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E8_B5_84_E5_9F_BA_E9_c33_645707.htm 国内第一只可分离交

易基金长盛同庆可分离交易基金5月6日通过券商的场内交易

系统以及代销银行等场外柜台正式公开发行。 据了解，作为

牛年的第一只创新类产品，长盛同庆是采用可分离交易模式

设计的新型分级型基金产品。投资者初始认购的长盛同庆基

金份额，在募集期结束后将按4∶6的比例自动分离为A、B两

类。这两类份额将以不同代码分别在深交所上市交易。 可分

离交易适合不同投资者 长盛同庆基金封闭运作3年，期间不

开放申购赎回，投资者买卖基金仅可在二级市场进行。由于

收益和风险的设计安排，同庆A封闭期间具有相对稳定的收

益，同庆B则享有杠杆收益，并同时承担相应的风险。 多家

研究机构认为，根据测算，只要3年期末基金整体净值在0.467

元以上(即亏损不超过53.3%)，同庆A份额持有人都能获

得16.8%的约定收益，其约定年收益率依据是人民币3年期银

行定期存款利率3.33%的基础上增加2.27%的收益风险补偿，

即3.33% 2.27%=5.6%。其具有准债券特征。 同庆B则以占全部

基金份额60%的比例，具有杠杆投资特征，其杠杆率约为1.67

倍，获得几乎全部基金投资收益，并承担相应的风险。 据联

合证券的测算和分析，由于独特的设计，产品稀缺性等因素

，同庆A和同庆B未来上市后，价格可能会有比较大波动幅度

。 同庆A上市后理论交易价格应为1.067元，上市溢价可能性

大；同庆B由于其杠杆特性，带有相当大的期权性质，与权证

类似，出现溢价交易的可能性较高。 更为重要的是，初始认



购长盛同庆的投资者，相当于买一只基金即可获得多种投资

选择：该基金上市后，可根据自身的风险承受能力和未来市

场的走势，在获取低风险收益、杠杆超额收益、波动操作或

是长期持有等不同预期中进行选择，灵活把握同庆A和同庆B

的交易策略。 长盛同庆vs瑞福分级 长盛同庆其创新在于“可

分离交易”模式的设计，与瑞福分级采取的是分开募集、统

一运作的模式有所不同。瑞福分级基金的份额针对不同认购

人分别认购、分别计算募集规模，再按1∶1的比例合并运作

。对于瑞福优先份额，其基准收益为封闭期内各年起始日执

行的1年期存款利率 3%。在满足优先份额基准收益后，剩余

部分由瑞福优先和瑞福进取按1∶9的比例分配。瑞福分级基

金只有瑞福进取可以上市交易，瑞福优先则每年开放一次申

购赎回，并且要保持瑞福分级份额不变，即只有投资者赎回

时，才能申购。 相比较而言，长盛同庆易于投资者灵活调整

自己的投资策略，比如上涨时卖出同庆A，持有同庆B获得杠

杆超额收益，下跌时则相反操作，保障资金安全，或者同时

持有A和B，获得基金长期投资收益。 瑞福进取的最大杠杆比

率约为1.8倍，比同庆B的1.67倍稍大，其波动幅度也更大。 海

通证券研究所分析师娄静认为，我国个人投资者的风险偏好

程度较高，加上结构化产品的稀缺性，因而瑞福进取长期溢

价。长盛同庆B份额上市之后，同样也极有可能出现折价的时

候程度较小而溢价的时候程度较大。 如果同庆基金净值亏损

超过53.3%，同庆A的约定收益受到损失；如果同庆基金净值

亏损超过60%，同庆A的本金才会受到损失。也就是说，在同

庆B的本金全部亏损之后，才开始损失同庆A的收益和本金，

相当于同庆B为同庆A进行了有限担保。 对于瑞福优先份额，



若在第一个会计年度出现亏损，则在第二年的收益应优先弥

补上一年度瑞福优先的亏损，再进行相应的分配。也就是说

，一旦瑞福优先出现亏损，将以后一年的收益进行补偿。 相

比较而言，长盛同庆的“担保机制”比较简单实惠，瑞福分

级的“补偿机制”则具有更大的调整回旋余地。 一只基金多

种玩法 如果您风险偏好度较高且承受能力较强，不妨在认购

后选择卖出同庆A而持有(或在二级市场买进)同庆B。 由于同

庆B具有1.67倍的杠杆投资效应，因此，同庆B无论上涨、还

是下跌，都会比同类基金幅度更大，理论上会大1.67倍，折溢

价水平将随着市场的变化出现较大波动，因而其将成为不可

多得的波段投资工具。 对于擅长波段操作的投资者，可以充

分利用同庆B同类产品波动幅度大、折价程度小而溢价程度大

的特点，看准机会挖掘二级市场的获利机会。 据联合证券测

算，如果同庆基金开始投资运作时的上证指数点位在2000点

左右，则3年后，只要上证指数高于2184点，同庆B即可实现

杠杆收益。 同庆A具有准债券的特征，预期收益较为稳定，

且高于当前的同期商业银行存款利息收益，是一只可以具有

较高收益预期的、具有一定固定收益类产品特色的可投资对

象。 另外，同庆A还有收益补偿条款，即如果封闭期末，基

金净值超过1.6元，超出部分的10%归同庆A所有。 在风险方

面，同庆A相当于获得了同庆B的有限担保，只有当3年封闭

期结束后，长盛同庆基金的总体净值低于0.467元即同庆B理

论净值为0，同庆A才无法获得5.6%的约定年收益。 据联合证

券金融工程团队的测算，按市场平均水平计，如果长盛同庆

基金在目前2400点左右开始操作，则3年后只有上证指数下跌

至653点，同庆A才无法获得约定收益。 海通证券认为，在目



前低利率的市场环境下，同庆A上市后溢价的可能性很大，

而且收益增强条款有利于增强A类份额交易的活跃性。由于

市场上杠杆产品稀缺，权证价格保持较高的溢价率，分离交

易债券也有高溢价，与同庆B类似的瑞福进取长期溢价，可以

预期，同庆B也很可能出现溢价交易。因此对有经验的投资者

，可以像打新股一样，把握上市后的溢价机会，博取一二级

市场的价差。 长盛同庆基金的上市锁定期较短，募集成立后

一到两周即可上市交易。而且，长盛同庆基金募集期内产生

的利息将在基金成立时转为基金份额。 当然，除了进行短期

的操作外，也可以选择长期持有，以获得基金业绩增长的收

益。长盛同庆基金3年封闭期运作，基金投资受市场短期波动

影响相对小；封闭期间其股票仓位比例为60%~100%，投资组

合较为灵活。如果持有3年，相当于买入一只定期的理财产品

，产品收益如何还看基金经理的操作水平。 考验基金经理水

平 长盛同庆实行双基金经理制，由王宁和黄瑞庆共同执掌。

王宁表示，作为可分离交易基金，同庆基金在运作上将以把

握基金净值表现的“基本面”为基础，同时也关注二级市场

交易价格的“市场面”，兼顾不同类型份额持有人的利益。 

王宁认为，由于同庆有3年封闭运作期，因此对其“基本面”

也就是整个基金的净值表现来说，关键是看未来3年A股市场

的前景。王宁表示，目前A股估值水平，无论和历史平均水

平相比，还是和过去3年、5年、10年的平均水平相比，都是

比较低的。另外，同庆3年封闭运作规模固定，也有利于基金

经理从长期角度设立投资规划，不会受短期分红、有可能出

现的机构投资者集中申赎的干扰。 如果从市场面即上市份额

的交易价格表现来说，则对同庆基金运作提出了更高的要求



。王宁表示，无论是对于长期持有同庆基金、不准备在二级

市场交易的投资者，还是希望通过同庆B的杠杆效应放大未来

收益的投资者，以及希望通过同庆A获得低风险回报的投资

者，其利益都会得到兼顾。因此，“控制下行风险，提高上

涨收益”，是同庆以后运作的灵魂。 作为创新产品，同庆的

业绩也将受到市场持续关注，这对基金经理也是一大挑战，

基金经理能否交出满意的答卷也影响到基金公司品牌形象。 

是否会提前结束募集 与普通基金不同的是，在发行期间，投

资者通过券商的场内交易系统认购长盛同庆基金。另外，投

资者也可通过建设银行等代销银行柜台进行认购，并可在上

市之后通过跨市场转托管，实现上市交易。 有业内人士预计

，长盛同庆基金有可能出现2008年以来少见的提前结束募集

的情况。尽管长盛同庆不设募集上限，但据该基金发售公告

称，“基金管理人可根据募集情况适当缩短本基金的募集期
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