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今日，大盘低开低走，
盘中跌破重要支撑位 3200
点后，并没有看到预期中的
强劲反弹。说明资金抄底的
积极性不高，大盘或继续保
持震荡的格局。

盘面上，百余只股票跌
停，其中以雄安新区概念个股
和次新股居多，说明市场的做
多热情跌至谷底。随着监管的
剑一道道砍向A股乱象，A股
的玩法早就发生变化。过去靠
资金拉抬个股、狂炒次新股、

高送转概念兴风作浪、险资成
为大股东提款机、小盘股被游
资控盘等所谓的“盈利模式”，
都在慢慢失灵，投融资的环境
发生变化了。再看看近期超级
品牌概念的表现，部分个股创
了历史新高。

下一交易日，重点关注
雄安新区概念个股和次新股
能不能止跌企稳了，如果这
些股不再砸盘，就可以做一
把反弹。但期望值不要过
高，因为这波下跌，头部的
量有点多，压力相应会大。

操作上，耐心等待大盘
止跌企稳后一带一路、雄安
新区概念、大消费概念、粤
港澳大湾区概念、军工的低
吸良机。 老雷

早在 2016 年 11
月，沪深两大交易所
就联合发布了分级基
金业务管理指引，自
2017年 5月 1日起，
未开通分级基金相关
权限的投资者将不得
再买入分级基金子份
额或分拆基础份额。

申请开通权限的
投资者须满足“申请
权限开通前 20个交
易日其名下日均证券

类资产不低于人民币
30万元；投资者风险
承受能力评估结果为
积极型，投资品种包
括复杂或高风险类”
等条件。

据某券商人士介
绍，证券类资产包括
普通交易账户内第三
方存管资金、有价证
券、开放式基金、资产
管理计划和理财产
品，以及已质押证券，

但不包括质押融入资
金；融资融券账户内
的自有资产，但不包
括通过融资融券交易
融入的资金和证券。

该人士强调，投
资者如果已经持有的
分级基金子份额，但未
开通分级基金相关权
限的，可以自主选择继
续持有或者卖出当前
持有的分级基金份额。

根据监管要求，

投资者必须由本人携
带有效证件至所在券
商营业部现场办理。
某证券营业部相关人
士建议符合条件的投
资者办理，5月1日前
后很可能出现因集中
开通权限而排队拥挤
的现象，若届时恰逢
行情大好，一边排队
一边看着自己心仪的
分级B暴涨，一定会
很懊恼。

告别“平民”化

分级基金新规5月1日将正式实施
30万元证券类资产成准入门槛

分级基金将告别“平民”化
近日，有投资者收到券商短信提醒：5月1日分级“新规”将正式实施，

符合“30万元”投资门槛的投资者需要到营业部现场开通权限。这意味着，
低门槛、高便捷度的融资工具——分级基金将告别“平民”化。有券商测算，
仅有20%的投资者符合准入门槛。市场参与人数锐减，将对分级基金的流动
性带来极大考验。

分级基金“新
规”实施后，对于多
数普通投资者而言，
将不得不挥别分级基
金。有没有替代品？这
或许是热衷购买基金
的投资者所关心的。

业内人士称，如
果投资者希望的是杠
杆交易，那么，伴随

“新规”实施，低门槛
加杠杆之路的确从此
关上了。但如果投资
者购买分级基金更多
是为了以行业指数为
主的指数投资和套利
的话，则其实是有不
错的替代品的，那就

是LOF基金。
所谓 LOF 基金

（上 市 型 开 放 式 基
金），是一种可以同时
在场外市场进行基金
份额申购或赎回，并
通过份额转托管机制
将场外市场与场内市
场有机联系在一起的
一种开放式基金。也
就是说，LOF基金既
可通过证券交易所发
行认购和集中交易，
也可通过基金管理
人、银行及其他代销
机构认购、申购和赎
回。

某专业人士称，

投资者可以将 LOF
基金视为申赎门槛较
低的ETF基金，也可
以视为只有母基金的
分级基金。分级基金
曾是行业指数投资的
重要品种，几乎所有
想得到的行业或概
念，都可以找到对应
的分级基金。时下，已
有不少分级基金转型
为LOF基金，不少基
金公司也开始发行行
业指数LOF基金。

对于普通消费者
来说，最熟悉同时也
是最具有高收益潜质
的，是分级基金的套

利机制。业内人士称，
LOF基金类似分级基
金中的母基金，同样
既可以以净值通过场
内申赎，也可以通过
市价进行场内的交
易，而这两者之间一
旦出现价差，就是套
利的机会。而且，LOF
基金套利机制的一大
好处是门槛极低，只
需1000元。更何况，
LOF基金不像分级基
金有A级和B级，套
利策略比较复杂，而
LOF基金的套利操作
却更为简单。

记者 张波

有没有替代品

何为分级基金？
分级基金又叫“结构
型基金”，是指在一
个投资组合下，通过
对基金收益或净资产
的分解，形成两级
（或多级） 风险收益
表现有一定差异化基
金份额的基金品种。
它的主要特点是将基
金产品分为两类或多
类份额，并分别给予
不同的收益分配。如
果母基金不进行拆
分，其本身是一个普
通的基金。

有业内人士称，
从目前已经成立和正
在发行的分级基金来

看，通常分为低风险
收益端 （优先份额）
子基金和高风险收益
端（进取份额）子基
金两类份额。

由于新规设定
30 万 元 的 投 资 门
槛，从去年开始，分
级基金的投资者人数
就已经开始减少。据
统计，账户资产在
30 万元以下且持有
分级B的客户账户数
量近1.2万户，占持
有分级B账户数量的
78%。有券商测算，
届时仅20%左右的投
资者符合准入门槛。
投资者人数锐减将对

分级基金的流动性带
来极大考验，同时

“新规”实施将加速
分级基金市场的优胜
劣汰。

某私募人士称，
分级基金B份额作为

“牛市利器”的特性
早已为市场熟知，

“新规”实施后，资
本逐利的特性并不会
改变，能够满足投资
者需求的分级品种将
有望逆势壮大。

事实上，分级基
金“强者恒强”的格
局正在上演。据统
计，目前130余只股
票型分级基金中，10

大“龙头”分级份额
占了分级基金总份额
的近六成。某券商人
士认为，对于分级
基金品种较为齐备
的基金公司来说，
已 上 市 的 分 级 品
种，特别是场内份
额较大、交易较活
跃的品种将成为稀
缺资源。而一些小微
分级基金将不得不面
临转型甚至清盘。截
至去年年底，在已上
市的100余只股票型
分级基金中，有超过
30只资产规模不足1
亿元，20 只资产规
模不足5000万元。

加速优胜劣汰
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本日志仅记录个人对大盘和个股的理解，
不一定正确，切勿跟风。

中国证监会主席批评 10
送 30方案后，高送转指数一
周重挫5.78%，多家公司紧急
调整送转方案。诸多迹象表
明，多年来被少数上市公司和
投机者信奉的炒作逻辑已经

“失灵”，“高送转”正降温。
过去的一周，A股弱势调

整，两市高送转概念股和次新
股板块跌势明显。两大热点概
念同步杀跌，与监管层鲜明的
表态密切相关。4月8日，证
监会主席刘士余在中国上市公
司协会第二届会员代表大会上
表示，“10送30”的高送转方
案在全世界罕见，必须列入重
点监管范围。

业界普遍认为，刘士余痛
批高送转乱象，并释放出明确
的监管信号，导致资金从高送
转概念及被视为高送转“主力
军”的次新股板块集体撤离。

今年以来，多只高送转个
股公布预案或除权后都出现了
相似的走势。这也意味着，少
数上市公司和投机者信奉的

“高送转=高回报=高股价”的
炒作逻辑已经“失灵”。

其实，从财务角度分析，送
转只是部分改变了股东权益的
内部结构，对净资产收益率及
公司盈利能力并无实质性影
响。

除了滋生投机之外，高送
转被监管“盯上”还有更深层
次的原因。

去年11月披露“10转15
派0.5元”高送转预案后，广
东一家从事水性油墨研发、生
产、销售的上市公司曾连续两
个交易日涨停。但此后股价持
续大幅回落，截至目前几近

“腰斩”。
该公司股价的见顶回落并

非偶然。方案披露后至同年12
月5日，公司实际控制人及其
一致行动人共计减持2760万
股，占公司总股本比例达到
9.5%。

有统计显示，推出高送转
预案的公司中70多家披露了
股东减持计划，或有重要股东
事后进行减持操作。

高送转“搭配”大股东减
持的乱象已经引起监管的高度
重视。今年以来，依顿电子等
数十家公司因高送转被两大交
易所发函问询，其中“高送转
预案是否与相关股东的后续减
持安排相关”成为问询重点。

上交所方面表示，从市场
影响看，“高送转”不仅是概
念股炒作的常见类型，也容易
被信息合谋类市场操纵借道藏
身，负面影响需要高度关注。

据新华社

“高送转”降温
炒作逻辑“失灵”

漫画 章丽珍


