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数量化投资      金融工程  

 根据同庆 A 和同庆 B 的收益分配法则，我们可以用债券，看跌期权和看涨

期权的线性组合来等价模拟两个份额的价值，利用期权和债券定价的理论

可以导出它们在上市初的理论价值。 

 对给定年化波动率 0.25，利率 0.03 的条件下，同庆 A 的理论价值是 1.076，
同庆 B 的理论价值为 0.949. 因未来波动率难以确定，用蒙特卡洛模拟方法

可以求得同庆 A 的理论价值 95%置信区间为[1.03,1.076],同庆 B 的理论价

值 95%置信区间为[0.949,0.98] 

 瑞福进取上市后大部分时间处于明显溢价状态。这一现象应从行为金融上

理解，瑞福进取为唯一带杠杆的上市交易基金，有一定稀缺性，杠杆性质

能吸引过度自信或风险承受能力较高的投资者。另外瑞福进取的投资者高

度散户化。这些因素都是导致溢价的原因。 

 同庆 B 上市后实际交易价格不一定会等于理论价值，它取决于市场的很多

其它因素，对上市后的实际交易价格精确估计的难度很大。 我们预计同庆

B 上市后中长期可能溢价交易。与瑞福进取比较，同庆 B 的交易溢价率的

95%区间为[-0.1,0.50]. 

 由于长盛同庆获得超额认购，而且持有者以套利目的的机构为主，可能使

得同庆 B 上市初的抛压比较大从而出现折价。建议投资者不要急于在上市

初卖出同庆 B，而是持有待溢价的时候卖出。同庆 A 的收益稳定，风险较

小，所以上市初的交易价格应该接近理论定价，相对 1 元净值会有 5-7%的

溢价。 
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同庆 A 和同庆 B 简介 

长盛同庆基金整体运作等同于一般股票型基金，但收益将在同庆 A 和同庆 B 之间

不同分配，使得同庆 A 低风险低收益，而同庆 B 高风险高收益， 同庆 A 和同庆

B 可以在市场上分离以各自交易代码交易，能满足不同风险收益偏好的投资者需

要。按照长盛同庆基金资产及收益分配规则，在封闭期末对同庆 A 与同庆 B 单独

进行基金份额净值计算。  

假设 NAV 为本基金在封闭期截止当日基金份额净值，NAVa为封闭期截止当日同

庆 A 基金份额净值，NAVb 为封闭期截止当日同庆 B 基金份额净值，同庆 A 约定

年收益率为 Ra 为单利 5.6%。则封闭期截止当日的同庆 A 与同庆 B 基金份额净

值按以下公式进行计算：  

（1）当 NAV<=0.467 时，则同庆 A 与同庆 B 截至封闭期末当日基金份额净值：  

NAVa=NAV/0.4；  

NAVb=0；  

（2）当 0.467<NAV<=1.60 时，则同庆 A 与同庆 B 截至封闭期末当日基金份额净

值:  

NAVa＝1+3×Ra；  

NAVb =（NAV-0.4×NAVa）/0.6； 

（3）当NAV>1.6时，则同庆A与同庆B截至封闭期末当日基金份额净值:  

NAVa＝1+3×Ra+10%×（NAV-1.6）/0.4；  

NAVb =（NAV-0.4×NAVa）/0.6； 

 

图 1、整体基金净值与分级基金单位净值变化图 
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同庆 A 和同庆 B 的理论定价 

 同庆 A 理论定价 

根据长盛同庆基金 A 类（同庆 A）和 B 类（同庆Ｂ）份额的参考净值分配办

法，A 类份额可以用三个不同的金融产品来复制: 多头一份三年期到期一次还

本付息债券，多头一份看涨期权，空头一份看跌期权。分别计算这三种产品

的价格，则三者理论价格之和就是 A 类份额的理论合理交易价格。 
 
表 1：同庆 A 的价值分解 

 一次还本付息债券 看涨期权 看跌期权 
到期时间（年）（T-t） 3 3 3 
现价(元）      (S) NA 1 1 

执行价格（元） (X) NA 1.6 0.467 

年化波动率     (σ ) NA 0.25 0.25 
利率           (r) 3% 3% 3% 
头寸            1 0.25 -2.5 
理论价值  1.069 0.0135 0.0065 

资料来源：联合债券研究所  

 
首先债券部分，按现在市场上 3 年期国债的到期收益率水平 3%计算，一个单

位净值对应的合理价格 

31.168 /(1 0.03) 1.069bondp = + =  

当长盛同庆基金整体的净值 NAV 大于 1.60 时，同庆 A 可以获得 10%的多出

部分净值分配，相当于持有 0.10/0.40=0.25 份看涨期权，期权标的产品为整

个基金净值，执行价格为 1.60，现价为 1.0. 因整个基金的净值相当于一个普

通股票型基金的净值，取一般股票型基金净值变化年波动率为 0.25. 无风险

利率为 3 年期国债收益率 3%，那么根据 Black—Scholes 公式计算看涨期权

部分价格为 

( )( )
1 20.25 ( ) ( ) 0.0135r T t

cp SN d Xe N d− −= − =  

其中 
2

1

2 1

log( / ) ( / 2)( )S X r T td
T t

d d T t

σ
σ

σ

+ + −=
−

= − −
 

( )N x 为标准正态分布的分布函数。 

类似的，当长盛同庆的净值小于 0.467 时，同庆 B 亏光，同庆 A 开始损失，

相当于卖出看跌期权 1/0.4=2.5 份，看跌期权的标的产品为同庆基金净值，执

行价格为 0.467，现价为 1.0。则卖出期权的价格为 
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( )( )
2 12.5 ( ) ( ) 0.0065r T t

pp Xe N d SN d− −= − − − =  

同庆 A 的合理交易价格为 

1.069 0.0135 0.0065 1.076A bond c pp p p p= + − = + − =  

可以看到两个期权部门的价值非常小，同庆 A 的价格几乎由债券部分决定。

那是因为在假定基金净值年波动率为 0.25 的前提下，基金净值 3 年后大于

1.60 和小于 0.467 的概率都非常小，两个期权深度价外，所以价值非常小。

完全可以近似将同庆 A 视为 3 年期一次还本付息债券交易。 
 

同庆 B 的理论定价 

根据同庆 A 和同庆 B 的净值分配原则，应该有 

0.4 0.6a bNAV NAV NAV+ =  

价格应和实际价值一致，所以同庆 A 和同庆 B 分别上市后交易价格也在理论

上应该满足 

0.4 0.6A Bp p NAV+ =  

由此可以得到同庆 B 的上市后最初合理交易价格 

( 0.4 ) / 0.6 (1 0.4 1.076) / 0.6 0.949B Ap NAV p= − = − × =  

波动率对理论定价的影响 

期权的价值受波动率的影响比较大，考虑到长盛同庆基金净值未来年波动率不一

定是以上假设的 0.25， 我们有必要看一下在不同年化波动率下同庆 A 和同庆 B
的理论价值。 

从图中可以看到，当波动率小于 0.25 时，同庆 A 的理论价值随着波动率增加而

增加，但变化较小，当波动率大于 0.25 时，同庆 A 的理论价值随着波动率的增

加而下降得比较快。在波动率为 0.25 时，同庆 A 的理论价值接近最高值。 

尽管图中显示当波动率大于 0.50 时，同庆 A 的理论价值可以跌到 1 以下，但实

际上股票型基金波动率大于0.50的情况很少发生，我们统计沪深300指数自2002
年以来的逐年波动率为 0.15，0.17，0.20，0.21，0.22，0.36，0.48，平均为 0.26，
股票型基金因为仓位不可能达到 100%，所以年波动率一般小于沪深 300 指数，

一般在 0.40 以下，对应同庆 A 的价值在 1.04 以上。 
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 图 2：长盛同庆 A 的理论价值和净值年波动率的关系 
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我们模拟不同的波动率条件下同庆 A 和同庆 B 的价格。观察股票型基金净值的年

波动率，均值大约在 25%，标准差比较大，以 0.10 计算，我们以正态分布模型

模拟 10000 次不同的波动率，若随机产生的波动率小于 0.15，以 0.15 记。10000
次计算同庆 A 的理论价格的分布为： 

 图 3：10000 次模拟不同波动率下同庆 A 理论价值的分布 
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同庆 A 的理论价格的 95%的置信区间为[1.03, 1.076]，均值在 1.069。利用同庆 A
和同庆B的价格关系，可以得出同庆B在95%置信区间的理论定价为[0.949,0.98]. 

同庆 B 上市后中长期溢价可能性分析 

瑞福进取的溢价分析 

目前市场上唯一的创新型基金瑞福分级对长盛同庆基金具有有一定可参照性，二

者在产品设计上有诸多相似之处。 

瑞福进取公告中的基金持有人的相关统计如下： 

表 3：瑞福进取投资者结构变化 

  2008 中报  2007 年报  发行最初

基金份额持有人户数(户) 206,182 163,832 29,725

平均每户持有人基金份额

(份) 
29,102.12 36,625.00 100,941.00

机构投资者持有份额(份) 578,964,315 1,319,334,394 1,178,495,419

机构投资者持有占总份额比

(%) 
9.65 21.99 39.28

个人投资者持有份额(份) 5,421,368,635 4,680,931,896 1,822,000,819

个人投资者持有占总份额比

(%) 
90.35 78.01 60.72

资料来源：联合证券研究所  

 

该基金发行以来，“机构退，散户进”的趋势非常明显。机构持有的份额比例从最

初的39.28%降到了2008年中报的9.65%，目前的机构份额很可能比9.65%更低。

而机构卖出的份额全部被个人投资着接手，个人投资者总份额在 2008 年中超过

了 90%，平均每户持有份额从 100，941 下降到了 29，102 份，散户化的趋势非

常明显。而随着该基金散户化的过程，溢价率呈上升趋势。 

瑞福进取的溢价现象应该从行为金融上理解，概括起来，可以分为几个原因： 

1. 市场上唯一的带杠杆的非权证交易品种，稀缺性导致溢价较高。其杠杆

性质和权证类似，杠杆产品对市场上风险承受能力较高，追求高收益的

投资者吸引力很大，市场上的权证绝大部分都是大幅溢价交易的，因此

瑞福进取有一定程度溢价。 

2. 持有者散户化明显。散户通常较容易忽略交易产品的内在价值而看重其

交换价值，即便产品已经物超所值，但仍不惧购买，以期获得买卖间的

资本利得。散户群体的羊群效应容易导致跟风炒作，使得溢价走高。 

3. 投资者过于自信。行为金融的研究指出投资者有过于自信的心理偏差，

散户投资者很少对产品进行专业研究，更加容易产生这种心理偏差。即

便市场一再下跌，投资者容易自认为看对了抄底时机，积极选用杠杆产
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品博得反弹收益。 

4. 套利机制缺乏。市场缺少做空手段，短期套利策略无法进行。另外瑞福

进取目前离封闭结束日期较长，对溢价做长时间跨度套利可行性非常

小。 

 

同庆 B 上市后中长期溢价可能性 

同庆 B 上市之后，中长期来看，我们预计将很有可能溢价交易，理由有 

1. 稀缺性依然存在。市场上将存在 2 个带杠杆的可交易基金，相对众多的普通

股票型基金仍然显得稀少，稀缺性能够一定程度维持。 

2. 预计持有者结构散户化。因同庆 B 的定价相对较为复杂，甚至比权证更加复

杂，散户能够准确计算其合理交易价格的比例将比较小。一旦出现明显溢价，

机构会逐渐退出，散户持有者比例上升到绝对优势，最后形成散户炒作的可

能性比较大，因此容易导致溢价继续扩大。 

3. 2009 年股市整体有向好预期，杠杆产品会更受欢迎。2008 年以来，中国股

市已经从高位经历了深度下跌调整，股市已经相当大程度提前反应了宏观经

济的悲观因素。目前，较一致的看法是 A 股最恐惧的时候已经过去，加上国

家政策的频频送暖，2009 年中国股市可能有较好表现，整体趋势向上的可能

性比较大。在大势看好的前提下，杠杆产品可以放大收益率，因此同庆 B 很

有可能因其杠杆性质而更受欢迎。 

列表对比一下瑞福进取和同庆 B 

表 4：瑞福进取和同庆 B 对比 

 瑞福进取 同庆 B 
产品设计 收益分配较为复杂，炒作空间大 相对简单，可用期权复制 
杠杆倍数 最高达 1.8 倍 1.6 倍 
稀缺性 第一个带杠杆上市基金 将是第二个，稀缺性下降 
散户化 散户持有比例现超过 90% 预计将散户化 

资料来源：联合证券研究所  
 

瑞福进取目前溢价率为 22%，上市交易以来平均溢价率为 35%，标准差为 29.6%，

考虑到过去一年中股指大幅变化，波动率较大，从而溢价率起伏较大。 

因同庆 B 的杠杆小于瑞福进取，同时未来沪深 300 指数波动幅度将小于 2008 年

波动幅度。同庆 B 将是第二个杠杆性交易基金，炒作空间小于瑞福进取。所以我

们预计同庆 B 的平均溢价率小于瑞福进取，均值在 20%左右，溢价率的标准差也

小于瑞福进取，大致在 15%, 以正态分布计算，未来同庆 B 未来溢价的 95%置信

区间为[-10%,50%]。 
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上市首日风险和操作策略 

长盛基金公司公告显示，长盛同庆基金总份额 146.87 亿份，按照基金合同约定的

4:6 比例份额分离后，其中，同庆 A 基金份额 58.75 亿份，同庆 B 基金份额 88.12
亿份，本次上市交易的同庆 A 基金份额为 52.85 亿份，同庆 B 为 79.31 亿份。截

至 2009 年 5 月 19 日，同庆 A 基金份额净值为 1.001 元，同庆 B 为 0.999 元，

同庆 A 二级市场交易代码为 150006，同庆 B 为 150007。 

数据显示，机构投资者持有的同庆 A 基金份额 32.64 亿份，占比 61.77%；个人

投资者持有的场内同庆 A 基金份额 20.20 亿份，占比 38.23%。 

机构再加上大户的认购比例，累计达到了同庆的 86%，由于长盛同庆的特殊机制，

有相当多的场内认购是为套利而来，上市首日的换手率应该非常之高。 

同庆 B 首日折价交易的可能性 

从目前的情况分析，长盛同庆 B 上市初期出现折价的可能性比较大，原因有以下

几点： 

1. 根据我们的理论定价计算，长盛同庆 B 的理论价值在 0.95-0.98 之间，若交

易价格不偏离理论价格，则要求有 2%-5%的折价。 

2. 长盛同庆最终募集 146 亿份，按照配比比例，同庆 B 为 79.31 份，比目前瑞

福进取的 2 倍还要大。从持有结构看，机构占份额超过 60%，而机构投资者

能够分析出同庆 B 的理论价值，实际上为套利而来的，很可能选择在上市初

就抛出同庆 B，使得首日供应量大增，大大减少了出现溢价的可能性。  

3. 从瑞福进取最初上市交易的历史看，最初也出现了折价 4%-5%，折价一度超

过 10%，但后来转为溢价交易，并且在绝大部分时候都是处于溢价状态，目

前溢价为 20%左右。可见因为机构交易者退出等因素，创新类的封闭式基金

上市初出现折价的可能还是比较大的。  

4. 同庆 B 在 5 月 26 日上市交易，此时 A 股很有可能仍然处在调整期，自 2008
年 11 月 A 股反弹以来，累积涨幅已有 1000 点。 宏观经济虽渡过了最艰难

的时候，但并没有强劲反弹，市场目前的风险加大，未来的不确定性加大，

可能导致同庆 B 这种带杠杆性的产品出现折价。 

 

同庆 A 上市初将溢价交易 

同庆 A 的收益非常稳定，单利 5.6%在目前固定收益产品市场上来说非常有吸引

力，而且只有在 3 年市场下跌 70%的情况下才会出现亏损，亏损的概率非常小。

整体相当于信用级别较高的企业债。我们的理论定价在 1.03-1.076，均值为 1.07
左右， 上市后交易的价格相对 1 元的净值应该有 7%左右的溢价。 
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上市初交易策略建议 

对于比较保守型的投资者，可以选择持有同庆 A 直到 3 年后获得本金和收益，同

时卖出同庆 B，但是如果上市初出现的折价比较大，则不宜过早卖出，因为我们

分析上市出的折价交易可能性比较大，可能导致亏损，可以耐心等候在溢价出现

的时候择机卖出，中长期出现溢价的可能性比较大。 

对于激进型的投资者，可以上市初卖出同庆 A，而持有同庆 B，在未来出现比较

高的溢价时再考虑卖出同庆 B。 

 

结论 

根据同庆 A 和同庆 B 的收益分配法则，我们可以用债券，看跌期权和看涨期权的

线性组合来等价模拟两个份额的价值，利用期权和债券定价的理论可以导出它们

在上市初的理论价值。 

对给定年化波动率 0.25，利率 0.03 的条件下，同庆 A 的理论价值是 1.076，同庆

B 的理论价值为 0.949. 因未来波动率难以确定，用蒙特卡洛模拟方法可以求得同

庆 A的理论价值 95%置信区间为[1.03,1.076],同庆 B的理论价值 95%置信区间为

[0.949,0.98] 

上市后实际交易价格不一定会等于理论价值，它取决于市场的很多其它因素，对

上市后的实际交易价格精确估计的难度很大。 我们预计同庆 B 上市后中长期很

可能溢价交易。与瑞福进取比较，同庆 B 的交易溢价率 95%置信区间为[-0.1, 
0.50]。 

由于长盛同庆获得超额认购，而且持有者以套利目的的机构为主，可能使得同庆

B 上市初的抛压比较大从而出现折价。建议投资者不要急于在上市初卖出同庆 B，
而是持有待溢价的时候卖出。同庆 A 的收益稳定，风险较小，所以上市初的交易

价格应该接近理论定价，相对 1 元净值会有 5-7%的溢价。 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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