
教你玩转分级基金套利 

分级基金投资方法多样，其中对 B类份额(杠杆份额)的波段操作以及套利操作最受市场

关注，就 B类份额的波段操作而言，要取得成功最根本的还是对股票市场未来机会的预判和

解析，并择机介入相关杠杆基金。 

而对于分级基金的套利操作，主要发生于个别板块或市场短期大幅上涨，资金追捧相关

分级基金的 B类份额，B类份额溢价率短期内持续快速上升，使得分级基金 A类份额和 B类

份额相对于基础份额的整体溢价率大幅超出正常水平(一般为 2%)，在存在份额配对转换机

制的情况下，场外资金将通过申购基础份额并分拆为 A类份额和 B类份额并在场内卖出的操

作实施套利操作，以在短期内获取溢价收益。 

 

一个完整的套利操作往往要四个交易日完成，当预期可能出现溢价套利机会时，投资者

在 T日申购的分级基金基础份额，到 T+1日才能进行份额确认，T+2日才可以分拆成 A类份

额和 B类份额，T+3日才能将 A类份额和 B类份额卖出，从而完成套利。 

具体操作来看，普通投资者在投资分级基金时，主要有两种类型的套利投机会： 

1、配对转换套利：当可交易的分级基金份额其交易价格的折溢价水平导致整体折溢价

情形发生，并且与可配对转换的母基金净值之间存在足够的差额，因此就导致了配对转换的
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套利交易机会。基金的份额配对转换机制是指在基金的合同存续期内，投资者可将其持有的

每两份母基金的场内份额申请转换成 A、B 子基金份额各一份，也可以将其持有的每一份子

基金 A份额与一份子基金 B份额进行配对申请转换成两份母基金份额的场内份额。 

(1)单向配对转换套利。在 A、B份额基金出现整体折价时，即(1份 A 份额的市价+1 份

B份额的市价)2份母基金份额的基金份额净值，先申购一定数量的母基金份额，再将母基金

拆分成 A、B份额，最后卖出 A、B份额，获取套利收益。但这种套利模式有两种风险：其一

是，因配对转换有 3到 5个工作日时间周期，期间要承担因股市波动致使基金净值变化而导

致套利无法实现甚至亏损的风险。其二是，A、B 份额折溢价幅度过小，配对转换剔除手续

费后无利可套。 

 

(2)双向配对转换，也即“T+0 套利”。即持有固定份额母、子基金份额底仓，一旦出现

折溢价空间，可以实现“T+0 套利”，锁定折溢价套利收益。 

2、份额折算套利： 

(1)到期份额折算，部分分级基金在运作满一定周期后(如一周年)，存在份额折算机制：
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有关份额按“净值归一”的方式进行，即将有关分级的份额的净值重新转换为 1.00 元，并

相应地按照折算前后总净值相等的原则调整投资人持有的各分级的份额。 

(2)到点份额折算， 为应对优先级基金约定收益支付的违约风险，保障 A类份额净值的

本金安全，永续型的股票基金一般会设置向下的到点折价条款--即当 B类净值达到很低的阀

值(一般为 0.15-0.25元)之后，基金会进行到点折算，对 A 类进行大比例的分红(以母基金

的形式发放)，并将母基金、A类、B类份额的净值全部进行“归 1”处理。届时，由于份额

大幅缩减，A类每份担保物(即 B类)的价值大幅提升，安全性大幅提高，但 B类份额由于基

数大幅上升，杠杆大幅下降，溢价率也有望大幅下降。 

由于分级基金整体高溢价维持的时间很短，套利机会转瞬即逝。投资者进行套利操作需

要谨记两点，一是看准趋势提前布局，等到整体溢价高企了已经来不及了。二是要见好就收，

不能恋战。关于溢价套利的时机，一般是在行情启动初期，分级基金整体溢价率较低时为佳。

由于央行降息后各板块表现看，资金对券商、地产、非银行金融等板块的追捧过高，相关杠

杆基金如申万菱信证券 B、鹏华非银行 B、国泰房地产 B、鹏华 800 地产 B 等纷纷涨停，但

推动这些品种上涨的主因还是跟踪标的指数的大涨带来的，而分级基金溢价率的高企往往引

来场外资金套利行动，套利盘在短期内大量增加会打压 A类份额和 B类份额交易价格，此时

往往会看到 B类份额在连续大涨后受到套利盘的打压又出现连续大跌甚至跌停，B类份额溢

价率也快速下降，分级基金整体溢价率归于零的均衡水平，套利机会消失。 

而目前市场分级基金溢价普遍较高，因此在投资时需谨慎判断，避免溢价过高后的大幅

震荡。特别是近期市场振幅较大，套利机会纷纷出逃，多只分级 B开盘跌停，因此提醒投资

者谨慎看待分级套利，等到 B类份额开始下跌才撤退，很可能出现本金亏损的情况。 
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