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        分级基金专题二——分级基金计算与操作 

》》》日  期：2015 年 4 月 3 日 

一、 基金净值与份额 

（一）基金净值 

分级基金 A 类和 B 类定价的重要参考依据之一就是其净值，虽然一些金融软件和

网站会每日更新基金净值，但是这些净值数据往往是每日收盘后所公布，在市场行情

较大时，投资者还是需要进行净值的估算。 

1、未出现折算的情况 

分级基金净值分为三部分，即母基金净值、A 类净值和 B 类净值。一般情况下，母

基金净值由基金公司公布，不过由于深交所的母基金基本为场外基金，基金净值公布

时间在交易日收盘之后，那么投资者在盘中只能通过某些金融软件或网站来进行净值

估算。 

A 类净值和 B 类净值是重要的指标。其中，A类净值计算较为简单，相当于一笔活

期存款，即将初始约定的收益率按照派息周期进行平摊，公式为： 

 

B 类净值计算时需要使用到母基金和 A类的净值结果，公式为：（母基金净值-A 类

净值*A 配比）/B 配比 

 

从公式中可以看出，B类净值与母基金净值同方向变动，与 A类净值反方向变动，

B类配比越高，其净值受母基金净值变动影响的程度越小。 

2、折算时情况 

分级基金折算分为定期折算和不定期折算，其中的不定期折算有向上折算和向下

折算两种情况。 

定期折算 

分级基金定期折算对 B 类净值不会造成影响，只是将 A 类净值超过 1 的部分以母

基金形式分配给 A 类持有者。在定期折算日后，A 类净值恢复为 1。以 AB 类份额配比

1:1 为例： 

 

（2）不定期折算 
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分级基金不定期折算将会对 A 类和 B 类净值造成影响，几乎所有的分级基金都有

向上折算条款，大部分分级基金也设置了向下折算条款。 

a.向上折算 

向上折算是在 B 类净值超过设定阀值时生效，将 B 类部分净值以母基金形式分配

给 B 类持有者，从而降低 B 类净值，达到杠杆回归初始的效果。折算后，母基金、A

类和 B类的净值均调整为 1。 

b.向下折算 

向上折算是在 B 类净值跌破设定阀值时生效，将 B 类部分资产以母基金形式分配

给 A类持有者，同时缩减母基金及 AB 类份额，从而保证 A类收益不受损失。折算后，

母基金、A类和 B 类的净值均调整为 1。 

 

（二）分级基金折算后份额 

分级基金折算时需要对基金份额进行相应调整，确保 A 类和 B 类持有者基金总净

值达到设定的要求，同时还需要保证 A 类和 B 类基金份额比例维持 1:1 状态。定期折

算和不定期折算对基金份额的调整有所不同，需要使用到不同的公式。 

1、定期折算 

定期折算对 A 类和 B 类份额数量没有影响，仅仅会增加母基金份额。折算前 A 类

份额的基金份额参考净值超出 1.000 元的部分将折算为母基金份额分配给 A 类持有

者。 

定期折算后，母基金和 A 类持有者都会获得相应的母基金份额。母基金持有者获

得的母基金份额计算公式如下： 

 

A 类持有者获得的母基金份额计算公式如下： 

 

2、不定期折算 

（1）向上折算 

向上折算对经济份额数量影响与定期折算类似，仅仅会增加母基金份额，而母基

金和 AB 类持有者均会获得相应的折算后母基金份额。 
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（2）向下折算 

向下折算会使得母基金和 AB 类持有者份额减少，同时 A 类持有者将会获得折算后

的母基金份额。 

 

 

 

表 1 分级基金折算对净值和份额的影响 

  
定期折算 

不定期折算 

向上折算 向下折算 

净
值
变
化 

母基金 降低 恢复为 1 恢复为 1 

A 类 恢复为 1 恢复为 1 恢复为 1 

B 类 无影响 恢复为 1 恢复为 1 

份
额
变
化 

母基金 增加 增加 相应缩减 

A 类 不变 不变 相应缩减 

B 类 不变 不变 相应缩减 

是
否
获
得
母
基
金 

母基金 是 是 否 

A 类 是 是 是 

B 类 否 是 否 

 

二、 分级基金杠杆计算 

我们在专题一中简要介绍了分级基金杠杆的意义及其变化规律。实际操作时，投

资者需要较为准确地计算分级基金 B类的杠杆大小，从而评估 B类的风险。 

（一）份额杠杆 

分级基金的杠杆有份额杠杆、净值杠杆和价格杠杆，其中的份额杠杆是最经常提

到，也是最容易理解的。份额杠杆是指分级基金 B类份额数量的占比，公式为： 
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B 份额的数量越少，杠杆就越高，以小博大的能力就越强。份额杠杆是指基金发行

时的杠杆比例，但是随着 AB 份额的买卖，杠杆会发生变化。目前大部分分级基金会事

先约定份额配对的比例使份额杠杆恒定不变，即使有新资金进入买卖母基金，分拆也

按原定比例进行。 

份额杠杆反映了 B 份额净值涨跌值对母基金净值涨跌值的倍数，例如一个两倍份

额杠杆的基金当日 B份额的净值涨跌值是母基金净值涨跌值的两倍。 

 

例 1：分级基金申万菱信深证成指的 A类和 B类份额比例为 1:1，那么根据计算，

其 B类份额杠杆为 2，即 1份 B类可以获得 2份的母基金损益，当母基金净值增加 0.1，

B 类净值增加 0.2。 

例 2：分级基金信诚中证 500 的 A 类和 B 类份额比例为 4:6，那么根据计算，其 B

类份额杠杆约为 1.667，即 1份 B类可以获得 1.667 份的母基金损益，当母基金净值增

加 0.1，B 类净值增加 0.1667。 

 

（二）净值杠杆 

仅仅从份额角度来看待杠杆是不够的，实际投资中，B类资产的涨跌倍数还与净值

杠杆有关。净值杠杆是研究分级基金时经常用到的杠杆指标，定义为分级基金进取部

分 B 份额净值涨幅和 AB 类合并为母基金的净值涨幅比值。在具体计算时采用 AB 类合

并为母基金总净值除以 B 份额总净值，忽略了每天优先份额 A 份额从母基金获取的收

益，主要是因为 A 份额每天的收益相对总体净值而言较小，不会影响杠杆的计算。净

值杠杆的公式为： 

 

净值杠杆反映了 B 份额净值涨跌幅对母基金净值涨跌幅的倍数，例如一个两倍净

值杠杆的基金当日 B份额的净值涨跌幅是母基金净值涨跌幅的两倍。 

例 1：某日，分级基金申万菱信深证成指的母基金和 B 类的净值分别为 0.8223 和

0.6303，那么根据计算，其 B类净值杠杆为 0.8223/0.6303*2=2.609，即母基金净值当

日上涨 1%，那么 B 类净值上涨 2.609%。 

 

（三）价格杠杆 

净值杠杆影响的仅仅是 B 份额净值变化的波动情况，但是投资者实际买卖 B 份额
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时受到二级市场价格波动的影响。由于折溢价率的因素，净值杠杆往往无法真实反应

到价格表现上。因此，我们还需要关注价格杠杆的概念。 

价格杠杆即 B 类价格对于母基金净值表现的变化倍数。在计算时考虑了折溢价率

的因素，即母基金的总净值除以 B份额的总市值，具体公式为： 

 

例 1：某日，分级基金申万菱信深证成指 B 类净值杠杆为 2.609，B 类的净值为

0.6303，B 类的价格为 0.789，那么根据计算，其 B类价格杠杆为 2.609/（0.789/0.6303）

=2.084，即母基金净值当日上涨 1%，那么 B类价格上涨 2.084%。 

价格杠杆反映了在 B类溢价率不变的时候，B 类价格涨跌幅对母基金净值涨跌幅的

倍数，例如一个两倍价格杠杆的基金当日 B 类的价格涨跌幅是母基金净值涨跌幅的两

倍。 

表 2 分级基金杠杆意义 

  意义 条件 

份额杠杆 B 份额净值涨跌值对母基金净值涨跌值的倍数 无 

净值杠杆 B 份额净值涨跌幅对母基金净值涨跌幅的倍数 无 

价格杠杆 B 份额净值涨跌幅对母基金净值涨跌幅的倍数 B 类溢价率不变 

 

三、 分级基金价格和损益计算 

分级基金在定期或不定期折算时的净值会有所调整，这也将影响到其 B 类价格的

估算。尤其在不定期折算时，分级基金的净值和价格估算会比较复杂，折算后可能面

临较大的价格调整风险，所以对分级基金折算的净值和损益计算就十分必要。 

（一）定期折算 

分级基金定期折算对 B 类净值不会造成影响，只是将 A 类净值超过 1 的部分以母

基金形式分配给 A 类持有者。在定期折算日后，A类净值恢复为 1。 

1、分级基金 A类 

定期折算通常对 B 类的净值和价格不会造成影响，但是对 A 类持有者会产生较大

影响。除了 A类净值恢复为 1外，A类的价格可能出现大幅下跌。所以，定期折算前我

们需要对 A类在折算前后的合理价格进行估算。 

（1）价格估算 

在专题一中，我们已经对 A 类净值情况作出了介绍，那么我们现在需要进一步确

定 A 类的理论价格。现有的大部分分级基金未设定基金结束日，那么其 A 类就相当于

一个定期付息的永续债券，A类的价格就相当于这个债券的全价；部分分级基金会设定

一个结束日，其 A 类可以看作一个定期付息的具有剩余期限的债券。债券的价格与其
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面值、剩余期限、票面利率和到期收益率有关，分级基金 A 类初始净值（即 1 元）可

以类比为债券的面值，A类约定收益率可以看作债券的票面利率，再加上分级基金的剩

余期限就构成了已知的几项因素。此外，我们还需要人为设定预期收益率来作为债券

的到期收益率，这样我们便可以估算出分级基金 A类的价格。使用下面的贴现公式： 

 

其中：x 为每一次定期折算时 A 类获得的收益，r 为年化预期收益率，S 为 A 类初

始净值，n为基金剩余运作完整年份，m 为至下一次定期折算时间。 

上面的公式适用于存续期的分级基金价格计算，如果是永续型的，则可以使用等

比公式进行计算，在此不进行赘述。 

（2）价格变化影响 

从上述公式可以看出，A类理论价格受到两项不确定因素的影响，即预期收益率 r

和约定收益 x。从影响程度来看，约定收益 x距离时间越短，其影响程度越大，所以我

们在进行 A类价格估算的时候需要考虑到未来几年里约定收益的改变。 

大部分分级基金的约定收益是按照某一基准收益加上固定的百分比来确定，所以

当我国银行存款基准利率变化后，下一年的约定收益也会改变。如果约定收益增加，

那么 A类价格就会上涨，反之亦然。 

预期收益率 r 的确定较为麻烦，不同的投资者在不同的阶段会有不同的预期收益

率水平，比如银行存款利率上升或股票市场价格长期上涨时候，投资者的预期收益率

要求就会变化，那么 A类价格就会降低。 

除了自身因素外，A类价格也会受到 B类价格的影响。由于分级基金有合并拆分设

定，如果价格在合并或拆分后存在套利机会，那么套利资金就会影响到 A 类和 B 类价

格。当 A 类和 B 类价格合并后高于母基金净值，那么市场可能出现大量申购母基金拆

分后进行卖出，A类和 B类价格就会下跌；反之，A类和 B类对母基金存在较高的折价，

那么套利资金也会使得其价格上升。因为分级基金更多地吸引高风险投资者进入，B

类成交活跃度往往明显高于 A 类，所以 B 类价格对 A 类价格有着主动的影响。总而言

之，某些时候如果 B 类价格对其净值有较高溢价率，那么 A 类价格可能会低于理论价

格，反之亦然。 

（3）A类持有者损益情况 

在定期折算后，A类持有者将会获得净值超过 1部分的母基金份额，同时 A类价格

相对于债券的全价报价，折算后的价格会出现大幅回落，这类似股票市场的除权行为。

所以，A类持有者需要将获得的母基金价值和折算后 A类价格下跌做出比较，从而计算

出资金的损益情况。折算前后的操作应以理论价格为基础，并综合考虑如 B 类净值溢

价率、市场投资热情等因素，避免被折算前后不理性的市场情绪干扰。 
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2、分级基金 B类 

定期折算对分级基金 B类的净值并不造成影响，但是对 B类的价格会有间接影响。

从前文内容中可以看出，B类的净值杠杆和价格杠杆受到母基金净值的影响。其他因素

不变时，母基金净值降低会降低 B 类的净值杠杆和价格杠杆，这对于吸引高风险投资

者是不利的，特别是在股票或债券市场有较好的上升行情时，杠杆降低会减少投资者

的购买热情。不过，由于约定收益率通常较低（一般在 5%至 7%之间），对母基金净值

影响幅度更小，对杠杆的实际影响并不会很大。 

分级基金 B类的价格估算应考虑多方面因素，首要因素是母基金净值和 A类价格，

价格估算的方式如同净值计算，即： 

 

此外，投资者还需考虑到市场行情及套利成本，其中的套利成本包括了手续费及

套利时间风险。有时 B 类实际价格可能会偏离理论价格较多，但如果套利收益仍不足

以涵盖成本，则 B 类实际价格还是可以接受的。 

 

（二）不定期折算 

不定期折算对分级基金及其 A 类和 B 类都会造成较大影响，通常对 B 类的影响最

大，市场也常常在不定期折算前后出现大幅波动。不定期折算后，母基金、A 类和 B

类净值都恢复为 1，而其折算前的价格可能远超过或低于 1，所以分级基金持有者需要

对折算后的损益情况进行精确计算，从而确定操作策略。 

1、向上折算 

例 1：以富国创业板为例，由于其净值突破 1.5 元，触发了不定期折算条款，在

2015 年 3 月 24 日基金进行向上折算。基金公告显示，截至 2015 年 3 月 23 日，富国创

业板份额的基金份额净值为 1.511 元，折算日折算前富国创业板份额的基金份额净值

及富国创业板 A 份额、富国创业板 B 份额的基金份额参考净值超出 1.000 元的部分均

将折算为富国创业板份额分别分配给富国创业板份额、富国创业板 A 份额和富国创业

板 B份额的持有人。 

折算后富国创业板 B份额的份额数保持不变， 
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表 3 富国创业板份额折算示例 

 

从公告的例子来看，每一万份的富国创业板 B将获得 9720 份富国创业板基金，总

价值为 19720 元，而折算日之前富国创业板 B 的市场价格为 2.168 元，一万份的价值

为 21680 元，价值损失 21680-19720=1960 元。 

如果折算复盘后，富国创业板 B的市场价格可以达到 1.196 元（19.6%的溢价率），

那么 B 类持有者则不会出现亏损。那么要确定复盘后 B 类合理价格的关键就是，复盘

后 A类的合理价格应是多少。从基金条款中可知，富国创业板的约定收益率为 6.25%，

根据分级基金 A 类当时整体的预期收益率来计算得出，复盘后富国创业板 A 的合理价

格在 0.95 元左右，那么 B类的理论价格大约为 1.05 元，远远低于盈亏平衡点的 1.196

元。 

此外，我们还需要考虑分级基金折算时有一个交易日的停盘时间，此时母基金净

值仍会出现变化，那么我们需要计算完全弥补 B类持有者损失时母基金净值上涨幅度： 

 
0.049 

即母基金净值需要上涨 4.9%才可以使得 B 类持有者在折算后无损失，而从当时的

情况来看，母基金要在一天时间达到 4.9%的涨幅存在较大困难。因此，在折算日前卖

出手中的富国创业板 B类份额是一个较理性的选择。 

从之后的行情走势来看，富国创业板 B价格持续在 1.12 元以下徘徊，证明了这一

基金向上折算前存在不理性的市场炒作。 

2、向下折算 

向下折算的情况较少出现，这与分级基金出现的时期有关，也与折算阀值的设定

有关。一般向上折算阀值会设定为 1.5 或 2，基金上涨 0.5 或 1 倍就会触发，而向下折
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算一般设置为 0.2，基金需要下跌 80%。如某只基金初始净值为 1，向上折算价格 2，

向下折算价格 0.25，之后其累计净值上升到 4，那么就会触发两次向上折算。之后其

累计净值回落至 1，那么其净值回落至 0.25，向下折算被触发一次。 

例 1：基金公告显示，截至 2013 年 12 月 26 日，鹏华资源 B 份额的基金份额净值

为 0.239 元，达到基金合同规定的不定期份额折算条件。不定期份额折算的基准日为

2013 年 12 月 27 日。 

表 4 资源份额的份额折算示例 

 

从公告的例子来看，每一万份的鹏华资源 B将转化为净值为 1的 2060 份鹏华资源

B，总价值为 2060 元，而折算日之前鹏华资源 B 的市场价格为 0.257 元，一万份的价

值为 2570 元，价值损失 2570-2060=510 元。 

如果折算复盘后，鹏华资源 B 的市场价格可以达到 1.247 元（24.7%的溢价率），

那么 B 类持有者则不会出现亏损。那么要确定复盘后 B 类合理价格的关键就是，复盘

后 A类的合理价格应是多少。从基金条款中可知，鹏华资源的约定收益率为 6 %，根据

分级基金 A 类当时整体的预期收益率来计算得出，复盘后鹏华资源 A 的合理价格在

0.875 元左右，那么 B类的理论价格大约为 1.125 元，低于盈亏平衡点的 1.247 元。在

A 类 价 格 短 期 内 不 会 出 现 大 幅 变 化 的 情 况 下 ， 母 基 金 净 值 需 要 达 到

(1.247+0.875)/2=1.061 元，即上涨 6.1%才可以弥补 B 类持有者的损失。而从当时的

行情来判断，母基金出现如此幅度的上涨可能性较低。因此，在折算日前卖出手中的

鹏华资源 B类份额是一个较理性的选择。 

从之后的行情走势来看，鹏华资源 B价格持续下跌至 0.76 附近，证明了这一基金

向下折算前 B类价格存在高估。 

 

四、 分级基金交易要点 

相对于股票或是普通基金，分级基金的交易较为复杂，其中涉及到合并拆分和折

算等情况。分级基金 A 类和 B 类的买卖类似于股票交易，实行 T+1 制度。在定期折算

时，A类份额的持有者将会获得约定收益率水平对应的母基金份额。 
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（一）分级基金折算停牌情况 

分级基金在折算期间会按照基金条款，对母基金、A类和 B类实行停牌，大致的停

牌时间如下表所示： 

表 5 分级基金折算停牌时间 

  

定期折算 不定期折算 

折算基准日

T T+1 T+2 

折算基准

日 T T+1 T+2 

母基金 停牌 停牌 正常申赎 停牌 停牌 正常申赎 

A 类 正常交易 停牌 上午 10.30 复牌 正常交易 停牌 10:30 复牌 

B 类 正常交易 正常交易 正常交易 正常交易 停牌 10:30 复牌 

注：具体停复牌情况以基金公告为准 

每只分级基金的停牌设置会有所区别，投资者应仔细阅读基金条款，并留意基金

公告。此外，上海证券交易所将会上市的分级基金可能会有较大区别，实际情况以基

金公告为准。 

（二）分级基金套利 

在市场出现较大行情的时候，分级基金可能会存在套利机会，套利方式主要有申

购套利和赎回套利两种。 

1、申购套利 

当母基金虚拟价格超过母基金的净值时，可以进行申购套利，条件是母基金虚拟

价格与母基金净值的差价大于交易费用。分级基金申购套利的操作方法如下： 

1）T 日：在股票账户中选择“场内基金申赎”，输入母基金代码，然后点击“申购”,

输入购买金额后，完成基金申购。 

2）T+2 日：基金份额将到达账户，选择股票交易项目下的“基金分拆“，输入母

基金代码，选择需要分拆的母基金数量，完成分级基金的拆分。 

3）T+3 日：拆分后的 A 类子基和 B 类子基将到达账户，投资者可在二级市场分别

卖出 A类和 B类子基金，赚取套利的差价。 

2、赎回套利 

当母基金虚拟价格（参考申购套利）低于母基金的净值时，可以进行赎回套利，

条件是母基金虚拟价格与母基金净值的差价大于交易费用。 

1）T 日：按照 A 类子基和 B 类子基的对应比例，通过股票账户分别买入 A 类和 B

类基金。 

2）T+1 日：A 类基金和 B类基金到达账户，此时进入股东账户，选择“基金合并”，

输入基金代码以及需要合并的母基金数量，完成分级基金的合并。 

3）T+2 日：合并后的母基金到达账户，在股东账户中选择“场内基金申赎-基金赎

回”，输入母基金代码和赎回金额，完成基金赎回。 
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4）T+4 日（或者更久），基金的赎回款到帐，赎回到帐时间的快慢取决于基金公司

和券商，最快也要 T+2 日。如果投资者想进行分级基金的赎回套利操作，建议选择赎

回时间较快的券商。 

分级基金申购赎回套利需要仔细计算其成本，包括了手续费和时间成本。手续费

的计算较为简单，而实际成本估算困难度较大。基金的分拆合并后份额到账需要 1 天

时间，而场内申购母基金也需要至少 2天时间才能到账，这使得套利中出现了 3天至 4

天的风险敞口，市场价格变化对套利实际效果会造成影响。 
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