份同庆 A 的到期价值为： 

0.4A(T) = 0.467 +Min (NAV(T)-0.467, 0) +0.1Max( NAV(T)-1.6, 

0) 
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或者 

0.4A(T) = 0.467 -Max (0.467-NAV(T), 0) +0.1Max( NAV(T)-1.6, 0) 

而 0.6 份同庆 B 的到期价值为： 

0.6B(T) = NAV(T) - 0.4A(T) 

这个公式的含义是 0.4 份同庆 A 和 0.6 份同庆 B 的价值在 T 时相加

为长盛同庆分级母基金的价值。因此它们的现价之和也应等于母基金的

价值。 

利用买入期权和卖出期权的定价公式，这种债股搭配型分级基金也

可被估值。 

 

3.3 债股搭配+过跌债转股 

 

这种基金的典型代表是申万巴黎深证成指分级，它的两个子基金份

额相等。为了避免类似股权的申万进取的价值提前清零，它的价值过低

后，申万收益和申万进取以当时的现值为比例分担 2 份母基金的亏损，

以下内容摘自招募说明书： 

基金份额净值的计算 

 

1、正常情况下（指除下文原则2 与原则3 的情形外）,申万收益份额每日获得

日基准收益，申万收益份额实际的投资盈亏都由申万进取份额分享与承担。申万收

益份额的日基准收益以面值1.000 元为基准采取单利进行计算。 

 

某年的日基准收益＝1.000×该年的年基准收益率/当年天数 

 

年基准收益率是指本基金为申万收益份额设定的每年附条件可实现的收益率，

申万收益份额在本基金符合《基金合同》约定的条件下每个自然年度均可实现年基

准收益率。 

 

年基准收益率＝一年期银行定期存款利率（税后）＋3.00%，一年期银行定期

存款利率以当年1 月1 日中国人民银行公布并执行的金融机构人民币一年期存款

基准利率为准；《基金合同》生效日所在年度的年基准收益率为《基金合同》生效

日中国人民银行公布并执行的金融机构人民币一年期存款基准利率(税后) ＋
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3.00%。 

 

2、极端情况发生日，指按正常情况下的原则计算，申万进取份额的基金份额

净值将跌破0.100 元的当日，即申万进取份额在承担当日亏损与支付日基准收益后

基金份额净值将跌破0.100 元的当日，其具体计算原则详见下文中的公式。 

 

3、极端情况发生后，申万进取份额暂时不再保证申万收益份额每日获得日基

准收益，申万收益份额开始与申万进取份额按两者基金份额净值的比例共同承担亏

损,即申万收益份额与申万进取份额将各负盈亏。若由于深证成指的回涨使得申万

进取份额按各负盈亏原则计算的基金份额净值大于0.100 元，则超过0.100 元的部

分净值将优先用于弥补申万收益份额，以使申万收益份额的基金份额净值等于申万

收益份额在极端情况发生日前一日的基金份额净值加上申万收益份额自极端情况

发生日（含该日）以来在正常情况下累计应得的基准收益；若弥补后仍有剩余，则

剩余部分归属于申万进取份额；若不足以弥补，则直至补足后，申万进取份额的基

金份额净值方可超过0.100 元。在申万进取份额的基金份额净值大于0.100 元后，

申万收益份额与申万进取份额的基金份额净值计算原则又按照上述原则1 执行，即

申万收益份额每日获得日基准收益，申万收益份额的实际投资盈亏由申万进取份额

分享与承担。 

 

这种分割收益的有利之处是基本不具有时间记忆性，也就是年终到

期日的母基金价值确定了各分级基金的到期价值。设申万收益的基准收

益率为 R，则母基金价值如果大于 0.5(1+R)t+0.5(0.1)，债股分配；小于它

时，两个分级基金都为股权，且占比为 0.5(1+R)t : 0.1，即 1 份申万巴黎

深证成指分级母基金包含 0.5(1+R)t / (0.5(1+R)t + 0.05)份的申万收益和

0.05 / (0.5(1+R)t + 0.05)份的申万进取。 

设 0.5(1+R)t =AM, 一份母基金到期价值为 NAV(T) 

则 0.5 份申万收益的到期价值为： 

0.5A(T) = AM+ (AM) Min ( NAV(T)/(AM+0.05) -1, 0) 

0.5A(T) = AM -(AM)/(AM+0.05)Max( AM+0.05- NAV(T), 0) 

通过卖出期权公式也不难对申万收益和申万进取进行估值。但是由

于增量折算的申万收益每年只发放红利，不清偿本金，与有到期日的模

型假设矛盾，此模型只作参考。 
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3.4 债股搭配+过跌重启 

 

申万巴黎深证成指分级的价值过跌保护设计非常合理方便，但是不

是过跌保护的主流。现在更通常的保护作法是当具有股权性质的分级 B

跌到一定限度时，分级 A 放弃超过分级 B 价值部分的绝对收益而转成等

值母基金的资产。下面仅对国联安双禧中证 100 指数分级进行分析，以

下内容摘自基金合同： 

 

（1）本基金四份双禧A份额与六份双禧B份额构成一对份额组合，一对双禧A份

额与双禧B份额的份额组合的净值之和将等于十份双禧100份额的净值。  

（2）双禧A份额的约定年收益率为一年期银行定期存款年利率加上3.5%。其中

计算双禧A份额约定年收益率的一年期银行定期存款年利率指《基金合同》生效之

日或上一折算日次日中国人民银行公布并执行的金融机构人民币一年期整存整取

基准年利率。  

双禧A份额的约定年收益率除以365得到双禧A份额的约定日简单收益率。双禧A

的份额净值以基金合同生效日或折算日1元净值为基准采用双禧A份额的约定日简

单收益率单利进行计算。 

（3）计算出双禧A份额的份额净值后，根据双禧A、双禧B和双禧100份额净值

的关系，计算出双禧B的份额净值。  

（4）如果根据上述计算规则计算出来的双禧B的份额净值小于或等于0.150元，

则基金管理人将根据基金合同约定，对本基金所有份额进行折算，所有的基金份额

净值调整到1.000元。  

（5）双禧A、双禧B折算日折算后份额净值都调整为1.000元，折算后双禧A、

双禧B的份额净值计算方法保持不变。  

（6）双禧A份额与双禧B份额的基金份额净值计算公式  

假设上一折算日后第t个自然日，双禧100份额、双禧A份额与双禧B份额的基金

份额净值分别为，上一折算日次日的一年期银行定存年利率为R。则第t个自然日，

双禧A份额与双禧B份额的基金份额净值计算如下： 

NAV(A)t=1+(R+3.5%)×t/365 

NAV(B)t=(NAVt-0.4×NAV(A)t)/0.6 
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例：假设上一折算日后第100个自然日，双禧100份额净值NAV分别为1.200、

0.950、0.496，上一折算日次日的一年期银行定存年利率为2.25%。 

 

（1）当NAVt=1.2时  

根据基金份额净值计算规则，双禧A和双禧B的份额净值为： 

NAV(A)t=1+(2.25%+3.5%)×100/365=1.016 

NAV(B)t=(1.200-0.4×1.016)/0.6=1.323 

 

（2）当NAVt=0.95时  

NAV(A)t=1+(2.25%+3.5%)×100/365=1.016 

NAV(B)t=(0.950-0.4×1.016)/0.6=0.906 

 

（3）当NAVt=0.496时  

NAV(A)t=1+(2.25%+3.5%)×100/365=1.016 

NAV(B)t=(0.496-0.4×1.016)/0.6=0.149 

 

由于双禧B份额净值小于0.150元，则基金管理人将根据基金合同约定，自该日

起三个工作日内对本基金所有份额进行折算，所有的基金份额净值调整到1.000元。 

 

第 3 种情况即为双禧 B 有跌到过 0.15 元，该基金将双禧 A 超过 0.15

元的部分等价值折算为母基金双禧 100，也就是放弃了债权转为对母基

金资产的所有权。 

忽略利息累积的影响，双禧 B 跌到 0.15 元时，双禧 A 保持面值。这

时母基金跌到 0.4+0.6×0.15，而双禧 A 的转换部分为 0.4-0.4×0.15 

则在假设的清算日 

0.4A(T)= 0.4(1+R) 

+0.34/0.49 NAV(T) True( NAV(s)<0.49, s<T )  

-0.34(1+R) True( NAV(s)<0.49, s<T ) 

由于双禧 A 的定期折算也不偿付本金，实际无到期日，此模型也仅

存在理论价值。 

四、股票类分级基金的估值公式一览 

根据以上四种模式，2012 年之前发行的股票类分级式基金的到期收

益都可以表达为公式。简便起见，只列出一种子基金的到期收益分配。 
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161207 国投瑞银瑞和分级 150008 瑞和小康 

0.5A(T) = 0.5NAV(T)+0.3 Max(NAV(T)-1,0)-0.6 Max(NAV(T)-1.1,0) 

160806 长盛同庆的 150006 长盛同庆 A 

0.4A(T) = 0.467 -Max (0.467-NAV(T), 0) +0.1Max( NAV(T)-1.6, 0) 

163406 兴全合润分级 的 150016 合润分级 A 

0.4A(T) = 0.4+0.4/1.21 Max(NAV(T)-1.21,0) 

160212 国泰估值优势 的 150010 国泰估值优先 

0.5A(T) = 0.5855 -Max (0.5855-NAV(T), 0) +0.15Max( NAV(T)-1.6, 0) 

163109 申万深证 的 150022 申万深成收益 

0.5A(T) = 0.5(1+R) -0.5(1+R)/(0.55+0.5R) Max(0.55+0.5R-NAV(T), 0) 

162509 双禧中证 100 的 150012 双禧 A 

0.4A(T)= 0.4(1+R) 

+0.34/0.49 NAV(T) True( NAV(s)<0.49, s<T )  

-0.34(1+R) True( NAV(s)<0.49, s<T ) 

161812 银华深证 100 的 150018 银华稳进 

0.5A(T)= 0.5(1+R) 

+0.375/0.625 NAV(T) True( NAV(s)<0.625, s<T ) 

- (1+R) True( NAV(s)<0.625, s<T ) 

161816 银华中证等权重 90 的 150030 银华金利 

0.5A(T)= 0.5(1+R) 

+0.375/0.625 NAV(T) True( NAV(s)<0.625, s<T ) 

- (1+R) True( NAV(s)<0.625, s<T ) 

165310 建信双利主题策略 的 150036 建信稳健 

0.4A(T)= 0.4(1+R) 

+0.32/0.52 NAV(T) True( NAV(s)<0.52, s<T ) 

- 0.32(1+R) True( NAV(s)<0.52, s<T ) 

165511 信诚中证 500 的 150028 信诚中证 500A 

0.4A(T)= 0.4(1+R) 

+0.3/0.55NAV(T) True( NAV(s)<0.55, s<T ) 

- 0.3(1+R) True( NAV(s)<0.55, s<T ) 
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五、模型的检验结论 

这些分级基金的理论价值都可以通过 Black-Scholes SDE 计算。计算

的结果是： 

债股搭配类的长盛同庆分级、合润分级和国泰估值优势的期权价值

几乎为零。市场价格接近单位净值，也就是各分级的预期净资产。 

盈利分级的瑞和分级在母基金单位净值低于 1 元时无期权价值，高

于 1 元时期权价值显著，市场价格既不体现期权价值，也不同于单位净

值，而表现出 A 分级有较大的折价，B 分级有较大的溢价。 

其余两类的增量折算分级基金的期权价值也接近零，市场价格并不

接近单位净值，而表现出 A 分级有较大的折价，B 分级有较大的溢价。 

计算结果可以分为两个部分，一个部分是分级基金的期权理论价值，

另一个部分是分级基金的单位净值和市场价格的差异。 

除瑞和分级外，分级基金的卖出期权的行权价或障碍期权部分的触

发价过低，现在的母基金价值远未达到价格，期权的理论价值接近零。

在期权的理论价值接近零的时候，各分级基金的理论价值就是它们的单

位净值。但是大部分的分级基金的市场价格与其单位净值仍有较大差异。 

而只有债股搭配类的分级基金市场价格接近单位净值的原因是——

它们是清算式分级基金，在封闭期满时分级基金不再运作，以单位净值

为基础对各分级分配母基金的净资产，并可以赎回套现（见第一篇报告）。

只有这类的分级基金有“到期日”，其它的分级基金没有“到期日”。前

面的模型也提到，没有到期日的期权用有到期日的期权模型来模拟是不

恰当的。更大的问题在于，各分级基金如果永远不能分配到单位净值，

市场价格也就没有必要等于单位净值。 

综上所述，折算式分级基金无法用理论模型进行较精确的定价，单

位净值也仅具有参考意义，市场价格与期权价值或单位净值均无必然关

联。但是单位净值和市场价格的差异也带来了投资机会，下一篇报告解

析折算式分级基金的折溢价现象。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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