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 完美对冲和恒定杠杆条件下，多空分级设计思路与投资策略 

——创新金融产品系列之五：多空分级基金产品 

投资要点： 

 今年以来，多空分级基金和杠杆 ETF 是市场关注度相对较高的两类产品。在《创

新金融产品系列之三：杠杆 ETF 长期杠杆漂移与投资思路》我们对杠杆 ETF 进行了

探讨。本篇专题报告，我们将对多空分级基金的设计思路、对冲策略等进行研究，供

投资者参考。 

 从证监会网站上，我们看到目前共有 10 多家基金公司上报了多空分级基金，基

本方案分为：多空指数分级基金、多空货币分级基金两类，其中多空货币分级基金是

属于和指数挂钩类型产品。 

 从母基金的运作来看，多空分级基金分为两类：ETF 多空分级、LOF 多空分级

两种。在这两类基金中，我们更加倾向于 ETF 多空分级基金，它的交易效率、套利

效率、定价效率等均更高。 

 在完美对冲条件下，A 类份额的净值表达式为： ( 1) Mn n N   ，杠杆倍数为

M
A

A

N
NG n

N
   。随着 A 类份额净值越高，A类份额的杠杆倍数就越低。它的无套利

折溢价率为： B

0 0

B

+1 +1

1 1

F
A

A F A

R Rn n
L

N R N R
    

 
。比如：在资金成本为 5%、借贷成

本为 8%、3个月定期折算、A类份额净值为 1元的情况下，A类份额的合理的、无套

利折溢价率区间为[-2.5%,3.9%]。 

 恒定杠杆条件下，A 类份额的净值表达式为  1/
n

MN ，它的瞬时杠杆倍数始终

为-n 倍。在这种情况下，我们并不能做到完美对冲，但是 A 类份额和参考标的基金

构建的组合具有一定抛物形态，投资者可以利用抛物线的低点作为成本核算阀值，那

么无论标的指数上涨或是下跌，投资者均能获得外的对冲投资收益。 

 多空分级基金的优势：（1）多空分级基金没有显性融资成本，投资门槛较低，

没有逐日盯市制度；（2）多空分级基金的区间杠杆效用优于杠杆 ETF；（3）多空分级

基金可以形成更多的交易策略，比如：配对转换套利策略、对冲套利策略；变相 T+0

冲销交易等。 

 多空分级基金具有较好的复制性，基金公司可以开发不同标的指数的多空分级

基金，扩充投资者的可选投资标的，比如：深证 100指数、中小板指数、创业板指数

等。 

相关研究 
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 今年以来，多空分级基金和杠杆 ETF 是市场关注度相对较高的两类产品，主要原

因是：（1）为市场提供了杠杆做多、杠杆做空投资工具，使得投资者不但可以在市场上

涨中增强投资收益，而且可以在下跌的市场获利；（2）降低了杠杆做多、杠杆做空产品

的门槛；（3）降低了杠杆做多、杠杆做空的成本；（4）可以形成更加丰富多样的投资策

略等等。在《创新金融产品系列之三：杠杆 ETF 长期杠杆漂移与投资思路》我们对杠

杆 ETF 进行了探讨。 

本篇专题报告，我们将对多空分级基金进行探讨。由于目前多空分级基金尚未获批，

在此我们先对多空分级基金产品设计中的一些框架进行思考和和分析，在此基础上设计

两种特定的多空分级基金方案，供投资者研究参考。实际基金公司的多空分级基金方案

可能和本文的模型有所出入，但基本原理是想通的。 

一、多家基金公司上报多空分级基金 

 从证监会网站上，我们看到目前共有 10 多家基金公司上报了多空分级基金（参见

下表 1），基本方案分为：多空指数分级基金、多空货币分级基金两类，其中多空货币

分级基金是属于和指数挂钩类型产品，即：母基金投资于货币基金，但是 A 类份额和 B

类份额的收益和某指数（比如：沪深 300 指数）挂钩，类似于“对赌协议”，这种类似

产品在券商集合理财产品中已经出现，比如：华泰多空如弈，广发金管家多空杠杆等。 

表格1：目前已经报会的多空分级基金 

序

号 

基金管理

人 
基金托管人 申请事项 

申请材料接

收日 

受理决定或者不予

受理决定日 

第一次反馈

意见日 

1 中欧 广发银行 沪深 300 指数多空分级基金 2013/2/4 2013-2-7（受理） 2013/7/18 

2 国泰 中国银行 沪深 300 指数多空分级基金（发起式） 2013/2/27 2013-3-6（受理） 2013/8/15 

3 大成 农业银行 沪深 300 多空分级 ETF（发起式） 2013/3/21 2013-3-28（受理） 2013/8/22 

4 广发 中国银行 中证 500 指数多空分级基金（发起式） 2013/3/25 2013-4-2（受理） 2013/8/15 

5 华夏 建设银行 中证 500 多空分级发起式 ETF及其联接 2013/3/29 2013-4-22（受理） 2013/8/15 

6 长信 农业银行 沪深 300 指数多空分级基金（发起式） 2013/4/12 2013-4-22（受理） 2013/8/15 

7 华夏 建设银行 上市型货币市场多空分级基金（发起式） 2013/4/18 2013-4-23（受理） 2013/8/15 

8 汇添富 建设银行 沪深 300 指数多空分级基金（发起式） 2013/4/16 2013-4-23（受理） 2013/8/15 

9 嘉实 中国银行 沪深 300ETF多空分级基金（发起式） 2013/4/19 2013-4-25（受理） 2013/8/15 

10 诺安 招商银行 沪深 300 指数多空分级基金（发起式） 2013/7/26 2013-8-2（受理）   

11 建信 民生银行 上证 50多空分级基金 2013/7/12 2013-8-7（受理）   

12 万家 工商银行 现金通多空分级货币市场基金（发起式） 2013/7/30 2013-8-7（受理）   

13 华泰柏瑞 工商银行 沪深 300 多空分级交易型开放式基金（发起式） 2013/9/9 2013-9-16（受理）   

资料来源：华泰证券研究所；证监会 

从母基金的运作来看，多空分级基金分为两类：ETF 多空分级、LOF 多空分级两

种，其中 ETF 多空分级的母基金是一只标准的 ETF，这就意味着：ETF 多空分级的母

基金、A 类份额和 B 类份额都上市交易；LOF 多空分级的 A 类份额、B 类份额上市交

易，母基金不上市交易，但投资者可以申购。 

LOF 多空分级基金的申赎方式或将延续目前的“融资型”分级基金，即：投资者 T 日
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申购，T+1 日确认申购，T+2 日将母基金可以分拆为 A 类份额、B 类份额，T+3 日投资

者可以在二级市场分别卖出 A 类份额和 B 类份额；投资者 T 日买入 A 类份额、B 类份

额，T+1 日合并为母基金，T+2 日可以赎回母基金。 

ETF多空分级基金的申购分拆效率或将高于LOF多空分级基金，或将间接实现T+0

交易，即：投资者 T 日买入一篮子股票（或现金替代）申购 ETF 或者 T 日在二级市场

买入 ETF，瞬时可以分拆为 A 类份额、B 类份额，并可以在二级市场卖出 A 类份额、B

类份额；投资者 T 日买入 A 类份额、B 类份额，瞬时合并 ETF，可以在二级市场卖出

ETF，或者将 ETF 赎回为一篮子股票然后再卖出。 

在这两类基金中，我们更加倾向于 ETF 多空分级基金，它的交易效率、套利效率、

定价效率等均更高。 

图 1： LOF 分级的申购分拆效率 图 2： ETF 分级的申购分拆效率 

 

 
 

 
 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  

二、多空分级基金的基本思路 

 分级基金的基本原理就是将母基金分割为 A 类份额、B 类份额。对于基金公司而言，

分级基金的母基金仍是按照普通基金进行管理，比如：ETF、开放式指数基金、债券基

金等。这就是说： 

A 类份额占比*A 类份额净值+B 类份额占比*B 类份额净值=M 基金净值 

 传统“融资型”分级基金的 A 类份额主要获取约定收益（每个产品略有不同），母

基金净值在扣除 A 类份额约定收益的情况下，剩余损益归 B 类分享有。本质上是，B 类

份额向 A 类份额“借钱”进行母基金投资，因此 B 类份额具有一定的杠杆效应，称为

“融资”杠杆。 

 多空分级基金是利用金融工程的方法，将母基金的收益进行结构化划分，让 A 类份

额具有做空功能，即：母基金净值（或参考指数）上涨，A 类份额净值下跌；母基金净

值（或参考指数）下跌，A 类份额净值上涨；B 类份额具有正向杠杆效应，即：母基金

净值（或参考指数）上涨，B 类份额若干倍上涨；母基金净值（或参考指数）下跌，B

类份额若干倍下跌。这种结构化划分的方法使得不同的条款将对多空分级基金的投资价

值产生这较大的影响，它完全不同于“融资型”杠杆。 

（一）多空分级基金框架 

 多空分级基金 A 类份额和 B 类份额的份额占比分别为 AW , BW ，A 类份额、B 类份
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额的净值分别为
AN ,

BN ，价格分别为 ,A BP P ，母基金的净值为
MN ，那么上述变量满

足如下关系式子： 

+A A B B MW N W N N    

+A A B B MW P W P N    

其中
AN 是参考标的 I 的减函数，即：A 类份额具有做空功能。

BN 是参考 I 的增函数，

即：A 类份额具有做多功能。 

 对于股票指数多空分级基金，参考标的就是母基金（比如：沪深 300 基金、中证

500 基金等）；对于货币多空分级基金，参考标的就是标的指数（比如：沪深 300 指数、

中证 500 指数等），而不是母基金，此时货币基金的收益均匀分给 A 类份额、B 类份额。 

（二）定期折算机制 

 多空分级基金的定期折算机制和传统”融资型“分级基金有明显的不同，体现在： 

（1） 传统“融资型”的 A 类份额类似于债券，基本可以按照债券来进行定价，其中

对于定期折算只兑付约定收益的折算模式，A 类份额类似于永续债券；对于定期折

算兑付约定收益，并在 3 年或 5 年等定期折算时，将 A 类份额按照净值折算为母基

金，那么 A 类份额类似于有限期债券。通过对 A 类份额合理折溢价率的确定，然

后利用价格加权近似守恒关系式，确定 B 类份额的折溢价率、价格杠杆等。 

A A
B M B A

B B

M
B

B B

W N
L L NG L

W N

N
NG

W N


   






（这是“融资型”分级基金的净值杠杆）

 

其中 A B ML L L， ， 是 A 类份额、B 类份额、母基金份额的折溢价率、整体溢价率。

BNG 是 B 类份额的净值杠杆。对于开放式分级基金，整体折溢价率基本在 0%左

右。 

（2） 多空分级基金的 A 类份额和 B 类份额的定价机制不能采用“融资型”分级基

金的定价方法，此时需要借助定期折算机制来控制 A 类份额、B 类份额的折溢价率，

因此多空分级基金的定期折算一般为：A 类份额、B 类份额按照自身的净值折算为

母基金，然后在下一轮周期重新进行分拆。 

图 3： 多空分级基金的定期折算机制 

分级基金小贴士： 

传统“融资型”分级基金

是一种借贷关系，净值

杠 杆 就 是 ：

M
B

B B

N
NG

W N



，其中分

子就是 B 类份额实际控

制的资金总额；分子是

投资者实际出资资金。 

对于投资者来说，在二

级市场买卖 B 类份额，

实际付出的价格为
BP ，

那么 B 类份额的价格杠

杆就为： M
B

B B

N
NG

W P



。

在融资型分级基金中，

它和杠杆倍数的定义

（即：B 类份额价格涨幅

/母基金净值涨幅）是相

通的。 
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资料来源：华泰证券研究所 

（三）不定期折算机制 

 定期折算的目的是为了保证 A 类份额或 B 类份额净值的安全性，即：A 类份额和 B

类份额净值均不为负数。它和 A 类份额、B 类份额的自身净值、净值杠杆倍数、参考指

数波动性等因素有关。 

 一般来说，向下不定期折算时（即：参考指数大幅下跌时），A 的净值大于 1 元，B

的净值大幅低于 1 元，此时需要设置 B 类份额的阀值作为向下不定期折算边界，保证即

使在标的指数跌停的极端情况下，B 类份额的净值仍为正数。 

 同样，向上不定期折算时（即：参考指数大幅上涨时），B 类份额的净值大于 1 元，

A类份额的净值大幅低于 1 元，此时需要设置 A类份额的阀值作为向上不定期折算边界，

保证即使在标的指数涨停的极端情况下，A 类份额的净值仍为正数。  

 备注：如果考虑到 A 类份额、B 类份额的净值杠杆倍数限制，可以提高 A 类份额的

向上不定期折算阀值、B 类份额的向下不定期折算阀值。 

 在进行不定期折算时，有两种可行方案：（1）将 A 类份额、B 类份额的净值折算为

母基金，母基金的净值调整为 1 元，份额同比例变动、保证资产净值不变，然后重新进

行分拆，类似于多空分级基金的定期折算。（2）将 A 类份额、B 类份额的净值归 1 元，

份额同比例变动，然后将多余的份额折算为母基金份额。 

 方案 1 的优点在于：不定期折算之前，A 类份额和 B 类份额的折溢价率迅速消除，

有利于投资者进行对冲投资，但是 A 类份额的投资功能将转向，即：折算前 A 类

份额的做空功能，在定期折算之后变成了母基金，或做多指数（针对于指数多空分

级），或分享货币基金收益（针对货币多空分级基金）。 

 方案 2 的优点在于：不定期折算之后，A 类份额或 B 类份额的投资不会发生转向，

即：在向下不定期折算时，B 类份额在不定期折算之后，仍为新的 B 类份额；在向

上不定期折算时，A 类份额在不定期折算后，为新的 A 类份额。 

表格2：向下不定期折算举例分析 

 向下不定期折算前 向下不定期折算后 
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方案 1 A 投资者：A 的净值 1.5 元，份额为

1000份； 

B 投资者：B 的净值为 0.3 元，份额

为 1000分 

A 投资者：1500份母基金，净值为 1元 

B投资者：300份母基金，净值为 1元 

方案 2 A 投资者：A 的净值 1.5 元，份额为

1000份； 

B 投资者：B 的净值为 0.3 元，份额

为 1000份 

A 投资者：A 的净值为 1元，份额为 300份+1200

份母基金，净值为 1元 

B投资者：B的净值为 1元，份额为 300份 

资料来源：华泰证券研究所 

 

表格3：向上不定期折算举例分析 

 向上不定期折算前 向上不定期折算后 

方案 1 A 投资者：A 的净值 0.3 元，份额为

1000份； 

B 投资者：B 的净值为 3 元，份额为

1000分 

A 投资者：300份母基金，净值为 1元 

B投资者：3000份母基金，净值为 1元 

方案 2 A 投资者：A 的净值 0.3 元，份额为

1000份； 

B 投资者：B 的净值为 3 元，份额为

1000份 

A 投资者：A 的净值为 1元，份额为 300份 

B投资者：B的净值为 1元，份额为 200份+2700

份母基金，净值为 1元 

资料来源：华泰证券研究所 

（四）定期折算和不定期折算的投资转向问题 

 无论采用哪一种不定期折算方法或定期折算，多空分级基金的 A 类份额或 B 类份

额在定期折算和不定期折算时，都存在投资转向的情况，即：原先做空的投资者，在经

过折算之后，可能就变为做多，比如：对于指数多空分级基金，做空市场的 A 类份额投

资者在经过定期折算之后，就变为指数基金，转为做多市场。 

 在这种情况下，投资者有一个短期的风险转向敞口需要调整，即：将投资转向的部

分赎回，或者将其分拆为 A 类份额、B 类份额，然后将其中不需要的部分卖出。比如：

对于指数多空分级基金，做空市场的 A 类份额在定期折算之后，需要将母基金重新分拆

为 A 类份额和 B 类份额，然后将 B 类份额卖出，来保持做空的功能。 

三、完美对冲条件下多空分级基金的产品设计及对冲套利 

 分级基金的 A 类份额和 B 类份额在二级市场交易，投资者面对的这些产品的价格

变动，而不是净值变动，这就决定了：多空分级基金在进行产品设计时，需要保证它们

价格杠杆的相对可控。在多空分级基金 A 类份额和 B 类份额净值变动规律基本确定的

情况下，它们折价率变动可预期将对 A 类份额、B 类份额价格杠杆倍数可控起着至关重

要的作用。 

（一）完美对冲下的 A类份额设计方案 

 对于某股票指数（比如沪深 300 指数）多空分级基金，A 类份额折价交易，那么投
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资者可以买入 A 类份额、实现做空功能，然后买入某股票指数基金（比如：沪深 300

基金）进行对冲。 

只有形成相对完美的对冲机制，才能保证 A 类份额不会大幅折价交易，因为一旦 A

类份额折价率较高，投资者可以进行对冲操作，分享折价率收窄带来的套利收益。下面

我们用一个例子进行这种完美对冲情况，并推导在完美对冲条件下，多空分级基金的产

品设计结构。 

 假定：沪深 300 基金的净值为
0

MN 1
，A 类份额的净值和价格分别为

0

AN ，
0

AP ，它

的折价率为 AL 。投资者买入 1 份额 A 类份额，实现参考指数的做空，然后买入 n 份沪

深 300 基金，那么组合的价值为： 0 0

A MP n N  。在定期折算时，该组合的价值为

T T

A MN n N  ，其中 T

MN 是在定期折算前沪深 300 基金的净值。 

在完美对冲的情况下，该组合的收益率应该不依赖于沪深 300 指数的波动，即：

0 0 0 0
-1= -1

1- )

T T T T

A M A M

A M A A M

N n N N n N

P n N L N n N

   

   （
不依沪深 300 基金的最终净值 T

MN 。由于

T T

A MN n N  不依赖于
T

MN ，那么它将是一个某个常量 C，将其带入得到：

( )=T T

A M MN N C n N  。由于在多空分级基金开始发行的时候， A 类份额、B 类份额的

净值都为 1 元，那么 ( )=( 1)A M MN N n n N   。 

此时 A 类份额的合理价格为： 

0 1( | ) -(1- )( 1)fR T T

A A M M AP e N N N N B n
    E  

这也就是说在这种情况下，A 类份额的理性价略低于它的净值。 

从 A 类份额的净值计算公司，我们可以看出，n 其实就是 A 类份额的初始杠杆倍数。

如果 n 等于 1，那么 A 类份额的初始杠杆倍数为-1 倍；n 等于 2，那么 A 类份额的初始

净值杠杆倍数为-2 倍。 

表格4：完美对冲方案的多空分级基金 

 A 是-1倍标的指数 A 是-2倍标的指数 

A 的净值公

司 
( )=2A M MN N N  ( )=3 2A M MN N N   

                                                 
1 可以通过沪深 300基金的份额和净值进行折算调整，比如：1000 份净值为 1.5元沪深 300基金等价

于 1500 份净值为 1元的沪深 300 基金。 
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A 类份额的

净值走势 

 

资料来源：华泰证券研究所 

在这种情况下，对冲组合的收益率就为： 

0 0 0

1
-1= -1

1-

T T

A M

A M A A

N n N n

P n N n L N

  

   
 

如果该收益率大于投资者的资金成本
FR ，那么就存在套利机会，即： 

0

+1

1

F
A

A F

Rn
L

N R
 


 

当多空分级基金 A 类份额初始杠杆倍数为负 1 倍时，当 A 类份额的折价率高于

0

2

1A

R

N R



就存在套利机会。比如：定期折算期限为 3 个月一次，资金成本为 5%，A

类份额的净值为 1 元，那么 A 类份额的合理折价率在 2.5%以内。 

当多空分级基金 A 类份额初始杠杆倍数为负 2 倍时，当 A 类份额的折价率高于

0

3

1A

R

N R



就存在套利机会。比如：定期折算期限为 3 个月一次，资金成本为 5%，A

类份额的净值为 1 元，那么 A 类份额的合理折价率在 3.7%以内。 

 从以上分析可以看出，随着定期折算期限越短、初始杠杆倍数越低、A 类份额的净

值越大，A 类份额合理的套利折价率就越低。 一般来说，我们可以设置 1 年、半年或 3

个月作为定期折算期限，来控制 A 类份额的折溢价率 

 另外，对于 A 类份额的溢价率控制需要借助 B 类份额来完成，这是因为：（1）一

般来说 A 类份额不能卖空，但是参考标的基金是可以融券做空的（比如：沪深 300ETF

等），或者利用股指期货（比如：沪深 300 股指期货），这样通过限制 B 类份额的折价

率从而控制 A 的溢价率；（2）如果多空分级基金整体溢价率交易或折价交易，投资者可

以利用配对转换来进行套利。 
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 多空分级基金 A 类份额、B 类份额的折溢价率满足的关系式： 

+A A A B B B M MW N L L W N L N       

（二）完美对冲下 A类份额的净值杠杆倍数走势 

 A 类份额的净值杠杆倍数等于：A 类份额净值涨跌幅/母基金净值涨跌幅，那么 A

类份额的净值杠杆倍数
ANG 为： 

=( 1)M
A A M

A

N
NG n N n n N

N
       

那么它的初始杠杆倍数就是-n 倍。 

 在不同 A 类份额净值的情况下，它的净值杠杆并不相同。随着 A 类份额净值越高，

A 类份额的杠杆倍数就越低；A 类份额净值越低，它的杠杆倍数就越高（参见下图）。

这时可以通过控制 A 类份额的不定期折算阀值来限制 A 类份额的最大杠杆倍数。 

图 4： 两种情况下 A类份额的杠杆倍数走势 

 

资料来源：华泰证券研究所 

（三）指数分级基金下 B类份额的产品设计 

在完美对冲条件下，A 类份额的净值变动为 ( 1) Mn n N   ，在净值守恒的条件下，

可以得到 B 类份额的净值为： 

 1
( 1)

A A
B M

B B

n W W
N N n

W W

 
      

B 类份额的初始杠杆倍数为
 1 A

B

n W

W

 
，其中 n 是 A 类份额的初始杠杆倍数，通过调

节 A 类份额和 B 类份额的份额占比，我们可以得到 B 类份额不同的杠杆倍数（参见下

表）。 
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 在完美对冲条件下，我们倾向于 A 类份额和 B 类份额的份额比为 40%：60%、或

50%：50%，A 的初始杠杆倍数为-1 倍，那么 B 类份额的初始杠杆倍数为 2.33 倍、或

3.00 倍（备注：目前一些“融资型”分级基金 B 类份额的价格杠杆倍数为 3 倍左右）。 

表格5：完美对冲方案的 B 类份额的杠杆倍数 

WA:WB 30%:70% 40%:60% 50%:50% 60%:40% 70%:30% 

A 初始是-1倍 1.86  2.33  3.00  4.00  5.67  

A 初始是-2倍 2.29  3.00  4.00  5.50  8.00  

资料来源：华泰证券研究所 

（四）完美对冲条件下，B类份额的定价与对冲机制 

 为了控制 B 类份额的折价率，我们构建如下对冲组合：投资者买入 B 类份额，同

时融券卖空 m 份标的指数基金，即：
B MN m N  。在期初时刻该组合的净资产为

0 0

B MP m N  ，其中 0

BP 是期初 B 类份额的交易价格，折价率为
BL 。在定期折算时刻，

该组合的净值为：
T T

B MN m N  ，那么该组合持有期收益率为： 

 

0 0 0 0

1
( 1)

1= 1

TA A
MT T

B BB M

B M B M

n W W
m N n

W WN m N

P m N P m N

  
     

    
   

 

因此只需要
 1

=
A

B

n W
m

W

 
，即：投资者融券卖空

 1 A

B

n W

W

 
倍参考标的基金，就可

以实现 B 类份额的完美对冲，即：组合的持有到期收益率不依赖于最终未知参考基金净

值。 

在这种情况下，对冲组合的收益率就为： 

0 0
0

- ( 1)

1= 1

- ( 1)

A

T T

B M B

AB M
B B

B

W
n

N m N W

WP m N
L N n

W

 
 

 
 

  

 

如果该收益率大于投资者融券卖空成本 BR ，那么就存在套利机会，即：B 类份额的折

价率满足 

B

0

B

1
( 1)

1

A
B

B B

W R
L n

N W R
    


 

通过控制 B 类份额的折价率，然后利用配对转换机制，就可以控制 A 的溢价率，即：A
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类份额的溢价率满足： 

0

B

0 0

B

+1
+

1

M M
A

A A A

R L Nn
L

N R W N


 

 
 

对于开放式多空分级基金，它们的整体折溢价率基本在 0%附近，并结合前文 A 类份额

折价率的分析，我们可以得到 A 类份额的合理的、无套利折溢价率范围： 

B

0 0

B

+1 +1

1 1

F
A

A F A

R Rn n
L

N R N R
    

 
 

比如：在资金成本为 5%、借贷成本为 8%、3 个月定期折算、A 类份额净值为 1 元的情

况下，A 类份额的合理的、无套利折溢价率区间为[-2.5%,3.9%]。 

 A 类份额、B 类份额折溢价率的可控，结合 A 类份额、B 类份额的净值变动规律，

投资者可以较为准确地控制Ａ类份额和Ｂ类份额的交易杠杆。 

（五）B类份额的杠杆倍数走势 

 在 完 美 对 冲 的 情 况 下 ， B 类 份 额 的 净 值 表 达 式 为

 1
( 1)

A A
B M

B B

n W W
N N n

W W

 
     ，在这种情况下，我们计算出 B 类份额的杠杆倍

数 BNG 为： 

 1 A M
B

B B

n W N
NG

W N

 
   

那么它的初始杠杆倍数就是
 1 A

B

n W

W

 
倍。 

 在不同 B 类份额净值的情况下，它的净值杠杆并不相同。在母基金净值上涨的过程

中，B 类份额的净值涨幅更快，使得 B 类份额的杠杆倍数降低；在市场下跌的时候，B

份额的净值杠杆倍数就越高。 

图 5： A 类份额是-1倍初始杠杆情况下，两种情况下 B类份额的杠杆倍数走势 
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资料来源：华泰证券研究所 

 

表格6：完美对冲方案多空分级基金方案分析（A的初始杠杆倍数为-1 倍） 

标的指数基金净值

走势（元） 
A 的净值（元） A 的杠杆倍数 

份额比 4:6 下 B的

净值（元） 

份额比 4:6 下 B的

杠杆倍数 

0.7 1.3 -0.54 0.30 5.44 

0.8 1.2 -0.67 0.53 3.50 

0.9 1.1 -0.82 0.77 2.74 

1 1 -1.00 1.00 2.33 

1.1 0.9 -1.22 1.23 2.08 

1.2 0.8 -1.50 1.47 1.91 

1.3 0.7 -1.86 1.70 1.78 

1.4 0.6 -2.33 1.93 1.69 

1.5 0.5 -3.00 2.17 1.62 

1.6 0.4 -4.00 2.40 1.56 

1.7 0.3 -5.67 2.63 1.51 

资料来源：华泰证券研究所 

备注：不定期折算阀值设定为 A类份额、B类份额的净值小于等于 0.3元 

四、恒定杠杆条件下的 A类份额设计与对冲风险 

 在完美对冲情况下，A 类份额的净值杠杆随着母基金净值变动而动，这就要求投资

者实时关注该产品的净值杠杆和自身的风险承受能力，比如：对于初始杠杆倍数为-1 倍

的 A 类份额，在 A 类份额净值为 1.3 元时，A 类份额的净值杠杆仅为-0.54 倍，相比之

下，在 A 的净值为 0.4 元时，A 类份额的净值杠杆倍数高达-4 倍。 

（一）恒定杠杆倍数的 A类份额产品设计方案 

 分级基金 A类份额设计的另外一个思路就是设定 A类份额净值杠杆倍数的稳定性，

假设 A 类份额的杠杆倍数始终稳定在-n 倍，即： 
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t

A A
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N N

R N
n

R

N

 




 

在短期内上述等式等价于： 

0=- 1
t t

A A
At t

M M

dN N
n N

dN N
  （刚开始发行时 A 类份额的净值为 1 元） 

从而得到 A 类份额的净值表现式：
 

1
=A n

M

N
N

。 

表格7：恒定杠杆下多空分级基金Ａ类份额 

 A 是-1倍标的指数 A 是-2倍标的指数 

A 的净值公

司 
1

( )=A M
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A 类份额的

净值走势 

 

资料来源：华泰证券研究所 

（三）恒定杠杆条件下的 A类份额的对冲风险 

在恒定净值杠杆条件下，A 类份额折价率交易，那么投资者买入 m 份标的指数基金，

那么组合的资产净值为 A MN m N  ，在定期折算时，该组合的收益率为： 
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   （
 

为了达到对冲收益最大化，我们需要选择 m 份参考标的基金，使得

 

1 T

Mn
T

M

m N
N

  最

大，那么参考标的基金的份额的最佳持有量为：

 
1n

T

M

n

N


。实际上，我们在进行对冲之

前，并不知道未来定期折算时参考标的基金净值到底是多少。这就意味着：该组合并不
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能做到完美对冲。比如：在 A 类份额初始杠杆倍数为-1 倍的情况下，定期折算时母基

金不同净值下，组合的收益率呈现一定的抛物型。 

 在这种情况下，投资者可以利用抛物线的低点作为成本核算阀值，那么无论标的指

数上涨或是下跌，投资者均能获得外的对冲投资收益。 

图 6： 初始为-1倍下不同对冲比例组合的投资收益率。 

 

料来源：华泰证券研究所 

由于无论如何对冲，到期均存在风险敞口，那么投资者就不能较好地利用对冲机制

来控制 A 类份额的折溢价率，所以 A 类份额的折溢价率可能存在一定程度波动，波动

程度将大于完美对冲下 A 类份额的折溢价率。 

（三）指数分级基金下 B类份额的产品设计与杠杆走势 

 由于 A 类份额和 B 类份额必须满足净值守恒关式，可以得到 B 类份额的净值为： 

 
- A

M n

M

B

B

W
N

N
N

W
 。此时 B 类份额的净值杠杆倍数为： 

1
1+(n+1)

( )

A
B n

A m

W
NG

W N
    

图 7： A 类份额是-1倍初始杠杆情况下，两种情况下 B类份额的杠杆倍数走势 
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资料来源：华泰证券研究所 

五、多空分级基金的优势 

 多空分级基金的推出将成为股指期货、融资融券之后的又一个杠杆做空、杠杆做多

的投资工具，也为投资者提供了更为便捷的对冲工具，有利于投资者形成更加多元化的

投资策略。 

（一）多空分级基金没有显性融资成本 

 目前杠杆做空或做多市场有几种方式：（1）融券做空；（2）空头股指期货；（3）“融

资型”分级基金 B 类份额。这两种方式有如下特点： 

 融券做空和空头股指期货的参与门槛均相对较高（几十万元）。 

 融券做空和空头股指期货均采用逐日盯市制度，存在爆仓的风险。 

 融券做空的融券成本基本在 9%左右（当前华泰证券的融券成本为 8.6%）。 

 “融资型”分级基金Ｂ类份额的融资成本基本上在６～７％左右。在Ａ类份额价值重

估时，Ｂ类份额的价格杠杆就会失效。 

多空分级基金的 A 类份额并没有显性的融资成本，但是它的折溢价率将产生一定的

成本或者受益，比如：A 类份额折价交易，那么在定期折算时，A 类份额折价率消除，

做空投资者还享受到这部分额外收益；相反，如果 A 类份额溢价交易，在定期折算时，

A 类份额溢价率消除，那么做空投资者需要承担这部分成本。 

多空分级基金的参与门槛极低，投资者 100 元左右（依赖于 A 类份额、B 类份额交

易价格）就可以在二级市场市场参与做空或做多。除此之外，和融券卖空、股指期货卖

空之后反向平仓相比，多空分级基金的 A 类份额走势和参考标的相反，更加符合投资者

的投资习惯。 

（二）多空分级基金与杠杆 ETF 

 目前一些基金公司上报了杠杆 ETF，即有做多的杠杆 ETF，比如：正向 2 倍沪深 300

杠杆 ETF，反向 1 倍或 2 倍沪深 300 杠杆 ETF。它们具有几个特点：（1）杠杆 ETF 仍采
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用的是类似融资或融券的方式来实现的，因此它的费用和融资融券基本相当；而采用了

ETF 运作模式，投资者的参与门槛大幅降低；（2）杠杆 ETF 不用每日盯市、风险比融资

融券低一些；（3）杠杆 ETF 的杠杆均为日杠杆，在一段区间之内，它们的杠杆常常存在

飘逸现象。比如：从 2010 年 4 月份以来，正向 2 倍杠杆指数的累计区间杠杆在 1.8 倍

到 3.7 倍之间波动。反向杠杆指数的累计区间杠杆倍数波动程度更大。在市场大幅下

跌的情况下，反向 2 倍杠杆倍数甚至出现了正 1.36 倍的区间杠杆，这意味着：沪深 300 

指数下跌，此时投资反向 2 倍杠杆指数的投资者面临着 1.36 倍的下跌，而不是获利。

详细参见《创新金融产品系列之三：杠杆 ETF 长期杠杆漂移与投资思路》。 

 多空分级基金 A 类份额、B 类份额并不存在显性融资融券成本，大幅降低投资者的

投资成本。由于多空分级基金 A 类份额、B 类份额的净值和母基金净值绑定，并不存在

杠杆飘逸现象（针对于本报告提出的模型）。 

另外，A 类份额或 B 类份额在不同净值条件下，它的杠杆倍数会呈现一定的变动，

比如：B 类份额最高能达到 5 倍左右杠杆，大幅高于杠杆 ETF 的杠杆倍数，可以满足

投资者对于高杠杆产品的需求。 

（三）多空分级基金独特投资策略 

1、配对转换套利 

多空分级基金属于分级基金体系，那么对于开放式多空分级基金而言，它也存在申

购分拆套利和买入合并套利，即：多空分级基金整体溢价交易，投资者申购母基金份额，

然后将其分拆为 A 类份额、B 类份额，再分别将其卖出来获取溢价套利收益；如果多空

分级基金整体折价交易，投资者可以买入 A 类份额、B 类份额，然后将其合并母基金份

额赎回来获取折价套利收益。 

LOF 多空分级基金一般可能需要 2 到 3 个交易日来完成套利过程。从证监会上报产

品来看，ETF 多空分级基金的出现或将大幅改善目前分级基金配对转换套利的时间效率。 

另外，对于 LOF 分级基金,且母基金为指数基金，申购分拆套利和买入合并套利都

存在 2 个或 3 个交易日的风险敞口，这时候需要利用对冲来规避它们的风险，但是多空

分级基金中存在多空货币分级基金这类产品，它的母基金为货币基金，这时候投资者的

申购分拆套利或买入合并套利的风险极低。 

2、A类份额或 B类份额的对冲套利 

 在定期折算时，A 类份额和 B 类份额按照自身的净值折算为母基金份额，这就意味

着 A 类份额、B 类份额的折溢价率存在收敛机制。投资者可以利用参考标的基金或股指

期货来进行完美对冲或部分风险敞口对冲，来获取它们折价率收窄带来的收益。（详细

参见上文 A 类份额、B 类份额折溢价率确定的部分） 

3、多空分级基金独特的投资策略：变相 T+0交易 

 目前国内权益类产品还不能实现 T+0 交易（除了部分 ETF 可以变通实现 T+0 交易），
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多空分级基金 A 类份额或 B 类份额仍然采用目前的 T+1 交收结算制度，所以从单个份额

来看，多空分级基金并不能实现 T+0 交易，但是我们可以利用 A 类份额和 B 类份额之间

互补关系进行当日冲销交易。 

 T 日上午投资者看空某指数，买入 A 类份额。如果 T 日下午投资者改变投资看法或

者投资者不想将持有的 A 类份额跨天，那么投资者可以买入 B 类份额或参考标的指数基

金来进行对冲。比如：A 类份额的杠杆倍数为-1 倍，投资者可以买入 1 倍的参考标的指

数基金，或者买入 1/3 杠杆倍数为 3 倍的 B 类份额，从而实现“市场中性策略”。或者

投资者可以大量买入 B 类份额改变投资方向。 

  



 

基金研究/专题报告|2013 年 04 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 20

 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何

保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能

会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所

含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买

卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在

任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报

告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。

在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的资产

管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用

或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围

内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服

务标记及标记。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 

◎版权所有 2013 年华泰证券股份有限公司 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数

的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数

的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 

南京  北京 

南京市白下区中山东路 90号华泰证券大厦/邮政编码：210000  北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 5 楼/邮政编码：100034 

电话：862584457777/传真：862584579778  电话：861068085588/传真：861068085588 

电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道 4011号香港中旅大厦 25层/邮政编码：518048  上海市浦东银城中路68号时代金融中心45层/邮政编码：200120 

电话：8675582493932/传真：8675582492062  电话：862150106028/传真：862168498501 

电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

 


