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投资要点   

＃summary＃ 
 在分级套利过程中，投资者需要对风险有比较清晰的认识。我们可以通过

盲拆来提高套利效率，也可以引入股指期货来对冲母基金净值波动的风

险。在当前的市场环境下，分级套利需要承担的风险明显增加，我们建议

采用更加“精细化”的套利策略。 

 “精细化”套利策略之一：底仓-对冲溢价套利策略。该策略要求我们事

前建立底仓并使用股指期货进行对冲，当溢价套利机会出现时，在二级市

场卖出子份额赚取溢价，分拆母基金，同时申购母基金，恢复底仓配臵。

目前有以沪深 300、中证 500 和上证 50 为标的指数的股指期货，我们讨

论了完全对冲和不完全对冲的两种策略。这些策略在过去一年中均实现了

不错的收益。 

 优劣势分析：底仓-对冲溢价套利策略的最大优势在于一旦判断存在套利

机会，就可以当日锁定套利收益，“所见即所得”。该策略适用于套利机会

频繁出现的市场。由于我们引入股指期货来对冲底仓风险，提高对冲效率

对该策略的整体收益有十分重要的影响。在完全对冲时，需要管理基差变

化的风险；在不完全对冲时，需要动态调整对冲比例。该策略的劣势在于，

持有底仓和股指期货空头都需要占用较大的资金，需要考虑资金成本。 

 “精细化”套利策略之二：循环折价套利策略。近期，市场折价套利的机

会增多，考虑到折价套利资金占用时间较长，我们建议采用循环折价套利

策略。该策略要求我们将资金分成三个子账户，轮流参与折价套利，并使

用股指期货空头对冲底仓风险。我们选择的品种是鹏华中证 800 证保分级

与沪深 300 股指期货（对冲），该策略在过去 1 个月中实现了 5.35%的累

计收益，月波动率为 5.65%，最大回撤为 2.11%。 

 优劣势分析：循环折价套利策略的优势在于尽可能多地把握套利机会，以

实现平均收益，降低套利回撤。该策略主要运用在折价套利机会连续多日

出现的情况。劣势在于，该策略参与每次套利的实际收益率只有原先的

1/3，单次套利收益率被拉低。 
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报告正文 

1、分级基金的套利原理与演示 

分级基金之所以存在套利机会，是因为分级基金的母份额存在两个定价方式：

其一，在一级市场申购赎回时的净值，即 NAVs；其二，是子份额按比例组合的

虚拟交易价格，即 qA*PA+qB*PB。如果不考虑交易成本和转换成本，当两个价格

不一致时，即存在套利机会。 

 

1.1、整体溢价套利 

当两类子份额的组合价格大于母基金净值时，存在整体溢价套利机会，此时

投资者可以通过场内申购母份额，按比例分拆为 A 类份额和 B 类份额并卖出，即

完成了整个套利过程。 

 

图 1、溢价套利交易过程 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

通常情况下，溢价套利需经历两个交易日的价格波动风险，即：当两类子份

额的价格出现下跌时，溢价将收敛，则套利的收益将大幅缩水甚至有可能变为亏

损。 

 

1.2、整体折价套利 

当两类子份额的组合价格小于母基金净值时，存在整体折价套利机会，此时

投资者可在二级市场按比例买入 A类份额和 B类份额，申请合并为母份额并赎回。

通常情况下，折价套利历时一个交易日，需承担母基金净值波动的风险。 

 

图 2、折价套利交易过程 

 
数据来源：兴业证券研究所 
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1.3、分级套利的简单演示 

我们以鹏华中证 A 股资源产业分级基金为例，简单演示一下“申购-拆分-卖

出”的溢价套利过程。 

 

表 1、鹏华中证资源套利过程演示 

  
2014-11-24 2014-11-25 2014-11-26 2014-11-27 

160620 鹏华中证资源（净值） 1.1130 1.1460 1.1520 1.1590 

150100 鹏华资源 A（价格） 0.9260 0.9290 0.9250 0.9230 

150101 鹏华资源 B（价格） 1.3130 1.4440 1.5880 1.6910 

资料来源：Wind，兴业证券研究所 

 

假设我们在 2014 年 11 月 24 日以 1.1130 元/份的价格申购 1000 份鹏华中证

资源分级基金，申购费用为 0.5%，总计支付 1118.565 元（=1.1130*1000*(1+0.5%)）。 

在 11 月 25 日当日确认收到母基金份额，然后在 11 月 26 日申请分拆成 500

份鹏华资源 A 和鹏华资源 B，在 11 月 27 日在场内卖出两类份额，交易费用为

0.05%，则总计收回金额 1306.347 元（=(0.9230*500+1.6910*500）*(1-0.05%)）。 

因此，计算可知本笔交易的收益率为 16.79%。 

 

1.4、控制套利风险 

在套利过程中，投资者需要对风险有一个比较清晰的认识。对于溢价套利的

投资者来说，需要承担两个交易日的 A/B 份额价格波动风险；而对于折价套利的

投资者来说，需要承担一个交易日的母基金净值波动风险。那么，我们如何控制

此类风险呢？ 

 

 盲拆套利 

盲拆套利是针对整体溢价套利而言的。在允许盲拆的情况下，T 日申购母基

金并申请盲拆，T+1 日可以拿到两类子份额，T+2 日即可卖出，只需承担一个交

易日的价格波动风险。该方法可以在一定程度上降低套利风险，但并不能完全消

除风险。 

 

 对冲套利 

除此之外，我们也可以利用股指期货对冲母基金净值波动的风险。但引入股

指期货对冲风险的同时，我们也引入了如基差风险和不完全匹配导致的对冲风险

等。 
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2、分级套利策略之一：“裸套”策略 

2.1、“裸套”策略说明 

理论上，只要分级基金存在折溢价现象，即满足 NAVS≠qA*PA+qB*PB，套利

操作就可以发生。但在采取“裸套”策略时，套利需要耗时 2-3 天才可以完成，

因此我们通常在判断套利空间相对充分的前提下，才进行套利。 

 

在该策略中，我们设定的交易参数如下： 

 溢价套利条件：整体溢价率分别超过 3%、4%和 5%； 

 折价套利条件：整体折价率分别超过 2%、3%和 4%； 

 考虑交易成本：分级基金母份额的申购费率设为 1.2%，赎回费率统一设

定为 0.6%，子份额在二级市场的交易费率设定为 0.1%。 

 

通常来说，一个完整的套利策略流程如下图所示。 

 

图 3、“裸套”策略流程 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

然后，我们按照以下公式计算每一笔套利的收益率： 

2 2( * * )*(1 )
1

*(1 )

t t

A A B B trade

t

s purchase

P Q P Q c
RT

NAV c

  
 


（溢价套利） 

或者 

1 *(1 )
1

( * * )*(1 )

t

s redemption

t t

A A B B trade

NAV c
RT

P Q P Q c

 
 

 
（折价套利） 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 6 - 

专题报告 

2.2、“裸套”策略回测结果 

考虑到分级套利持续的时间较长，需要承担的风险较大，我们考虑不同套利

阀值下的收益分布情况。 

 策略回测区间： 

（1）2014/07-2015/06（牛市）； 

（2）2015/07（震荡市）。 

 选择样本条件： 

（1）A/B 类份额日均成交金额均在 1000 万以上； 

（2）整体溢价率不超过 50%； 

（3）距离定折、上折或下折较远。 

 

回测结果显示（如下表所示），在牛市中（2014/07-2015/06），即便是在最

严格的开仓阀值下，依然存在 350 笔以上的溢价套利机会。每一笔分级基金溢价

套利的平均收益率约在 4%-6%，最大单笔收益率可达 33%，最小单笔收益率为

-10%，胜率均在 70%以上。 

 

表 2、溢价套利收益（2014/7/1-2015/6/30） 

 

数据来源：wind 兴业证券研究所 

 

同样在牛市中（2014/07-2015/06），折价套利的机会并不多见，在最严格的

开仓阀值下，只存在 13 笔的折价套利机会；如果放松开仓阀值，那么折价套利的

机会能够增加到 85 笔左右。 

 

据统计，每一笔分级基金折价套利的平均收益率约在 2%-6%，略低于溢价套

利的平均收益；最大收益率为 15%，最小收益率为-5%，胜率均在 80%左右。 
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表 3、折价套利收益（2014/7/1-2015/6/30） 

 
数据来源：wind 兴业证券研究所 

 

然而在震荡的市场环境下（2015/07），溢价套利的平均收益和胜率出现了显

著下降。每一笔分级基金溢价套利的平均收益率均为负收益，最大单笔收益率达

13%，最小单笔收益率为-10.48%，胜率仅为 40%。 

 

表 4、溢价套利收益（2015/7/1-2015/7/31） 

整体溢价率>=3% 整体溢价率>=4% 整体溢价率>=5% 

溢价套利次数 219 溢价套利次数 169 溢价套利次数 141 

平均溢价套利收益 -1.15% 平均溢价套利收益 -0.84% 平均溢价套利收益 -0.34% 

最大溢价套利收益 12.86% 最大溢价套利收益 12.86% 最大溢价套利收益 12.86% 

最小溢价套利收益 -10.48% 最小溢价套利收益 -10.48% 最小溢价套利收益 -10.48% 

中间值 -1.51% 中间值 -1.26% 中间值 -0.90% 

标准差 5.12% 标准差 5.30% 标准差 5.17% 

胜率 37.90% 胜率 39.05% 胜率 42.55% 

数据来源：wind 兴业证券研究所 

 

同样在震荡市中（2015/07），折价套利的机会明显增加，胜率也有显著提升。

据统计，每一笔分级基金折价套利的平均收益率约在 4%-6%，明显高于溢价套利

的平均收益；最大收益率为 33%，最小收益率为-6.13%，胜率在 80%-90%左右。 

 

表 5、折价套利收益（2015/7/1-2015/7/31） 
整体折价率>=2%  整体折价率>=3%  整体折价率>=4%  

折价套利次数 332 折价套利次数 187 折价套利次数 101 

平均折价套利收益 4.02% 平均折价套利收益 5.48% 平均折价套利收益 6.69% 

最大折价套利收益 33.31% 最大折价套利收益 33.31% 最大折价套利收益 33.31% 

最小折价套利收益 -6.13% 最小折价套利收益 -6.13% 最小折价套利收益 -5.21% 

中间值 3.75% 中间值 5.61% 中间值 6.67% 

标准差 4.84% 标准差 5.16% 标准差 5.35% 

胜率 80.42% 胜率 82.89% 胜率 90.10% 

数据来源：wind 兴业证券研究所 
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2.3、“裸套”策略分析 

从回测结果来看，我们发现当套利条件设臵地越严格，胜率越高，但套利次

数显著减少。通常情况下，出现套利失败的原因是 T+1 日和 T+2 日标的指数下跌。 

 

我们发现，在震荡市中折价套利的机会明显增加，主要原因在于： 

（1）前期市场下跌过快，B 份额的净值下跌比价格下跌更快，整体溢价率飙

升；当市场开始反弹，B 份额的净值上涨比价格上涨更快，因此出现整体折价； 

（2）投资者对市场上涨的信心不足，B 份额的自身溢价率较低甚至出现折价

现象。 

 

在震荡环境下，“裸套”策略的胜率可能会比牛市环境下有明显降低。这是

因为在震荡环境下，母基金净值向不利方向变动的可能性更大。而折价套利策略

比溢价套利策略的胜率更高，也是因为，折价套利仅需承担一个交易日的波动风

险，而溢价套利需要承担两个交易日的波动风险。 

 

我们认为，“裸套”策略成功与否取决于几个关键点（风险点）：  

 由于母基金净值公布的时间在收盘之后，如果按照前一日的母基金净值，

则可能对套利空间的判断有误，因此我们需要在盘中根据标的指数的涨

幅实时估计母基金净值，进而计算套利空间。 

 针对资金量较大的情况，我们需要考虑一定的冲击成本。应尽量选择流

动性好的品种，避免 A/B 份额无法成交的情况。 

 在溢价套利时，选择盲拆套利来提高套利效率。但需要注意的是，为确

保盲拆能够顺利实行，往往申请拆分的份额要小于实际获得的份额，对

于剩余份额要进行赎回操作，因此额外需要支付一部分的赎回费用。 

 排除临近定折、上折和下折的品种，以免处臵时间较长导致风险增加。 

 除了观察 T 日的折溢价率，还要观察前几日的折溢价情况，尽量避开大

量套利资金进场砸盘的情况。 

 建议设臵止损线，一旦触及止损线则立即出货，提高资金使用效率。 

 

3、分级套利策略之二：底仓-对冲溢价套利策略 

3.1、底仓-对冲溢价套利策略说明 

当市场波动较大时，我们建议采用更加“精细化”的套利策略。例如持有底

仓并对冲的 T+0 溢价套利策略，该策略要求我们事前建立底仓并使用股指期货进

行对冲，当溢价套利机会出现时，在二级市场卖出子份额赚取溢价，拆分母基金，

同时申购母基金，恢复底仓配臵。具体套利流程如下图所示。 
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图 4、持有底仓并对冲的 T+0溢价套利策略流程 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

在该策略中，我们设定的交易参数如下： 

 溢价套利条件：整体溢价率超过 1.35%； 

 考虑交易成本：分级基金母份额的申购费率为 1.2%，子份额在二级市场

的交易费率设为 0.15%，股指期货交易费用设为 0.05%，保证金比例 20%。 

 避免上折或下折或定折的时点。 

 

3.2、底仓-对冲溢价套利策略回测 

目前有以沪深 300、中证 500 和上证 50 为标的指数的股指期货，我们考虑完

全对冲和不完全对冲的两种策略。其中：完全对冲策略选的品种是信诚沪深 300

指数分级与沪深 300 股指期货，不完全对冲策略选的品种分别是信诚中证 800 金

融指数分级与上证 50 股指期货、富国创业板指数分级与中证 500 股指期货。 

 

 信诚沪深 300 指数分级与沪深 300 股指期货 

假设初始资金有 2500 万，2000 万用于构建底仓（母基金：A 份额：B 份额

=2:1:1）；卖空同等金额的股指期货合约，缴纳 20%的保证金（约 400 万），剩

余现金持有。 

 

我们回测了 2013/07-2015/07 和 2014/07-2015/07 这两个时期。在过去两年里，

该策略实现了 56%的累计收益，年化收益为 24.9%，最大回撤为 5.71%。 

 

而在过去一年里，该策略的收益率达到 46.58%。从收益分解来看，套利收益

为 47.19%，对冲头寸亏损了 0.61%。 
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图 5、信诚沪深 300指数分级与沪深 300 股指期货对冲策略收益 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

表 6、底仓-完全对冲策略 

底仓-对冲溢价套利策略 

策略区间 1 2013/7/1-2015/7/31 

累计收益 56.00% 

年化收益 24.90% 

年化波动率 18.16% 

最大回撤 5.71% 

策略区间 2 2014/6/30-2015/7/31 

累计收益 46.58% 

年化波动率 20.58% 

最大回撤 5.70% 

数据来源：兴业证券研究所 

 

表 7、底仓-完全对冲策略收益分解 

策略区间 累计收益 套利收益 对冲收益 

2014/6/30-2015/7/31 
11,644,918 11,796,731 -151,813 

46.58% 47.19% -0.61% 

数据来源：兴业证券研究所 

 

 富国创业板分级与中证 500 股指期货 

假设初始资金 2500 万，2000 万用于构建底仓（母基金：A份额：B份额=2:1:1）；

卖空同等金额的股指期货合约，缴纳 20%的保证金（约 400 万），剩余现金持有。 

 

    取 2013 年 9 月至 2014 年 6 月期间的富国创业板指数分级的复权净值数据与
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中证 500 指数的收盘价序列，我们发现两者走势的相关性较高。如果将该期间的

基金净值涨跌幅与指数涨跌幅作简单线性回归，则回归系数约为 1.01，因此我们

还是可以按照 100%的比例来对冲底仓风险。 

 

图 6、富国创业板分级与中证 500 指数的相关性 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

我们回测了过去一年（2014/07-2015/07），该策略实现了 137.6%的累计收益，

年化波动率为 25.69%，最大回撤为 7.69%。从收益分解来看，套利收益为 138.95%，

对冲头寸收益为-1.35%。 

 

图 7、富国创业板分级与中证 500 股指期货对冲策略收益 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

表 8、底仓-不完全对冲策略收益分解 

策略区间 累计收益 套利收益 对冲收益 

2014/6/30-2015/7/31 
34,399,810  34,738,344  -338,535  

137.60% 138.95% -1.35% 
数据来源：兴业证券研究所 
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 信诚中证 800 金融分级与上证 50 股指期货 

假设初始资金 2500 万，2000 万用于构建底仓（母基金：A份额：B份额=2:1:1）；

卖空部分金额的股指期货合约，缴纳 20%的保证金（约 350 万），剩余现金持有。 

 

    取 2013 年 12 月至 2014 年 6 月期间的信诚中证 800 金融分级的复权净值数据

与上证 50 指数的收盘价序列，我们发现两者走势的相关性非常高。如果将该期间

的基金净值涨跌幅与指数涨跌幅作简单线性回归，则回归系数约为 0.88，因此，

我们可以动态调整期货合约的对冲比例在 88%左右。 

 

图 8、信诚中证 800金融分级与上证 50 指数的相关性 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

我们回测了过去一年（2014/07-2015/07），该策略实现了 46.6%的累计收益，

年化波动率为 15.54%，最大回撤为 8.19%。从收益分解来看，套利收益为 42.96%，

对冲头寸盈利为 3.69%。 

 

图 9、信诚中证 800金融分级与上证 50 股指期货策略收益 

 
数据来源：兴业证券研究所 
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表 9、底仓-不完全对冲策略收益分解（2） 

策略区间 累计收益 套利收益 对冲收益 

2014/6/30-2015/7/31 
11,663,847  10,740,446  923,401  

46.66% 42.96% 3.69% 
数据来源：兴业证券研究所 

 

3.3、底仓-对冲溢价套利策略分析 

持有底仓并对冲的溢价套利策略，最大的优势在于一旦判断存在套利机会，

就可以当日进行套利，从而降低套利风险，锁定套利收益，也就是“所见即所得”。 

我们认为，底仓-对冲溢价套利策略的收益来源于两个部分：其一是套利收益，

其二是持有的底仓与股指期货空头组合的盈亏状况。因此该策略的成功与否取决

于几个关键点（风险点）： 

（1）判断套利空间：与“裸套”策略类似的，我们在判断套利空间时需要充

分考虑交易成本，以及母基金净值估计。 

（2）确保对冲效果：我们需要使用股指期货来对冲持有底仓的风险，提高对

冲效率对该策略的整体收益有十分重要的影响。在完全对冲时，需要管理基差变

化的风险；在不完全对冲时，需要动态调整对冲比例。 

（3）考虑资金成本：持有底仓和股指期货空头都需要占用较大的资金，因此

我们在采用该策略时需要考虑资金成本。当套利机会较多且收益能够覆盖资金成

本时，该策略的可行性较高。 

 

4、分级套利策略之三：循环折价套利策略 

4.1、循环折价套利策略说明
1
 

近期，市场折价套利的机会增多，考虑到折价套利资金占用时间较长的问题，

我们建议采用“循环”折价套利策略。一般的折价套利流程是：T 日买入 A 份额

+B 份额，申请合并成母基金，T+1 日赎回母基金份额，T+2 日收盘后赎回的资金

到账可用。在这个过程中，T+1 日和 T+2 日的资金是被占用的，因此会错过其他

的套利机会。 

 

如果采用循环折价套利策略，则我们能够把握每一笔交易机会。具体套利流

程如下图所示。 

 

                                                 
1该策略思路借鉴微信公众号 EarlETF 的《分级折价套利全攻略》一文。 
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图 10、“循环”折价套利策略流程 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

在该策略中，我们设定的交易参数如下： 

 折价套利条件：整体折价率超过 1%； 

 考虑交易成本：分级基金母份额的赎回费率设为 0.5%，子份额在二级市

场的交易费率设为 0.15%，股指期货交易费率设为 0.05%，保证金比例

20%。 

 避免定折或上折或下折的时点。 

 

4.2、循环折价套利策略回测结果 

为提高分级套利效率，我们采用循环折价套利策略，投资者将资金分成三个

子账户，轮流参与折价套利，并使用股指期货空头对冲底仓风险。 

 

我们选择的品种是鹏华中证 800 证保分级与沪深 300 股指期货（对冲），回

测区间是 2015/6/30-2015/7/31。假设有 3500 万资金，每个子账户分配 1000 万；

剩余 500 万现金持有，用于缴纳期货保证金；每次套利时卖出子账户同等金额的

股指期货合约，缴纳 20%的保证金。 

 

在过去 1 个月中，该策略实现了 5.35%的累计收益，月波动率为 5.65%，最

大回撤为 2.11%。 
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图 11、鹏华中证 800证保分级：循环折价套利策略收益 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

4.3、循环折价套利策略分析 

循环折价套利策略的优势在于尽可能多地把握套利机会，以实现平均收益、

控制套利亏损。该策略主要运用在折价套利机会连续多日出现的情况。实际上，

每个交易日该策略只有 1/3 的仓位存在风险暴露，风险暴露相对较低；如需对冲，

也只用对冲部分头寸即可。然而相应地，该策略参与每次套利的实际收益率只有

原先的 1/3，收益率被拉低。 

我们认为，循环对冲套利策略的收益来源于两个部分：其一是套利收益，其

二是股指期货对冲头寸的盈亏。因此该策略取决于几个关键点（风险点）： 

（1）判断套利空间：与“裸套”策略类似的，我们在判断套利空间时需要充

分考虑交易成本，以及母基金净值估计。 

（2）确保对冲效果：我们需要使用股指期货来对冲风险，因此需要管理基差

变化，并且选择合适的对冲比例。 

（3）考虑资金成本：由于每次交易都只占用 1/3 的资金，因此该策略最适合

在折价套利机会连续出现的情况下使用。 
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