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[Table_Summary] 投资要点 

 因 A 的固定收益属性，其定价相对简单，根据同类型的债券到期收益率来决定其“隐含收益率”，而在约

定收益率和隐含收益率确定的情况下，就决定了它的交易价格，因而其折溢价就确定了。然后，A 再把

折溢价值传递给 B。这就是分级基金的折溢价率确定的基本原理。 

  B 面临下折时，“买 A 对冲”的原理：B 下折有损失，A 下折有收益，两项相抵，就能弥补 B 所造成的

额外的下折损失。 

 在 AB 同时参与下折的情况下，显而易见的是，买入 A 的收益与持有 B 的损失相等，B 的下折损失才能

完全避免。采取这种策略，如果 A 的折价绝对值小于 B 的溢价绝对值，B 的溢价损失就不能全部覆盖。

但事实上，虽然由于涨跌幅限制，B 的溢价不会消失，但对于 A 来说，这个市场确实非常“有效的”，临

近下折，折价变的很小，会大大小于 B 的溢价值，这样，对冲效果就非常一般。 

 买入 A，两类份额同时参与下折与合并成母基金参与下折是等效的。采取这种策略，一定要看当时 A 的

折价值，如果其绝对值与 B 的溢价值相差太大，则无太大的意义。 

 买 A 对冲所带来的另外一个风险是母基金继续下的风险。A 下折后，四分之三的份额会折算成母基金，

面临母基金继续下跌的风险。如果合并成母基金，则会全部成为母基金。由于在面临下折时，A 的交易

价格会远大于 B，按照 1:1 的比例买入 B 的会，会付出远大于 B 的市场的代价，投资者是否能拿得出这

块资金是个问题，另外一个问题是即使能拿得出这块资金，可能会违背自己的策略被动加仓，大大提高

风险敞口。 

 测算表明：在此次下折刚结束，在距离下次下折的母基金跌幅范围内，买入 A，同时持有两类份额，比

单独持有 B 份额损失要小，即买 A 是合适。 
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近期分级基金的下折潮再次来临，有关遭遇下折、如何应对、如何逃生

的文章也被大量推出，见诸网络。在诸多应对策略中，买 A 合并或对冲

是最基础、最常用的一种。这种策略是有效靠谱的，但也并不是万能的。 

A、B 份额的折溢价来源 

这种策略的依据是 A、B份额间的折溢价跷跷板效应，而这种跷跷板产生

的根本原因是配对转换机制。我们知道，目前主流分级基金的 AB 份额及

母基金之间可以通过拆分与合并的方式进行互相转换，即按照约定比例

买入子份额合并可以转换成母基金，母基金可以通过拆分的方式拆成约

定比例的 AB 份额。由于配对转换机制的存在，事实上，母基金与 AB 份

额本质上是一种东西，它们的净值满足一下恒等式（假定 A、B份额比例

为 1:1）： 

 

 

 

因 AB 份额在二级市场进行交易，它们除了净值之外，还有交易价格，理

论上，它们的交易价格也应该满足一下等式： 

 

 

 

由于 AB 份额总是折价或溢价交易，根据上述等式，我们可以推出，在正

常情况下，AB份额的折溢价有如下关系： 

 

 

在此前以及目前的常规状态下，一般都是 A 折价，B 溢价。至于为什么

会出现这种格局，这是由分级基金的定价原理决定的。因 A 的固定收益

属性，其定价相对简单，根据同类型的债券到期收益率来决定其“隐含

收益率”，而在约定收益率和隐含收益率确定的情况下，就决定了它的

交易价格，因而其折溢价就确定了。然后，A 再把折溢价值传递给 B。

这就是分级基金的折溢价率确定的基本原理，当然，在某些特殊情况下，

如在折溢价套利机会和空间巨大的情况下，AB 的估值都会超出常规范围，

但这个大体原理是不变的。 

为啥买 A 能减亏 

在目前的利率水平及 A 的约定收益率背景下，此前以及目前整体的折溢

价格局是：A 绝大部分折价交易，而 B 则溢价交易。因此，在触发下折

时，A 的折价会有一块收益，而 B 则会遭遇巨额损失。 
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B 的损失源于其高额溢价。按照下折条款，折算后，所有的 B 净值折成

1 元，份额缩减，然后以净值 1 元作为前收盘价开盘。这样，溢价部分

因人为的开盘价确定方式就会损失，更何况在下折基准日还维持甚至高

达 100%的高溢价。 

 

这里有个疑问，为什么在下折基准日分级 B 还会维持如此高的溢价率？

虽然 B 有一定的溢价是合理的，但越接近下折，因显而易见的损失，溢

价减小甚至消失才对。这是因为 B 的涨跌幅限制导致的。B 的交易价格

只能涨跌 10%，而其净值因为带有杠杆，涨跌幅度很容易就超过 10%，

在标的指数快速下跌时，价格下跌速度远跟不上净值缩减幅度，因而，

溢价始终存在。另外，还有一个重要原因，近 1 年来，新加入 B 投资大

军的小白太多，他们对分级基金条款缺乏基本了解，不懂得下折条款，

因而这个市场也不是完全有效的。 

 

还有一个疑问，我们刚才说了，在 A 普遍折价的背景下，B 都有一定的

合理的溢价，这样，在下折完成后，B 虽然按照净值作为前收盘价，但

市场力量会促使 B 找寻合理的交易价格，会有一定幅度的上涨。事实也

确实是这样，在下折复牌后，往往会出现 A 跌停，B 涨停的情形。但 A

传递给 B 的溢价，是按照份额传递的，而不是按照市值或资产总额，即

B 的合理溢价体现在每一份的交易价格中，由于折算后 B 的份额总数减

小了至少四分之三，因为，其得到弥补的溢价，至多会有四分之一，更

何况，折算前的不合理的高溢价是不可能被弥补的。 

 

对折价的 A 来时，则完全相反。由于此前大部分 A 都是折价，在下折时，

为了跟 B 维持恒定的 1:1 的比例，在 B 的份额缩减超过 75%的情况下，

其 75%的份额要折算成母基金。而母基金可以按照净值进行赎回，但投

资者的买入价格却低于净值，这样，下折会使 A 有一块额外的收益。因

此，下折对 A 构成利好，这就是人们常说的“分级 A 的看跌期权价值”。 

 

这样，我们就明白了，B 面临下折时，“买 A 对冲”的原理了：B 下折

有损失，A 下折有收益，两项相抵，就能弥补 B 所造成的额外的下折损

失。 

两种策略，效果如何 

买 A 策略有两个方案，一是同时持有 AB 参与下折，二是买 A 与 B 进

行配对转换。 

 

在 AB 同时参与下折的情况下，显而易见的是，买入 A 的收益与持有 B

的损失相等，B 的下折损失才能完全避免。由于 AB 折溢价的盈亏幅度

大体相等，我们忽略掉复牌后 AB 交易价格分别涨跌停的幅度较小的影

响，如果按照大部分专业人士所建议的那样，按照 1:1 的比例买入 A.，

在前提是 A 的折价率等于 B 的溢价率，这样才能避免 B 的折价损失，否
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则的话，就要加倍买入 A。因此，采取这种策略，如果 A 的折价绝对值

小于 B 的溢价绝对值，B 的溢价损失就不能全部覆盖。 

 

但事实上，虽然由于涨跌幅限制，B 的溢价不会消失，但对于 A 来说，

这个市场确实非常“有效的”，临近下折，折价变的很小，会大大小于 B

的溢价值，这样，对冲效果就非常一般。 

 

如果采取合并策略，这又有两种情况，一种是为了赎回，二是为了对冲。

前者的目的是在 B 份额在被跌停封死的情况下赎回出逃，这是没有办法

的必然选择，而且是分级基金的优势之一，这不是本文的探讨话题。 

 

后者则是目的则是为了进行对冲，减少或避免下折损失。对这种目的来

说，效果如何，仍然取决于 A 的折价率。这是因为母基金也要进行折算，

折算方式也是把净值调整为 1，然后份额缩减。但从二级市场买入 A 和

B，就存在整体折溢价问题。当然，在临近下折时，一般是整体溢价。

这样按照净值折算，依然会有溢价损失。由于整体溢价等于 AB 的折溢

价绝对值之差，A 的折价越小，整体溢价越大，损失越大。实际上，买

入 A，两类份额同时参与下折与合并成母基金参与下折是等效的。采取

这种策略，一定要看当时 A 的折价值，如果其绝对值与 B 的溢价值相差

太大，则无太大的意义。 

买 A 被动加仓，对冲效果如何？ 

买 A 对冲所带来的另外一个风险是母基金继续下的风险。A 下折后，四

分之三的份额会折算成母基金，面临母基金继续下跌的风险。如果合并

成母基金，则会全部成为母基金。由于在面临下折时，A 的交易价格会

远大于 B，按照 1:1 的比例买入 B 的会，会付出远大于 B 的市场的代价，

投资者是否能拿得出这块资金是个问题，另外一个问题是即使能拿得出

这块资金，可能会违背自己的策略被动加仓，大大提高风险敞口。 

 

买入 A 后，投资者所面临的风险是相当于 A+B 市值的母基金波动风险；

如果没有买 A，投资者可能的损失是 B 的溢价损失，以及相对于 B 的市

值的母基金跌幅的杠杆倍数。如果母基金继续下跌，比例两者亏损孰大，

是我们衡量买 A 策略的依据。我们用模型分别来描述上述过程： 

 

下文公式中，各变量的含义是：  

 

1. n 为下跌时的 B 份额价格价格杠杆倍数，这里假定为 2（B 份额杠

杆越跌越大，在开始阶段和 2 相差不大）。根据下折条款可知，B

份额最大净值杠杆是 5 倍； 

 

2. Vb为B份额在下折前的净值，我们假定其取值范围为（0.15-0.25）。

需要说明的是，我们排除掉 B 净值大于 0.25 的情况，这是因为这
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意味是市场反弹，买 A 等于加仓抄底，显而易见是合算的。我们

只考虑假设大盘持续下跌的情况下，哪种情况损失相对更小； 

 

3. r 为下折之后的母基金下跌幅度； 

 

4. db 为 B 份额的溢价值，假定为大于零，甚至可以进一步假定为

0.25（相应的 B 份额溢价 100%）。0.2 左右是其经验值； 

 

5. Pa 为 A 份额在下折前的交易价格； 

 

6.  da 为 A 份额的折价值，假定为大于零，这样 A 份额的净值则为 

Pa + da。甚至可以进一步假定 da 为 0.1 

 

在仅持有 B 下折的情况下，当母基金跌幅为 r 时，损失为： 

 

nVbr+db（公式 1） 

 

当买入 A 合并并参与下折时，总损失为： 

 

（（Pa+da）+Vb）r（公式 2） 

 

将公式 2 减去公式 1，得到公式 3： 

 

Par + dar + （1-n）Vbr - db（公式 3） 

 

若该方程大于 0，则买入 A 合并的损失更大，买 A 不合适。若小于 0，

则单纯持有 B 参与下折的损失更大，买 A 有帮助。 

 

我们根据各变量的取值范围，来模拟公式 3 的可能取值，假如给定六个

参数的取值范围分别为 

 

 

 

Pa (0.85,0.95), da(0.05,0.1), vb(0.15,0.25), db(0.15,0.25), r(0.01,0.2), 

n 取 2 到 5 的正整数 
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则重复 5000 次的公式 3 结果分布如下 

 

 

也就是说公式 3 恒小于 0，也即买 A 合并总是合算的。 

 

之后逐渐减少模拟的参数个数，直到最终仅仅使 vb 为变量。所有结果公

式 3 都是恒小于 0 的，也就是买 A 是合算的 

 

这样结果的原因在于之前的假设。由于我们假设母基金可能的下跌幅度

为 0.1 数量级，即 r 在距离 0.1 不远的位置，实际上，我们可以把取值

放大到 0.4.则在公式 3 中： 

 

Par + dar + （1-n）Vbr - db（公式 3）= （Pa+da+（1-n）Vb）*r – db 

 

Pa，da，Vb，db 等都是 0.1 数量级的情况下，斜体括号内的数至多是

0.1 数量级（假如 n 位>=2 则更可能为负），再乘以 r 则在数量级上差了

一阶。减去同是 0.1 数量级的 db 则几乎一定为负。当在把 n 限定为 1，

同时逐渐增加 r 到接近 1 时，公式 3 开始逐渐为正值。 

 

r 为 1，即母基金净值跌幅为 100%，这是不可能的。实际上，r 的取值

是有限度的。虽然理论上，母基金或标的指数的跌幅有可能无限接近于

1，但由于分级基金的条款限制，当 r 跌幅达到 35%左右时，会再次触

发下折，本文不考虑这种情况，这样会使计算变得非常复杂。 

 

因此，在此次下折刚结束，在距离下次下折的母基金跌幅范围内，公式

3 大体上恒定小于 1 的，即买 A 是合适。 
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