万家添利分级债基价值分析
上海证券基金评价研究中心 李艳 王乐乐
万家添利分级债基是万家基金公司的第一支分级基金，该基金通过将债券型基金的收益和风险划分，形成两类风险不同的份额：万家添利A和万家添利B，其中万家添利A是稳健份额，具有“低风险-低收益”特征。万家添利A获取约定收益，且以万家添利B的净值为担保，风险相对较低，适合低风险投资者。万家添利B是激进份额，风险相对较高，初始最大财务杠杆为3.5倍。万家添利B上市交易，其折溢价率取决于基金管理人的债券投资能力和融资成本等因素。由于万家添利A和万家添利B分开单独募集，低风险投资者可以单独认购万家添利A，高风险投资者可以单独认购万家添利B。

万家基金公司产品线布局相对完整，已经形成了一条具备不同风险收益特征的基金产品线。该公司管理的债券型基金表现相对较好，尤其是万家添利基金经理邹昱管理的另外一只产品万家稳健增利，任其职以来，万家稳健增利表现较好，优于其他债基，展现出一定债券投资能力。
表1、万家添利分级债基简介

	基金类型
	分级债基
	基金经理
	邹昱

	基金经理简介
	2006年7月至2008年3月在南京银行股份有限公司从事固定收益研究，2008年4月进入万家基金管理有限公司，从事固定收益投资研究工作，并担任基金经理助理。现任万家基金管理有限公司固定收益部总监,万家货币基金和万家稳增债券基金经理。

	投资目标
	在严格控制投资风险的基础上，追求当期较高收入和投资总回报。主要投资于固定收益类资产和新股申购。债券等固定收益类证券品种的投资比例≥80%；非固定收益类资产的投资比例≤20%。

	业绩基准
	中国债券总指数

	运作周期
	3年
	封闭期后运作方式
	转换为LOF基金

	分级方式

	份额比
	万家添利A：万家添利B不超过2.5:1

	募集方式
	分开募集、合并运作

	万家添利A
	万家添利B

	约定收益率
	一年定存定存+1.1%
	最大可能初始杠杆
	3.5倍

	封闭期
	每半年开放一天申赎
	封闭期
	3年

	分级债基的相关费用

	认购费
	0%
	赎回费
	0%

	销售服务费(年)
	0.35% 
	管理费
	0.7%

	托管费
	0.2%
	
	


数据来源：万家添利分级债基招募说明 上海证券基金评价研究中心整理
产品特点与投资机会分析

万家添利分级债基通过将“收益-风险”进行划分，形成两类风险-收益匹配程度不同的份额：万家添利A和万家添利B，其中万家添利A是稳健份额，具有“低风险-低收益”特征；万家添利B是激进份额，具有“高风险-高收益”特征。
万家添利分级债基采用单独认购的方式。由于稳健份额和激进份额具有不同的风险收益特征，适合不同的投资者群体。和富国汇利、大成景丰不同的是，万家采用单独认购的方式，即低风险偏好的投资者可以单独认购万家添利A，高风险投资者可以单独认购万家添利B。为了保证万家添利A、万家添利B的份额比不超过2.5:1，在认购时采用比例确认，即：按照时间顺序，以万家添利B认购份额的2.5倍为限，对万家添利A的有效认购额进行全部或比例确认。

万家添利分级债基到期折算成LOF基金。万家添利分级债基封闭运作期为三年，封闭期届满之后，分别按照万家添利A、万家添利B的净值进行折算，转换成LOF基金，并在份额折算后不超过30天上市交易，开放场内和场外的申购、赎回。
万家添利分级债基重点投资剩余期限为3年左右的信用债。根据基金契约，万家添利为一级债基，主要投资于固定收益类资产和新股申购，其中债券等固定收益类证券品种的投资比例≥80%，非固定收益类资产的投资比例≤20%。对于债券的投资，该基金重点投资剩余期限为3年左右的信用债，和该基金的封闭期限相匹配，减小到期基金净值的不确定性。
· 万家添利A具有稳定收益，风险较低
万家添利A获取约定收益率，并半年复利一次。万家添利A的约定收益率为一年定存+1.1%，每半年开放一次申赎，并以万家添利B份额2.5倍为上限对申购的份额进行比例确认。在开放申赎时，万家添利A的约定收益率根据最新一年定存利率给予更新。对于投资者来说，万家添利A以半年为周期进行复利。比如：当前约定收益率为4.35%，若年内不加息，持有一年的收益率为4.40%。
万家添利A以万家添利B的净值为担保，风险相对较低，适合低风险偏好投资者。万家添利A和万家添利B合并按照债券型基金进行运作，其中万家添利A优先从母基金获取本金和约定收益率。在极端的情况下，若万家添利债券型基金净值大幅亏损，万家添利B的净值为0，那么万家添利A可能无法取得本金和约定收益率（图1）。比如假设万家添利A和万家添利B的份额比为2.5：1，若万家添利债券型基金净值下跌高于27.02%，万家添利A净值的约定收益率开始受到侵蚀。实际上债券型基金从2004年至今半年最大的跌幅也仅为6.86%（图2），远低于27.02%，因而万家添利A的风险较低，适合低风险偏好投资者。
万家A不上市交易，不存在折溢价率风险。和万家添利B不同的是，万家添利A不上市交易，不存在折溢价率风险。投资者申购、赎回均根据万家添利A的基金净值、在场外进行，其申购和赎回的费用均为0%。
图1、万家添利A的损益分布
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数据来源：上海证券基金评价研究中心
图2、债券型基金平均涨跌幅和最大跌幅
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（起止时间：2004年1月1日-2011年4月30日）

· 万家添利B风险较高，适合风险偏好较高的投资者
万家添利B的财务杠杆具有一定的变数，取决于万家添利A认购或申购量。由于万家添利A和万家添利B合并运作，且万家添利A优先获取其约定收益率，剩余的收益和损失由万家添利B分享或承担，因而万家添利B类似于以约定收益率向万家添利A融资进行债券型基金投资，万家添利B的初始财务杠杆（财务杠杆定义为债券基金资产/激进份额资产）依赖于万家添利A的认购量或申购量。根据基金契约，万家添利B的初始财务杠杆（财务杠杆定义为债券基金资产/激进份额资产）最高为3.5倍，高于汇利B、景丰B、天弘添利B等基金的初始财务杠杆。在极端情况下，若万家添利A无认购或申购，那么万家添利B的财务杠杆将消失。

表2、分级债基激进份额的财务杠杆

	激进份额
	最大初始财务杠杆

	汇利B
	3.33倍

	景丰B
	3.33倍

	天弘添利B
	3.00倍

	万家添利B
	3.50倍


数据来源：上海证券基金评价研究中心
万家添利B上市交易，其折溢价率取决于基金管理人的债券投资能力和融资成本等因素。影响激进份额折溢价交易的主要因素为：基金管理人的投资管理能力、融资成本和封闭期限。由于母基金的获利是激进份额收益的源泉，若基金管理人的投资管理能力突出，能够取得超越市场平均收益的超额收益，那么激进份额在财务杠杆的放大作用下可能会溢价交易，反之则可能会折价交易。在母基金利润一定的情况下，激进份额的融资成本越低，稳健份额从母基金中获取的收益就越少，激进份额获取的剩余利润就越多，那么激进份额就有较大的可能性溢价交易。另外封闭期限越长，基金未来收益的不确定性就越高，基金可能呈现折价交易。目前市场上交易的分级债基有富国汇利、大成景丰、天弘添利和嘉实多利（因为上市时间较短，暂不讨论），其中汇利B的融资成最低，为3.87%，低于企业债的收益率（1季度富国汇利持有103.32%的企业债）。另外，该基金管理人具有较强的债券投资能力，使得投资者预期富国汇利未来的业绩或优于大成景丰、天弘添利，因而汇利B的溢价率明显高于景丰B和天弘添利B（图3）。
图3、景丰B、汇利B和天弘添利B的折溢价率走势
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心
万家添利B的期限为3年，和汇利B、大成景丰B相同，融资成本为4.35%，高于汇利B、景丰B和天弘添利的融资成本（表3），其上市交易之后的折溢价情况主要取决于基金管理人的债券投资能力。

表3、分级债基激进份额的折溢价率

	激进份额
	折溢价率
	融资成本
	当前财务杠杆
	封闭期限

	汇利B
	7.68%
	3.87%
	3.39
	3年

	大成景丰B
	-4.82%
	4.03%
	3.50
	3年

	天弘添利B
	-10.02%
	3.90%
	3.00
	5年

	万家添利B
	--
	4.35%
	--
	3年


数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（截止时间：2011年4月30日）

由于万家添利B在封闭期届满转换成LOF型基金，其交易价格将向净值回归，因而母基金的预期净值收益决定着万家添利B的持有到期收益。根据万家添利B的情景分析（表4），假设万家添利A和万家添利B份额比2.5:1，那么在加息1到2次的情况下，若封闭期届满母基金净值为1.1元，预期万家添利B的损失在1.20%到2.60%之间；若母基金净值为1.2元，预期万家添利B的收益在32.40%和33.80%之间。从2003年到2011年至今，一级债基的收益在13.18%和46.82%之间浮动（图3），平均收益为29.27%。即使对于表现最差的一级债基，其三年收益也高于10%，因而万家添利债基到期净值低于1.1元的可能性相对较低。若预期万家添利债基的收益为29.27%，那么万家添利B的预期收益率为63.79%到67.99%之间。
表4、封闭期届满万家添利B持有到期收益的情景分析（假设份额比为2.5:1）

	母基金净值可能分布(元)
	不加息

(1年定存3.25%)
	加1次利息

(1年定存3.50%)
	加2次利息

(1年定存3.75%)
	加3次利息

(1年定存4.00%)

	1.0
	-34.45%
	-36.20%
	-37.60%
	-38.65%

	1.1
	0.55%
	-1.20%
	-2.60%
	-3.65%

	1.2
	35.55%
	33.80%
	32.40%
	31.35%

	1.3
	70.55%
	68.80%
	67.40%
	66.35%

	1.4
	105.55%
	103.80%
	102.40%
	101.35%


数据来源：上海证券基金评价研究中心（注：在此假设每次加息0.25%）
图4、历史上一级债基三年期收益率分布
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

基金管理人介绍
万家基金的产品线布局相对完整，已经形成了一条具备不同风险收益特征的基金产品线。截止4月30日，万家基金共管理9只基金，涵盖了指数型、股票型、混合型、债券型和货币型基金。根据1季度末的数据，万家基金管理的资产规模为133亿。该公司固定收益团队业绩较为突出，万家货币、增强收益等分别获得2010年开放式基金货币市场金牛奖、2009年金基金三年期债券基金奖等。
表5、万家基金旗下的基金
	名称
	类型
	成立日期
	份额（亿份）

	万家公用事业
	股票型
	2005-7-15
	12.68

	万家精选
	股票型
	2009-5-18
	2.99

	万家双引擎
	混合型
	2008-6-27
	0.53

	万家和谐增长
	混合型
	2006-11-30
	30.67

	万家货币
	货币型
	2006-5-24
	21.47

	万家稳健增利
	债券型
	2009-8-12
	4.59

	万家增强收益
	债券型
	2004-9-28
	2.23

	万家中证红利
	指数型
	2011-3-17
	10.89

	万家上证180
	指数型
	2003-3-15
	88.65


数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

万家基金公司管理的债券型基金表现相对较好。从2010年8月至今，债券型基金平均净值增长率为6.25%，高于其他债基平均收益3.67%，其中万家添利基金经理邹昱管理的另外一只债基-万家稳健增利，在期任职以来（截止2011年4月3日）取得了7.43%的收益，优势明显，显示出一定的债券投资能力。
图5、万家基金旗下债基的表现。
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心(起止时间：2010年8月4日-2011年4月30日)
重要声明
本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。业绩表现数据仅代表过去的表现，不保证未来结果。投资收益和本金将随市场波动，当出售证券资产时可能发生损益。当前的表现可能会高于或低于那时引用的数据。
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