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核心观点   
 瑞福进取的杠杆倍数变化比较复杂，当瑞福分级净值处于【0.60，0.7212】之间时

瑞福进取对应的杠杆倍数在【1.45，1.58】之间，当瑞福分级净值处于【0.7212，

0.9412】之间时瑞福进取对应的杠杆倍数在【2.01，2.9】之间，在瑞福分级份额

净值到达 0.7212 时，瑞福进取杠杆倍数被提升。6 月 29 日瑞福分级基金的份额净

值为 0.7660，近期瑞福进取的杠杆倍数在 2.6 左右。 

 投资瑞福进取的二级市场收益一方面取决于瑞福分级基金的净值增长率 R，另一方

面则取决于溢价率 D 的变化，可把投资收益分解为“杠杆收益”和“溢价率变动

收益”。溢价率的变动是把双刃剑，当溢价率上升时，一方面它会扩大瑞福进取的

杠杆倍数，另一方面它也会贡献正的溢价率变动收益；当溢价率下降时，它缩小瑞

福进取的杠杆倍数，同时也贡献负的溢价率变动收益。近期瑞福进取二级市场的收

益主要来源于溢价率变动收益。 

 瑞福进取的投资价值在于两方面的预期，一方是瑞福分级基金净值增长率的预期；

另一方面则是对瑞福进取二级市场溢价率走势的预期。前者是相对可以预期的部

分，而后者在一定程度难以预期。 

就 2008 年以来的业绩表现来看，瑞福分级基金在可比基金中排名居中。瑞福分级

相对上证综指的 Beta 值为 0.78，09 年 1 季度末的股票仓位为 81.8%。对于瑞福

分级基金净值增长率的预期，更主要的将是对于股票市场本身走势的一种预期。

我们放弃对溢价率走势的预测，转而探讨目前投资瑞福进取的溢价率风险到底有多

大。我们通过考察持有期不同瑞福分级预期净值增长率下，我们能够容忍的最小溢

价率值及容忍的最大溢价率下降幅度来刻画溢价率变动风险；通过考察不同溢价率

下降幅度下，期末出售进取的收益率随持有期瑞福分级净值增长率变动情况来看当

前瑞福进取的投资价值。 

 我们认为，短线交易瑞福进取最主要的能力是具有博弈折溢价率的能力，赚取溢价

率变动收益；中长期投资来说（比如大于半年），折溢价率的变动依旧是投资风险

的重要来源。当预期溢价率下降幅度不超过 20%时，只有预期分级净值增长超过

2.4%，瑞福进取就有较好投资价值。以此类推。 

 

 

 

 

  

                  
 

瑞福进取杠杆倍数变动情况 
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瑞福分级基金（代码 121099）通过基金收益分配的安排，将基金份额分成

预期收益与风险不同的两个级别，即优先级基金份额（瑞福优先）和普通级基金

份额（瑞福进取）。该基金于 2007 年 7 月 17 日正式成立，存续期 5 年，两级基

金份额分开募集，合并运作。瑞福优先（代码 121007），半封闭式运作，每年开

放一次申购赎回，现总份额 2999836696.31 份；瑞福进取（代码 150001）在深圳

交易所上市交易，封闭期内可以在二级市场转让而不可申购赎回，总份额

3000496238 份；当前两级份额配比为 1：1.000219859。 
瑞福分级基金的收益分配优先满足瑞福优先的基准收益（年基准收益率＝1

年期银行定期存款利率＋3％）分配，超出瑞福优先基准收益分配的剩余部分由

瑞福优先和瑞福进取按照 1：9 的比例共同参与分配。该基金还为瑞福优先的基

准收益实现及其投资本金的安全提供多种保护机制，包括基准收益差额累积弥补

机制、强制分红机制和有限的本金保护机制等。 
近一个月来尤其是近一周来，瑞福进取二级市场表现活跃，其涨跌幅远远大

于市场本身，那么我们要问到底是什么因素导致瑞福进取表现如此火爆，而且投

资价值又究竟几何？本报告试图对这两个问题进行探讨。 
 
 

图 1：瑞福进取二级市场日涨跌幅情况 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

20
09

-0
5-

26

20
09

-0
5-

28

20
09

-0
5-

30

20
09

-0
6-

01

20
09

-0
6-

03

20
09

-0
6-

05

20
09

-0
6-

07

20
09

-0
6-

09

20
09

-0
6-

11

20
09

-0
6-

13

20
09

-0
6-

15

20
09

-0
6-

17

20
09

-0
6-

19

20
09

-0
6-

21

20
09

-0
6-

23

20
09

-0
6-

25

上证综合指数

沪深300

国投瑞银瑞福进取

数据来源：Wind、国都证券研究所 

 
 
另一方面，瑞福优先也将于 7 月 17 日左右开放接受投资者的集中申购与赎

回，那么对于目前持有瑞福优先份额的投资者来说是选择继续持有还是赎回；其

他投资者是否选择申购；该基金可申购份额以实际赎回份额为限，此次开放申赎

能否再度上演 2008 年比例配售的火爆景象。我们将在后续报告中对这些问题做

出分析。 
 

1 杠杆倍数及收益构成 
瑞福分级基金每日公布 3 个净值，分别是瑞福分级基金份额净值、瑞福优先

基金份额参考净值、瑞福进取份额参考净值。其中，瑞福分级净值反映基金的整

体运作情况，而瑞福优先和瑞福进取净值则是采用“虚拟清算”原则计算的参考

净值。参考份额净值的计算公式参见下表。 
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表 1：瑞福分级基金份额参考净值计算公式 
设 T 日为基金份额参考净值计算日，NAV 为 T 日基金份额净值，PV 为基金份额面值，Ta、Tb 分别为 T 日瑞福优先和瑞福进

取的基金份额数，Ra、Rb 分别为截止 T 日每份瑞福优先和每份瑞福进取的累计分红金额（若 T 日为分红除权日，则该次分红

金额自 T 日起相应计入各自的累计分红金额），RV 为截止 T 日每份瑞福优先以前各个会计年度尚未弥补的基准收益差额与当

年每份瑞福优先的应计基准收益之和。 

T 日，基金份额参考净值的计算公式如下： 

（1）基金份额净值大于或等于基金份额面值 

瑞福优先的基金份额参考净值＝ PV＋MIN【（ NAV－PV ）×（Ta＋Tb）／Ta ，RV 】＋｛（NAV－PV ）×（Ta＋Tb）－

MIN【（ NAV－PV ）×（Ta＋Tb ），Ta×RV】｝／（Ta＋9 Tb） 

瑞福进取的基金份额参考净值＝ PV＋9×｛（NAV －PV ）×（Ta＋Tb）－MIN【（NAV－PV）×（Ta＋Tb ），Ta×RV 】｝

／（Ta＋9Tb） 

（2）基金份额净值低于面值，但每份瑞福优先的累计分红金额加上基金份额净值大于或等于基金份额面值 

瑞福优先的基金份额参考净值＝瑞福进取的基金份额参考净值＝基金份额净值＝ NAV 

（3）基金份额净值低于面值，且每份瑞福优先的累计分红金额加上基金份额净值小于基金份额面值 

瑞福优先的基金份额参考净值＝MIN【NAV＋NAV×Tb／Ta ，NAV＋Rb×Tb／Ta ，PV－Ra】 

瑞福进取的基金份额参考净值＝NAV－｛MIN【NAV ×Tb／Ta ，Rb ×Tb／Ta ，PV－Ra－NAV）】｝×Ta／Tb 

 

目前相关参数值 

PV＝1；Ta＝2999836696.31（本次开放日结束后，将根据瑞福优先的申购份额与赎回份额实际成交确认情况重新进行确定，

预计不会有太多变动）；Tb＝3000496238；Ra＝0.0545；Rb＝0.2243；RV＝ 

资料来源：国投瑞银瑞福分级股票型证券投资基金招募说明书 

 
定义，瑞福进取杠杆倍数＝ 瑞福进取参考净值日涨跌幅 ／ 瑞福分级净值

日涨跌幅。我们在计算中取两级基金的基金份额配比 Tb／Ta 为 1，因为我们预

计本次开放不会大幅改变份额配比。 
图 2：瑞福进取杠杆倍数随瑞福分级净值变动情况 
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数据来源：Wind、国都证券研究所 
注：杠杆倍数会在瑞福分级份额净值达到 1 时变为 0，由于 RV 取决于基金已存续的时间，因

此杠杆效应的再出现要等到优先部分的全部基准收益计提完毕。另外预计份额净值突破 1 会发

生在 2010 年以后，那么份额净值突破 1.027 时，基金的可供分配收益将大于 2009 年度内瑞福

优先基准收益差额，此时将会触发强制分红条件。 
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从上图可以看到，瑞福进取的杠杆倍数变化比较复杂，当瑞福分级净值处于

【0.60，0.7212】之间时瑞福进取对应的杠杆倍数在【1.45，1.58】之间，当瑞福

分级净值处于【0.7212，0.9412】之间时瑞福进取对应的杠杆倍数在【2.01，2.9】
之间，在瑞福分级份额净值到达 0.7212 时，瑞福进取杠杆倍数被提升。6 月 30
日瑞福分级基金的份额净值为 0.7660，近期瑞福进取的杠杆倍数在 2.6 左右。 

我们用 NAV*表示瑞福进取份额参考净值，P 表示瑞福进取份额二级市场交

易价格，D 表示溢价率，溢价率的计算公式为 

*

*

NAV
NAVPD −

=  

假设 t 到 t+1 时刻瑞福分级基金的净值增长率为 R，期间杠杆倍数为 L（假

设维持不变，L=2.6），那么时刻 t 买入瑞福进取在 t+1 时刻卖出的投资收益 为： *R

t
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*
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杠杆收益 

实际杠杆倍数 

溢价率变动收益 

 
 
 
 
由上式易知，投资瑞福进取的二级市场收益一方面取决于瑞福分级基金的净

值增长率 R，另一方面则取决于溢价率 D 的变化。 
实际上，瑞福进取的二级市场实际杠杆倍数应当大体等于蓝色方框内的值，

即溢价率的存在间接放大或缩小了瑞福进取相对瑞福分级基金的杠杆倍数。另

外，我们把公式右端的第一项称为“杠杆收益”，而把第二项称为“溢价率变动

收益”。 

我们用上述模型解释最近瑞福进取二级市场收益的构成。由表 2 容易看出，

近期瑞福进取二级市场的收益主要来源于溢价率变动收益。 

表 2：近期瑞福进取收益的模型解释 
日期 二级市场总收益 杠杆收益 溢价率变动收益 溢价率变动收益占比 

2009-6-2 -1.22% 0.21% -1.43% 117.02% 
2009-6-3 9.54% 3.14% 6.40% 67.13% 
2009-6-4 1.13% 1.02% 0.11% 9.34% 
2009-6-5 -1.28% -0.60% -0.67% 52.73% 
2009-6-8 -0.16% -0.20% 0.04% -26.12% 
2009-6-9 0.81% 0.41% 0.40% 49.35% 

2009-6-10 3.05% 1.45% 1.60% 52.60% 
2009-6-11 3.74% -1.48% 5.21% 139.48% 
2009-6-12 -2.25% -1.82% -0.43% 19.13% 
2009-6-15 3.53% 2.92% 0.62% 17.45% 
2009-6-16 -2.08% 0.00% -2.08% 100.00% 
2009-6-17 1.67% 3.55% -1.89% -113.20% 
2009-6-18 2.83% 3.10% -0.27% -9.43% 
2009-6-19 8.84% 1.62% 7.23% 81.73% 
2009-6-22 4.13% 0.00% 4.13% 100.00% 
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2009-6-23 6.14% 0.39% 5.75% 93.61% 
2009-6-24 10.00% 2.77% 7.23% 72.25% 
2009-6-25 -3.61% 0.35% -3.96% 109.58% 
2009-6-26 2.16% 1.09% 1.07% 49.58% 
2009-6-29 -4.56% 3.90% -8.46% 185.56% 

数据来源：Wind、国都证券研究所 
从短期来看，投资瑞福进取最主要的能力是具有博弈折溢价率的能力，折溢

价率的大幅波动是投资这支杠杆型基金的最主要风险。溢价率的变动是把双刃

剑，当溢价率上升时，一方面它会扩大瑞福进取的杠杆倍数，另一方面它也会贡

献正的溢价率变动收益（第二个红色方框所圈项）；当溢价率下降时，它缩小瑞

福进取的杠杆倍数，同时也贡献负的溢价率变动收益。 

2 瑞福进取投资价值分析 
由瑞福进取收益构成公式易知，瑞福进取的投资价值在于两方面的预期，一

方是瑞福分级基金净值增长率的预期；另一方面则是对瑞福进取二级市场溢价率

走势的预期。前者是相对可以预期的部分，而后者在一定程度难以预期。 
就 2008 年以来的业绩表现来看，瑞福分级基金在可比基金中排名居中。瑞

福分级相对上证综指的 Beta 值为 0.78，09 年 1 季度末的股票仓位为 81.8%。因

此，对于瑞福分级基金净值增长率的预期，更主要的将是对于股票市场本身走势

的一种预期。 
对于 2009 年下半年股票市场的走势，我们相信每个投资者都有自己的看法

和预期，而且近期各大券商发布了下半年的 A 股投资策略，因此我们这里对市

场趋势不做讨论。 
 

图 3：08 年以来瑞福分级净值增长情况 图 4：瑞福分级相对上证综指的风险收益特征 

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20
07

-1
2-

28

20
08

-0
1-

28

20
08

-0
2-

28

20
08

-0
3-

28

20
08

-0
4-

28

20
08

-0
5-

28

20
08

-0
6-

28

20
08

-0
7-

28

20
08

-0
8-

28

20
08

-0
9-

28

20
08

-1
0-

28

20
08

-1
1-

28

20
08

-1
2-

28

20
09

-0
1-

28

20
09

-0
2-

28

20
09

-0
3-

28

20
09

-0
4-

28

20
09

-0
5-

28

瑞福分级

上证综指

平均收益率 -0.3947 

收益标准差 0.0454 

Beta 0.7769 

Alpha 0.0009 

统计区间：20080101-20090626，周数据 
 

数据来源：WIND、国都证券研究所 数据来源：Wind、国都证券研究所 

 
剩下的问题就是，该对瑞福进取二级市场溢价率走势的做怎样的预期呢。我

们知道瑞福进取溢价率的存在具有一定的合理性，这和产品的设计、溢价率的计

算方式以及市场投机行为有关系，但是什么样的溢价率水平算是合理的，恐怕是

大家谁都难以确切把握的。我们也试图用期权复制的方法来计算瑞福进取的真实

价值，这个价值等于目前参考净值基础上加之瑞福进取的时间价值，但是由于其

中包含太多的假设，对于实际投资并没有太多帮助。因此，我们放弃对溢价率走

势的预测（事实上准确的预测溢价率也是不可行的）转而探讨目前投资瑞福进取

的溢价率风险到底有多大。 
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图 5：瑞福进取溢价率近期走势 
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09 年 5 月以来瑞福进取溢价率不断攀升，成为二级市场收益的主要来源，

而近日溢价率又有下行的趋势，截至 6 月 29 日瑞福进取的溢价率是 46.17%。 

我们分别用 、 代表瑞福进取持有期间的二级市场价格收益和参考

净值的增长率，用 代表持有期间瑞福分级份额净值增长率。则由上一部分

的推导，我们知道， 
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图 6：期末出售进取容忍的最小溢价率随持有期

瑞福分级预期净值增长率变动情况 
图 7：期末出售进取容忍的最大溢价率下降幅度随持

有期瑞福分级预期净值增长率变动情况 
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数据来源：WIND、国都证券研究所 

注：以 2009 年 6 月 29 日相关数据为计算基准 

数据来源：Wind、国都证券研究所 

注：以 2009 年 6 月 29 日相关数据为计算基准 

 
图 5 和图 6 系统展示了持有期内瑞福分级不同预期净值收益率下，期末出售

瑞福进取所能容忍的最小溢价率水平以及最大溢价率下降幅度。我们来解释一下

上述两个图的意义： 
比如，某投资者预期下半年股市会有 10%的正收益（相应的瑞福分级净值增

长率为 8%），如果他通过投资瑞福进取来获取杠杆收益的话，那么期末进取的溢

价率不小于 36.89%，亦即溢价率下降幅度不超过 20.1% 时，他的投资收益才不

会低于 8%，否则投资瑞福进取不如投资普通股票型基金。从图上易知，当预期

收益率为 23.69 时，此时期末出售进取所能容忍的最小溢价率水平最小，为

19.14%。 
从瑞福进取的溢价率变动走势来看，2009 年瑞福进取的溢价率水平曾经达

到 10.1%的低点，可以看出近期投资瑞福进取，溢价率变动风险仍然是影响二级

市场收益主要风险，即使看好后市投资进取也要小心。 
  

图 8：不同溢价率下降幅度，期末出售进取的收

益率随持有期瑞福分级净值增长率变动情况  
图 9：不同溢价率上升幅度，期末出售进取的收益率

随持有期瑞福分级净值增长率变动情况 
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注：以 2009 年 6 月 29 日相关数据为计算基准 

数据来源：Wind、国都证券研究所 

注：以 2009 年 6 月 29 日相关数据为计算基准 

 
从图 8 来看，在持有期溢价率下降预期一定情况下，只要瑞福分级的净值增
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长率大于一定临界值，投资瑞福进取就强于普通股票型基金。比如，我们估计未

来半年溢价率最大下降幅度不会超过 20%，那么只要我们预期下半年瑞福分级的

净值增长率超过 2.4%，进取就有很好的投资价值。当然，如果持有期溢价率上

升的话，投资收益就会非常显著（如图 9）。 
综上所述，我们认为短线交易瑞福进取最主要的能力是具有博弈折溢价率的

能力，赚取溢价率变动收益；中长期投资来说（比如大于半年），折溢价率的变

动依旧是投资风险的重要来源，但是如果能够较好把握溢价率变动趋势的话，投

资瑞福进取的风险将大幅降低。 
 

3 主要结论 
本报告主要对瑞福分级基金之瑞福进取的二级市场投资价值做了简要分析，

主要内容包括三部分： 
瑞福进取的杠杆倍数随瑞福分级份额净值的变动情况； 
瑞福进取二级市场投资的收益来源以及影响因素，从收益分解公式来看，投

资收益主要取决于两个方面，一是瑞福分级基金净值增长率的预期；另一方面则

是对瑞福进取二级市场溢价率走势的预期。前者是相对可以预期的部分，而后者

在一定程度难以预期。 
瑞福进取二级市场投资的溢价率变动风险，通过考察持有期不同瑞福分级预

期净值增长率下，我们能够容忍的最小溢价率值及容忍的最大溢价率下降幅度来

刻画溢价率变动风险。通过考察不同溢价率下降幅度下，期末出售进取的收益率

随持有期瑞福分级净值增长率变动情况来看当前瑞福进取的投资价值。 
我们将在后续报告中，对瑞福优先的申购价值进行探讨。 
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