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基金速报 

 

光大保德信量化核心基金净值 (360001) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 0.8988 0.8990 0.8864 0.8985 0.9021 

累计净值（元） 2.9025 2.9027 2.8901 2.9022 2.9058 

业绩比较基准：90％×富时中国 A200 指数＋10％×同业存款利率 

 

光大保德信货币市场基金收益 (360003) 

日期 20110626 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

每万份基金净收益 (元) 2.0493 1.0433 0.8839 0.8954 0.6914 1.0209 

7 日年化收益率 (%) 3.8040 3.8830 3.7660 3.7140 3.5460 3.4930 

业绩比较基准：税后活期存款利率 

 

光大保德信红利基金净值 (360005) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 2.3790 2.3847 2.3638 2.3994 2.4120 

累计净值（元） 3.0370 3.0427 3.0218 3.0574 3.0700 

业绩比较基准：75%×上证红利指数＋20%×天相国债全价指数＋5%×银行活期存款利率 

 

光大保德信新增长基金净值 (360006) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 1.2165 1.2171 1.2061 1.2238 1.2256 

累计净值（元） 2.4965 2.4971 2.4861 2.5038 2.5056 

业绩比较基准：75%×富时中国 A200 成长指数＋20%×天相国债全价指数＋5%×银行同业

存款利率 
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光大保德信优势配置基金净值 (360007) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 0.7365 0.7387 0.7300 0.7393 0.7418 

累计净值（元） 0.7365 0.7387 0.7300 0.7393 0.7418 

业绩比较基准：75%×沪深 300 指数＋25%×天相国债全价指数 

 

光大保德信增利收益（A 类）基金净值 (360008) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 1.0230 1.0230 1.0210 1.0220 1.0240 

累计净值（元） 1.1570 1.1570 1.1550 1.1560 1.1580 

业绩比较基准：中信标普全债指数 

 

光大保德信增利收益（C 类）基金净值 (360009) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 1.0200 1.0190 1.0180 1.0180 1.0210 

累计净值（元） 1.1440 1.1430 1.1420 1.1420 1.1450 

业绩比较基准：中信标普全债指数 

 

光大保德信均衡精选基金净值 (360010) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 1.0681 1.0690 1.0578 1.0717 1.0750 

累计净值（元） 1.1881 1.1890 1.1778 1.1917 1.1950 

业绩比较基准：75%×沪深 300 指数收益率+25%×天相国债全价指数收益率 

 

光大保德信动态优选灵活配置混合型证券投资基金 (360011) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 0.9750 0.9790 0.9700 0.9790 0.9810 

累计净值（元） 1.1050 1.1090 1.1000 1.1090 1.1110 

业绩比较基准：55%×沪深 300 指数收益率+45%×中信标普国债指数收益率 
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光大保德信中小盘股票型证券投资基金 (360012) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 0.9853 0.9884 0.9860 0.9947 0.9959 

累计净值（元） 1.0153 1.0184 1.0160 1.0247 1.0259 

业绩比较基准：75%×中证 700 指数收益率+25%×中证全债指数收益率 

 

光大保德信信用添益（A 类）基金净值 (360013) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 1.0020 1.0020 1.0020 1.0030 1.0030 

累计净值（元） 1.0020 1.0020 1.0020 1.0030 1.0030 

业绩比较基准：中债综合指数 

 

光大保德信信用添益（C 类）基金净值 (360014) 

日期 20110627 20110628 20110629 20110630 20110701 

基金净值（元） 1.0020 1.0010 1.0020 1.0020 1.0030 

累计净值（元） 1.0020 1.0010 1.0020 1.0020 1.0030 

业绩比较基准：中债综合指数 
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光大保德信观点 

股票市场综述 

6 月的最后一个交易周市场出现反弹。全周上证综指上涨 0.48%。行业全部上涨，其中

采掘涨幅最大，为 4.17%。综合、房地产、电子元器件、有色金属的涨幅都超过 2%。其它行

业，例如信息设备、化工、纺织服装、农林牧渔、医药生物等行业的涨幅都超过 2%。上周

表现相对较差的行业是金融服务，全周下跌 1.45%。其他表现相对较差的行业还有黑色金属、

交通运输、公用事业等行业。 

上周市场之所以走出一个宽幅震荡的行情，我们认为的原因是：首先，我国经济存在的

一些结构性问题的解决需要时间，因此经济短周期向下的趋势不容易转变，这对市场有一个

大的压制，但这种中长期的压制已被前期市场较大的跌幅有所消化。第二：目前正是我国经

济运行、政策调控的真空期，前期跌幅对利空信息有所消化后，市场有着较强烈地上涨愿望。

例如，市场普遍预期 6 月是通胀处于拐点的时候，这是市场乐意接受的。对应到货币政策上，

即使 7 月份央行再加一次息，市场也会很容易解读为是“靴子”的落地。保障房方面也不断

有利好传出。所以，被压制已久的市场有着较强烈的上涨愿意，出现了反弹。第三：在目前

的反弹行情中，上周又接连传出地方融资平台违约、银监会加强监管银行理财产品等对银行

这样的权重板块有较负面影响的信息，这又对大盘的反弹势头产生压制。综合上述三点，上

周“左右为难”的市场走出一个宽幅震荡的行情。 

考虑到目前经济、政策的真空期为市场做多创造了一定的条件，而前期受压制已久的市

场也确实存在积极做多的意愿。另一方面，考虑到我国经济短周期向下的趋势不容易转变，

地方融资平台、银行理财产品等不利于权重板块的负面消息还会不时传出，这需要市场用回

调来进行消化。综合考虑，我们认为后市仍为震荡行情的可能性更大。 

在上述的判断之下，我们认为诸如食品、商业这样的必须消费品，以及钢铁这样的估值

低的行业具有防御性，值得关注。同时，诸如家电、建材这样受益于保障房产业链的行业也

值得关注。另外一个值得关注的板块就是前期跌幅较深的行业，如 TMT、汽车等。 

 

表 1. 上证指数表现 

当日变动 当周变动 双周变化 一月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置

-0.10% 0.48% 4.41% 0.58% -7.01% 16.24% -1.73% 24.00%

资料来源：WIND 咨询，截至 2011 年 7 月 1 日 

 

表 2. 基准－新华富时 A200 指数表现 

当日变动 当周变动 双周变化 一月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置

0.11% 0.60% 5.71% 2.18% -5.78% 21.87% -1.30% 32.00%

资料来源：新华富时网站，截至 2011 年 7 月 1 日 

 

 

表 3. 基准—上证红利指数表现 
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当日变动 当周变动 双周变化 一月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置

0.01% -0.44% 3.61% -0.93% -8.27% 11.38% -0.90% 15.26%

资料来源：WIND 咨询，截至 2011 年 7 月 1 日 

 

 

图 1. 市场基准指数走势（2006 年 1 月 4 日-2011 年 7 月 1 日） 
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资料来源：Wind 资讯 

图 2. 其他市场指数一周涨幅  （2010 年 6 月 24 日－2011 年 7 月 1 日） 
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资料来源：Wind 资讯 

 

债券市场综述 

上周央行公开市场净投放 1200 亿，到期 1420 亿，回笼 220 亿，分别发行 3 个月期、1

年期和 3 年期央票 50 亿，20 亿和 150 亿，利率上，各期限上涨 8bp-9bp 分别至 3.0801%，

3.4982%和 3.8900%。上周没有进行正回购操作。对于此次的发行利率上行，我们认为与前

次上提不同，存在加息预期，上次 1 年期上调更多的是出于维持公开市场操作的需要，但此

次上调是在资金面高至 3.5%的水平，正好是定存加息一码后的敏感利率。缓解，回购利率

逐渐下行，公开市场回笼能力有望自然恢复的情况下，提高了所有期限的发行利率，特别是
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将 1 年期调 

一级市场方面，上周利率债供给不多，仅一只国开债发行，5 年期国开债最终中标利率

4.33%，全场认购倍数 2.04 倍，边际倍数 2.79 倍，显现出机构较大的热情。信用债方面，

短融指导利率在高位又继续上行约 10bp，发行量大幅回落，短融 8 只，募集资金仅 44 亿，

较前期下滑 77 亿，中票 6只，募集资金 45 亿。 

上周公布 2011 年 6 月 PMI 为 50.9，较上月回落 1.1 个百分点，新订单为 50.8，比上月

回落 1.3 个百分点，出口订单 50.5，较上月回落 0.6 个百分点，购进价格 56.7，比上月回

落 3.6 个百分点。PMI 指数的继续下滑存在季节性因素影响，但在通胀压力持续上升的背景

下，政策延续了紧缩的态势，生产的下降仍将持续，但下降幅度可能会降低。 

此外，国家审计署 27 日公布了全国地方政府性债务审计结果，截至 2010 年底，除 54

个县级政府外，全国省、市、县三级地方政府性债务余额共计 107174.91 亿元，其中政府负

有偿还责任、担保责任和可能承担一定救助责任的分别占 62.62%、21.80%和 15.58%。从偿

债能力方面来讲，地方政府债务整体风险仍然可控，地方政府负有偿还责任的债务率为

52.25%，与发达国家相比，我国的公共债务率和财政赤字率并非过高，低于国际警戒线。地

方政府综合财力仍然可以覆盖所需偿还债务，出现大规模违约事件的可能性较小，但近期媒

体连续曝光，要防范个别信用事件对整体品种的估值冲击。 

 

表 4. 债券市场表现 

当日变动 当周变动 两周变化 当月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置

0.03% 0.05% 0.09% 0.19% 0.75% 2.35% 1.83% 100.00%

资料来源：采用上证国债指数（SETBI)，SETBI 为全价指数，截至 2011 年 7 月 1 日 

 

表 5. 收益率曲线  

剩余年限 2011-7-1 当周变动 双周变动 当月变动 三月变动 一年变动 

1y 2.9484 -0.0399 -0.0820 0.1043 0.0826  1.0187 

2y 3.2223 -0.0084 -0.0042 0.1376 0.0748  1.0457 

3y 3.4208 0.0070 0.0388 0.1474 0.0630  1.0244 

5y 3.6515 0.0043 0.0512 0.1193 0.0331  0.8879 

7y 3.7599 -0.0173 0.0179 0.0658 0.0037  0.7105 

10y 3.8867 -0.0360 -0.0177 0.0105 -0.0222  0.5223 

15y 4.0793 -0.0213 -0.0112 -0.0023 -0.0194  0.3811 

资料来源：WIND 资讯银行间国债收益率数据统计                                                    截至：2011-7-1 
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市场动态 

海通证券基金研究中心娄静：弱市切勿定投断供 

一边是基金公司花费血本大力宣传，一边是基民情绪低迷甚至萌生“退意”。有媒体

报道，近期基金定投业务“断供”压力明显增大，部分基金公司定投“弃户率”升至 40%

甚至更高。 

基金定投“断供”并不陌生，去年在市场低迷调整的时候也曾经出现过这个现象。虽

然每位基金投资者的美好愿望都是“高抛低吸”，但在市场高估的时候，基金投资市场永

远都是火热的。而在市场低估，投资价值显现的时候，基金投资市场永远都是冰冷的。基

金投资者实际表现出来的总是“追涨杀跌”，这与美好的初衷背道而驰。 

没有只涨不跌的市场，也没有只跌不涨的市场，但从长期来看，市场向上的概率更大。

这就是定投能够成功的内在基础，即通过分批入场来摊薄成本和风险，获取市场长期上涨

的收益。因此，在市场低迷的时候是定投的好时机，只有在市场低位投入了较多的资金才

能在未来的上涨中分享收益。在市场缺乏赚钱效应的时候放弃定投是不理智的。 

投资者这种追涨杀跌背后的原因，一是人性的贪婪与恐惧使然。二是投资者对市场趋

势缺乏判断，在投资的时候也就缺乏了底气。三是近期银行理财产品收益高企，很多投资

者认为长期定投收益还不如存银行，有人甚至认为定投是“真实的谎言”。那么要解答上

述问题我们必须用事实说话，历史上定投收益究竟能有多少？是否真的低于银行存款收

益？ 

以深证成指为例，假定投资者每月定投一次深证成指指数基金。我们计算了从 2000

年 1 月到 2011 年 5 月任意定投一年、三年和五年的年化收益（按月滚动计算）。由于定

投资金是分批投入而非期初一次性投入的，因此这里我们分别计算了考虑时间价值的内部

收益率，以及不考虑时间价值的简单收益率。 

从年化收益率的均值来看，无论定投一年、三年还是五年，不考虑资金投入时间价值

的简单收益率均值在10%至 13%之间，而考虑了资金投入时间价值的内部收益均值高达20%

至 28%，定投深证成指基金的收益明显高于银行存款的零存整取收益。从年化收益率的最

高值来看，在某一特定期间内，基金定投的收益可以达到更高水平。以年简单年化收益率

为例，定投一年最好年收益可以高达 153.31%，定投三年的最好年收益可以高达 67.94%，

定投五年的最好年收益也高达 39.17%。但从收益率的最低值来看，无论是任意定投一年、

三年还是五年都可能出现亏损，但亏损幅度和概率都随着定投时间的延长而降低。 

以简单年化收益率为例，定投一年最差的情况年亏损高达 51.36%，而且盈利的概率

也只有 53.6%；定投三年最差的情况年亏损只有 7.44%，而且盈利概率升至 68.32%；定投

五年最差的情况仅年亏损 4.81%，而盈利的概率高达 83.12%。这一方面说明长期来看定投

基金可以获得超越银行存款的收益。另一方面也说明定投基金时间越长风险越小，盈利概

率越大。如果仅仅因为短期定投收益不佳就放弃定投是不合适的。 

事实上，市场低迷的时候不仅不应该放弃定投，还应该加大投入，只有这样才能获取

市场未来上涨的收益。这需要我们合理衡量市场的高估和低估。在市场高估的时候理性地
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减少投入，在市场低估的时候勇敢地加大投入。 

纵观我国证券市场的走势，市场的涨跌往往也伴随了市盈率的升降，历史上两次牛市

的顶部都是市盈率的高点，两次熊市的底部也都是市盈率的低点，因此，以市盈率来判断

市场的高估或低估有良好的依据。仍然以深证成指为例，假定在市场正常时每月投入 1000

元，在市盈率高估时投入 400 元，在市盈率低估时投入 1600 元，则在 2000 年到 2011 年

任意定投一年、三年和五年的收益率和盈利概率都明显提高。 

总而言之，定投基金应该立足于长期投资，长期来看定投基金的收益明显高于银行收

益。而且定投时间越长，定投盈利的概率才越高，但对某一特定时段定投不一定盈利，而

且时间越短盈利的概率越小。因此做一个好的定投，一是贵在坚持长期投资。二是对于有

一定条件的投资者可以参与一些智能定投的方案，在市场低估的时候多投入，在市场高估

的时候少投入甚至赎回。从上面的实证结果来看，市盈率智能定投的收益较普通定投有明

显提升。从目前市场看处于低估区域，应该多投入。另外需要指出的是，定投并非只申购

不赎回，事实上在市场高估的时候逐渐赎回，投资收益将会更高，我们也正在对原有的市

盈率智能定投产品进行升级，把在市场高估时的理性赎回机制引入定投，但绝不是市场低

估的时候进行赎回或者终止定投。 

2011-7-4  摘自【中国证券报】 

 

上证所:ETF 融券年内有望破题 可以作为做空工具 

以 ETF 基金为标的的融券业务有望年内破题。 

上海证券交易所产品开发部的一位负责人昨日在北京参加“上海多层次蓝筹市场建设

论坛”期间透露，ETF 融券业务正在积极进行研究，有关券商也在作准备，今年有可能破

题。除了 ETF 融券之外，上证所还在研究 ETF 期权，这两项产品都可以作为 ETF 的做空工

具，并配合股指期货进行套利交易。 

业内人士认为，ETF 融券风险要远小于个股融券，将广受券商衍生品部门欢迎，有望

迅速做大融券交易的业务量并提升对 ETF 的需求；融券的客户则可以卖空 ETF、做多股指

期货，从而活跃股指期货折价套利，促进折价状态的期指向现货指数靠拢。 

一箭双雕 

融券业务与 ETF 的结合，将同时改变两项证券市场重要创新产品的发展轨迹。 

ETF 全称是交易型开放式指数基金，被誉为证券市场的“标准化齿轮”。投资者既可

以用 ETF 作为跟踪市场基准的资产配置，也可以使用 ETF 配合股指期货等工具进行套利或

对冲交易，从而发展出花样繁多的交易策略。但目前国内的 ETF 产品经过多年发展仍然品

种单一，业界一直在呼吁加快 ETF 的产品和交易制度创新。 

融资融券业务试点去年 3 月开闸以来，市场发展一直存在瓶颈，其中融券业务尤其不

活跃。截至上周五收盘，沪深市场融资融券余额总规模为 261.22 亿元，其中融资余额

258.43 亿元，占比 98.93%；两市融券余量 2090.3 万股，对应融券余额 2.79 亿元。 

北京一家券商的衍生品部门人士对《第一财经日报》记者表示，融券规模一直不大的
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原因在于券商无法控制券源的风险。在没有转融通公司的情况下，融券业务实际上是券商

与客户之间的对手交易，券商把自营的证券借给客户卖空，如果股价下跌，客户获得盈利，

而券商则因持有这些标的股票而亏损。 

上述券商人士称，个股的风险很难对冲，但是 ETF 却可以借已有的股指期货对冲风险。

具体而言，券商的自营盘可以买入上证 180ETF 以及深证 100ETF 两种产品模拟市场上暂时

缺失的沪深 300ETF，再买入股指期货空头合约进行对冲。通过这样的安排，券商自营锁

定了市场风险，再通过融券给客户赚取利息和佣金。 

此外，个股融券也很难规避一些偶发事件的风险。比如一只融券标的个股突然停牌后

失去市场价格，很容易导致券商与客户之间关于保证金比例的纠纷。相比之下，ETF 基金

的价格则是高度透明和实时连续的，完全可以规避个股停牌风险。 

上证所人士称，ETF 融券业务有望大大提升融券业务的交易量。不过也有市场人士指

出，券商还需要考虑机会成本。 

“证券公司手里是很少有 ETF 现货的，如果拿自有资金去买，那么就要考虑是做融资

赚得多还是融券赚得多。”专业 ETF 投资人林伟健对记者说。他认为 ETF 融券推出后市场

规模可能没有想象得大。当然，如果转融通公司能够同时推出，券商作为中介将其他机构

如大型保险公司持有的 ETF 转借给客户，那么交易量就不可同日而语。 

利好期指 

林伟健还指出，从交易成本上考虑，他更倾向于用自有资金申购 ETF。但是从目前市

场上缺乏现货做空工具的角度来看，ETF 融券业务依然是重大利好。 

目前针对股指期货的套利更多是溢价套利，即期指较现货指数溢价时，可以做多现货

（一般是买入指数成分股或拟合度高的 ETF），同时卖空股指期货。但是反向的折价套利

却不好做，根本原因是缺乏卖空现货的手段。ETF 融券给投资者提供了卖空 ETF 的手段和

杠杆，从而能更好地实现套利策略。 

从市场的全局来看，ETF 发展出做空机制能够通过套利交易促进折价状态的期指向现

货指数回归。“不能只有一个方向的套利，不然市场是不健康的。”林伟健说。 

展望未来，ETF 融券和 ETF 期权等工具还具有更长远的意义，它将成为发展跨境 ETF

的前奏，为投资者卖空境外 ETF 提供制度安排。不过，市场人士也指出，目前仍需要解决

ETF 产品发行速度受限等局限，未来可以考虑将 ETF 从指数基金审核通道中分离出来，加

快审批速度。 

 2011-6-29 摘自【第一财经日报】 

 

基金增值服务费看上去很美 要想收取难度颇高 

中国证监会日前公布修订后的《证券投资基金销售管理办法》，新规放宽了基金第三方

销售的准入机制，并规定基金销售机构为基金投资人提供增值服务的，可以向基金投资人收

取增值服务费。 

所谓增值服务，是指基金销售机构在销售基金产品的过程中，在确保遵守基金和相关产

品销售适用性原则的基础上，向投资人提供的除法定或者基金合同、招募说明书约定服务以
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外的附加服务。 

应该说，收取增值服务费，是对我国现行基金销售收费模式的一大突破，有利于引导基

金销售机构为投资者提供差异化、专业化、高附加值服务，这为第三方基金销售机构盈利提

供了一条路径。 

长期以来，我国基金销售费用主要包括认购费、申购费、赎回费、转换费。尽管我国基

金销售费率平均水平与成熟市场相比基本一致，但我国同类基金中各基金销售费率缺乏差异

性。而在成熟市场，基金销售费率较灵活，专业理财顾问服务收取的销售费用通常较高，有

的可达 5%，自助服务收取的销售费用很低甚至免佣。 

国内市场费率无差异的机制导致销售机构收入与服务质量相关度低，专业化营销服务缺

乏盈利模式，投资者无法获得专业理财服务。目前，基金行业重视首发，大部分银行提供的

都是一次性服务。基金销售出去之后就不再提供何时赎回，或者其余资产配置的资讯服务，

而专业、长期的服务恰恰是客户需要的。 

为鼓励销售服务创新，引导和促进基金销售机构进行差异化、专业化、高附加值的营销

服务，完善多元化、多层次基金销售体系，证监会在此次修改后的基金销售办法中新设了增

值服务费，鼓励销售机构按照质价相符的原则，提高对基金投资人的服务质量；同时规定了

增值服务应遵循的原则和收费的方式，并明确了投资人自主选择的权利。 

不过，增值服务费主要是针对提供非法定和合同约定以外附加服务的收费依据。作为一

个新兴的销售领域，第三方销售机构可能的方向是依靠创新的服务吸引传统渠道的用户，其

最大的吸引力就在于提供银行、券商等机构无法提供的增值服务，提供目前市场并未出现的

创新服务。 

但第三方销售机构，能否拿出足够竞争力的差异化服务，吸引基民离开银行，还是个疑

问。要想改变银行渠道一家独大的局面，恐非一朝一夕；要想通过个性化服务打动基民支付

增值服务费，关键在于是否能为广大投资者赚到真金白银，否则，要想收取增值服务费，难

度颇高。 

2011-7-2 摘自【中国证券报】 

 

一二级市场存价差 把握 ETF 四大套利技巧 

交易型开放式指数基金（ETF）综合了开放式和封闭式基金的优点，既可向基金公司申

购或赎回基金份额，又可像封闭式基金一样在二级市场按照市价进行买卖。同时，ETF 在买

卖、申购赎回过程中，还有一些特定的交易规则：1、当日申购的基金份额，同日可以卖出，

但不得赎回。2、当日买入的基金份额，同日可以赎回，但不得卖出。3、当日赎回的证券，

同日可以卖出，但不得用于申购基金份额。4、当日买入的证券，同日可以用于申购基金份

额。也就是说，ETF 在单一市场实行 T+1 交易制度，但是两个市场结合，可以实现 T+0 交

易。 

由于跨市场间交易形式和交易机制的不同，基金一级市场份额净值和二级市场买卖价格

间会存在价差的情况，这样套利空间应运而生。 

技巧一：瞬间套利 
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ETF 基本的套利交易主要有两种。一是折价套利，当 ETF 基金份额二级市场价格小于

基金份额净值时，可通过二级市场买入 ETF，之后在一级市场赎回一篮子股票，卖出股票组

合获取现金。另外一种是溢价套利，和折价套利的方向相反，当 ETF 二级市场价格超过份

额净值时，可买入股票组合，一级市场申购基金份额，之后在二级市场卖出获取现金。这两

种就是 ETF 最常规的套利模式———瞬间套利。需要注意的是由于 ETF 申购赎回都有最小

规模限制，例如 100 万份，瞬间套利并不适合中小投资者操作。 

技巧二：延时套利 

作为瞬间套利的延伸，ETF 套利可以采取延时套利模式，也就是说投资者“非同步”地

买卖 ETF 和一篮子股票，完成一圈完整交易的时间较长，这类套利其实更像是 T+0 交易。 

充分利用 ETF 交易规则，在相对低点，申购或买入 ETF，在相对高点，再将 ETF 卖出

或赎回。和瞬间套利相比，这类套利能否成功更看重指数短期的走势，风险更大。在实际操

作中，为了确保收益的稳定性，减少风险，一般是当天完成一个交易轮回。 

技巧三：事件套利 

第三类 ETF 套利是事件套利。当 ETF 标的指数成分股停牌或涨跌停时，可利用 ETF 进

行事件套利，套取看涨的股票或者减持看空的股票。事件套利的收益取决于停牌成分股的个

体因素，具体包括两种模式。如果预计成分股在复牌后大幅度上涨，折价套利具体操作是在

二级市场买入 ETF，在一级市场进行赎回，得到一篮子股票组合，留下停牌股票，卖出其他

股票。 

例如，2008 年 10 月 9 日长安汽车停牌，2009 年 2 月 16 日复牌，期间深 100 指数涨幅

32%，汽车板块因国家政策鼓励涨幅更甚，预计长安汽车开盘后会涨停复牌，投资者二级市

场成功买入可能性较低。可通过赎回深 100ETF，按停牌前价格 3.67 元获得长安汽车股票，

复牌后该股有 7 个涨停板。如果预估成分股在复牌后会大幅度下跌，溢价套利具体操作是在

二级市场上买入其他成分股组合和利用“允许现金替代”的标志，用现金来替代停牌股票，

然后在一级市场申购 ETF，然后在二级市场上卖出 ETF。2008 年的“长电事件”是这种套

利的典型案例，当年 5 月 8 日，长江电力因整体上市开始停牌，此后沪深股市大幅下挫，上

证指数跌幅近 50%，为了降低损失，将长电套现，可先从二级市场市价买入上证 50ETF 其

他 49 只股票，之后一级市场申购上证 50ETF 份额，再在二级市场卖出上证 50ETF，顺利将

长江电力出货。 

技巧四：期现套利 

股指期货和融资融券的推出，为做空 A 股市场提供了较好的工具。沪深指数期货是国

内 A 股市场第一只也是唯一一只指数期货品种。沪深 300 指数包含的成分股多达 300 只，

采用完全复制法难道较大，ETF 根据标的指数，且能在二级市场交易，是期现套利中较好的

现货工具。由于技术上的原因，国内目前还没有直接标的沪深 300 指数的 ETF，多数进行期

现套利的投资者采用的是“75%上证 180ETF+25%深证 100ETF”复合指数 ETF 作为现货替

代品。 

自从 2010 年 4 月 16 日股指期货上市以来，上证 180ETF 和深 100ETF 二级市场成交量

大幅激增。例如，股指期货上市初期，期货相对现货存在着一定的溢价，所谓的套利基本都
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是买入 ETF，卖出股指期货合约，而在期现价差消除后，套利平仓盘卖出 ETF，买入股指期

货合约。 

2011-7-4 摘自【证券时报】 
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光大保德信理财学堂 

□ 理财新知： 

绕开三大误区正确认识基金定投 

一、定投的理由 

为什么要投资？新西兰的投资大师马丁·霍斯认为，投资的含义是今天牺牲一些东西，

为将来能够收获更多，从而为明天创造更美好的生活。而从长期来看，由于经济总是在增长，

证券市场总是向上，即相对于储蓄，只要时间足够长，投资就一定可以获利。由此揭示了投

资的理由：投资可以获利，从而为明天创造更美好的生活。 

而在市场波动起伏之间，投资者发现，如果能够高抛低吸，可获取难以想象的高额收益！

市场看似规律性的波动起伏，也让投资者产生幻觉：把握市场波动、高抛低吸并不难！ 

但中国证券投资者保护基金发布的《2009 年中国证券投资者综合调查分析报告》显示，

2009 年 1 月 1 日至 10 月 29 日，期间中证流通指数大涨 83.01%，但仅 34.15%的股票投资者

获得正收益，28.9%的投资者甚至亏损。海内外其他投资者调查报告无不证明，“市场先生”

似乎更加聪明，能够有效择时的投资者极少，绝大多数投资者无法把握时机、战胜市场，部

分投资者甚至扩大了其投资风险，遭受巨大损失。 

投资的必要性和择时的负效应告诉我们，定投或许是绝大多数投资者的最优选择：通过

定投，投资者不仅可分享经济长期增长和市场长期向上的平均收益，还可摆脱对择时的困扰。

同时由于大多数投资者其收入具有持续性，而小额资金不具备交易上的经济性，选择积累一

段时间之后再进行投资，既可养成长期投资的良好习惯，同时也能充分分享长期投资带来的

收益。 

二、认清定投的几个误区 

但伴随定投的推广，关于定投的噪音大量出现，导致投资者对定投的理解产生一些误差。 

1、定投可以创造超额收益？ 

在推广定投的过程中，一些机构过度渲染了定投获取收益的潜力，用“复利”的魔法为

定投投资者勾略出一幅绚烂的前景，从另外一个角度给投资者造就过高的期望：定投可以获

取高额收益，教育、养老、买房……定投去解决！ 

但蒙特卡洛模拟结果显示，在 2000 年至 2011 年 6 月 24 日之间随机投资于上证指数，

盈利超过 100%收益可能为 15.40%，亏损的可能为 26.66%，而定投投资者则在放弃高盈利

的同时规避了其亏损可能，获得了一个相对稳定、等于市场平均收益的投资总回报（约

45.20%）。 

显然，定投作为一种投资手段，其投资收益主要依赖于投资标的具体表现，投资无法获

取超额收益。而任何投资手段均无法解决投资本身存在的问题，妄图利用某种技术手段来达

到投资本身无法达到的目的，其结果必将是缘木求鱼。 

此外，定投的长期“复利效应”依赖于“复利”这个假设的长期存在和投资的长期性，

且还需投资者可以承受短期巨幅亏损的压力，后者决定了定投是否可持续的关键。正如巴菲

特所言，“人生就像滚雪球，重要的是找到足够湿的雪和很长的坡”，定投也是如此。 
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2、定投扣款周期越短越好？ 

基于“越早投资，越早受益”的投资思想，部分投资者热衷于高频率短周期的定投方式，

其定投频率甚至高达每周一次。 

但对不同定投周期进行测算，结果显示，在较长时间内，扣款周期更短的定投方式导致

最终的投资总回报不仅没有体现出明显优势，甚至呈现一定劣势；而随着投资周期延长，不

同扣款周期下的投资总回报逐渐接近，没有显着差别。 

显然，基金定投的投资周期与实际投资效果相关性不大。我们认为，基金投资基于对长

期投资效果的信任，短期内效果难以对长期业绩造成显着影响，投资者不必过分纠结于定投

扣款周期的设立。考虑到投资周期缩小将导致操作频繁，从而花费更多投资者的精力和时间，

相对较长的定投扣款周期（如一个季度）更具备经济性。 

3、定投于波动率越高的产品越有优势？ 

部分投资者认为，定投于高净值波动率的基金效果更好，因为有更多机会在净值下跌的

阶段累积较多低成本的基金份额，待市场反弹后可获利更多。 

然而，通过对 2000 年来管理业绩较为接近的 3 只封闭式基金进行实证，结果发现基金

净值的波动率与定投的最终效果难以挂钩，即定投于高净值波动率的基金产品不具优势。我

们认为，定投于净值波动较大的基金尽管比较有机会在净值下跌的阶段累积较多低成本的基

金份额，但也有更多的可能在净值上涨阶段不断买入高成本基金份额，两相抵消，不仅难以

获取超额收益，还将导致基金资产的大起大落，加大投资风险。 

实证数据进一步显示，随着时间的推移和定投行为的持续，基金资产逐渐积累，投资标

的的后期表现将显着地影响最终投资总回报，从这个角度来讲，定投于波动利率更高的产品

其收益能力并未得到明显改善，反而降低了风险-收益之间的交换效率。换而言之，业绩长

期稳定持续的基金更为适合定投。 

三、关于智能定投的思考 

由于定投完全放弃择时，部分机构引进了择时的量化指标，试图对普通定投进行优化，

形成了所谓的“智能定投”。 

智能定投是否更为优越？选择市盈率（PE）指标作为择时指标对其进行实证检验。结

果显示，在不同时间阶段，智能定投在投资效率方面均优于普通定投。但从投资总回报来看，

智能定投并未体现出明显优势，两者孰优孰劣主要取决于具体投资标的的具体情况和市场环

境演绎。将其他择时指标与定投结合起来，其效果与基于 PE 的智能定投效果基本一致。 

但在执行智能定投过程中，我们需面临以下问题：对市场时机判断的方法是否持续有

效？投资者能否在长期低估阶段维持超额买入，在长期低估阶段忍受长时间的等待而痛苦？

时间是投资的朋友，因规避短期的风险降低投资额度而失去长期获益机会是否更为合理？ 

综上，尽管智能定投体现出更高的投资效率，但在操作上更繁琐，且投资总回报没有明

显优势，在当前投资渠道相对匮乏的时候，单纯追求投资效率或许并不具备更大的意义。从

这个角度来看，或许普通定投才是定投投资者的最优选择。 

摘自：【证券时报】 
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互动园地/你问我答 
 

 

1、请问贵公司网上交易最近开通的天天盈账户是什么？ 

天天盈账户是汇付天下提供给投资人的专门用于基金交易的资金账户。 

客户可以把资金通过绑定银行账户充值到天天盈账户，再通过天天盈账户进行基金公司

在线开户、基金认购、申购、赎回等投资操作，日后也可以从天天盈账户把资金通过取现操

作返回自己的银行账户。 

 

2、请问使用哪些银行卡能开通天天盈帐户？ 

目前汇付公司开通“天天盈”账户的银行包括：中国工商银行理财金账户/灵通卡/牡丹

卡/时代卡/芯片卡；兴业银行借记卡/活期储蓄存折/兴业 e 卡；中国民生银行借记录卡；中国

光大银行借记卡/活期一本通；招商银行一卡通借记卡/金葵花卡/钻石卡/私人银行卡；浦东

发展银行东方卡借记卡/活期一本通；中国农业银行金穗借记卡；中国银行长城借记卡；中

国建设银行龙卡借记卡；交通银行太平洋借记卡；华夏银行白金卡/金卡/丽人卡/普通卡/商

旅卡/银卡/至尊金卡/钻石卡；广东发展银行广发理财通卡/白金卡；深圳发展银行发展借记

卡/发展金卡/发展白金卡/发展钻石卡；浙商银行成长卡/金卡/商卡/支付宝卡；北京银行京卡

储蓄卡/京卡储蓄未来卡/京卡贵宾卡/京卡红面富民卡/京卡互助服务卡/京卡借记卡/京卡绿

面富民卡/京卡明师卡/郁金香卡；杭州银行缤纷卡/储蓄存折（网银转账不支持）/统发卡/西

湖贵宾卡/西湖借记卡；南京银行 VIP 贵宾卡/定期一本通/活期一本通/理财 E 账户卡/梅花借

记卡/梅花养老金卡/市民卡；宁波银行汇通财富尊享卡/普通卡/精算盘卡/望子成龙卡/圆梦卡

/汇通数字电视联名卡/统发工资卡/甬城卡；上海银行借记卡。 

若新增银行，本公司将在网站进行公告；"天天盈"账户支持的银行种类、开通流程及变

动情况以“天天盈”网站发布的相关公告为准。 

 

 

 

 

客户服务类 

本材料中的评论仅供参考，不可视作投资建议。本材料以公开信息、内部开发的数据和来自其它具有可信度的第三方的信息为基础。但是，并不保证这些

信息的完全可靠。所有的观点和看法基于资料撰写当日的判断，并随时有可能在不予通知的情况下进行调整。本材料中的预测不保证将成为现实。 
 
以上数据仅供参考。未经光大保德信基金管理有限公司书面许可，不得复制或散布本资料的任何部分。所有出现的公司、证券、行业与/或市场均为说明

经济走势、条件或投资过程而列举，光大保德信基金管理有限公司下属分支机构可能持有或不持有相关账户。本资料讨论的策略和资产配置并不代表保德

信的服务或产品。所有的这些不能视为建议或推荐，不作为公开宣传推介材料，以及购买或销售任何证券的要约或邀请，也不能视为采纳任何投资策略的

建议。 


