
打新一直被资本市
场视为“稳赚不赔”的买
卖， 尤其是去年IPO开启
后，基金公司发行的高杠
杆打新专户更是受到高
净值客户的追捧， 不过，
本被投资者视为"无风险
收益"的打新专户， 去年
却有不少产品惨遭爆仓，
这背后虽有股市流动性
危机下的不可抗力因素，
但基金公司采用高杠杆
打新的激进做法以及销
售渠道宣传过于片面、风
险揭示不足的过失行为
恐也难辞其咎。

打新杠杆专户爆仓样本调查

从宝盈基金打新专户的案例即可看出，即
便是打新产品，在面对二级市场流动性危机以
及杠杆效应的双重叠加下， 也难逃爆仓的命
运，因此为了防范老百姓手中的理财资金血本
无归，专家也建议普通投资者最好远离杠杆较
高的公募基金或专户。

对于类似于宝盈基金打新杠杆专户爆仓
的案例， 北京寻真律师事务所主任王德怡指
出，天下并没有保证收益的投资，投资者在购
买理财产品之前需要树立风险责任意识，应当
详细阅读合同条款。与此同时，基金公司对投
资者教育也有待加强。

杠杆基金是个风险巨大无比的投资工具，
收益根本无法保证， 如果从来没有接触过，也
没有仔细研究过这类产品的投资者，建议不要
去触碰这类产品。投资杠杆基金对投资者“择
时”素质要求很高，投资者在方向发生错误时
应注意风险管控。否则，一旦对市场方向判断
错误， 例如在不适合的时候买入杠杆基金，就
会放大损失。同时，基金公司应该多就杠杆基
金的投资风险进行相应的投资者教育。著名经
济学家宋清辉指出。

钱景财富CEO赵荣春也表示，杠杆基金应
设置较高投资者门槛，应被严格定义为高风险
品种， 在投资者购买之前要进行充分的风险测
试。此外，无论是杠杆公募基金还是专户，基金
公司都应该对证券市场客观规律与投资风险充
分敬畏， 杠杆基金绝不是降低证券投资技术门
槛的工具。“如今打新专户都爆仓了， 间接证实
了杠杆效果的‘双刃剑’，若遇到去年那种股市
流动性危机和IPO暂停的双重困境， 即便是基
金公司想控制回撤， 恐怕都心有余而力不足，
杠杆打新也并非稳赚不赔。” 招银万达总经理
顾小明指出。

除了杠杆专户外，低门槛投资的分级杠杆
基金也被散户们追捧，然而分级基金复杂的交
易规则却并不被投资者所熟知。去年大批量分
级基金下折期间，不少投资者受到高溢价的诱
惑飞蛾扑火般涌入，殊不知折算当日杠杆倍数
将超过5倍，倘若在折算前某个时点买入B份额
持有至折算，就将遭遇净值下跌和溢价回落的
双重风险，资产将急剧缩水40%。

谨慎投资杠杆基金

案件：宝盈打新专户爆仓
日前，北京商报记者独家获悉，宝盈基金旗下三款打

新专户宝盈新动力5号、 宝盈新动力6号和宝盈慧升1号于
今年1月7日爆仓。北京商报记者调查发现，这3只专户均设
有2： 1的杠杆，在新股发行市场升温的背景下，采用杠杆结
构专户申购旗下打新公募，看似是放大“无风险收益”但却
暗藏极大隐患。去年六七月的股市流动性危机加上IPO的
叫停，让打新专户陷入投资尴尬，而宝盈选择将高仓位投
向二级市场的3只专户，在“股灾”余震以及年初的熔断机
制下净值迅速回撤，其带有杠杆的进取份额净值更是以放
大几倍的速度急跌，最终被迫平仓。

“三款打新专户进取份额的投资者本金亏损均已超过
50%，本应收益稳健的打新产品居然亏这么多，简直难以接
受，向宝盈基金和代销渠道讨要说法，至今没给出一个满意
的解决方案。”宝盈基金慧升1号投资者张小姐（化名）对北京

商报记者表示。
对于三款打新专户爆仓的结果， 宝盈基金在发布的

“触及平仓线的函”中也进行了解释和道歉，不过，在宝盈
打新专户投资者看来，宝盈基金及其代销机构在最初销售
阶段就存在严重的误导，给投资者灌输专户主攻打新市场
“低风险、高收益”的特质，但实际运作中却将高仓位投资
了二级市场股票。

投资者李先生告诉北京商报记者，去年的打新基金投资
二级市场股票的比例平均都未超过10%， 可客户经理后来才
告知打新专户20%的仓位投资到二级市场股票。不过，由于投
资者所签署的产品合同中，并没有明确指出新股市场和二级
市场投资的具体比例， 因此宝盈基金并不承认自己存在违
约，而代销机构也表示推介资料由基金公司提供自身并无过
错，双方扯皮的背景下，投资者恐面临投诉无门的尴尬。

特征：宣传片面夸大稳健
事实上，去年股灾巨震的不利行情下，基金产品收益

大幅回撤并不鲜见，但让宝盈打新专户投资者难以接受爆
仓的根本原因，主要在于产品宣传推介时打新稳健的投资
策略与具体投资操作出现严重不符。

北京商报记者调查发现，宝盈慧升1号（恒天财富版）
宣传资料在投资经历及投资策略一栏中，突出强调了宝盈
基金过往新股系列专户的历史业绩。 在产品亮点介绍中，
使用了“投资新股收益高、风险低，把握新股投资机会、慧
升1号打新利器”等语句。长江证券使用的宝盈新动力6号
推介材料的目录中也重点写到三点，分别是：“新股开闸历
史机遇、动力6号打新利器 、宝盈基金专注新股”。

不过，在投资者签订的资管计划合同中，宝盈基金实
际投资方式较为灵活， 如宝盈新动力6号特定多客户资产
管理计划的合同投资范围中写出， 该资管计划投资于股

票、国债逆回购、开放式基金及证监会规定的其他投资品
种等，投资比例为本资产管理计划资产总值的0-100%。

除此之外，导致宝盈基金三款打新专户暴跌的直接原
因，也与基金公司高杠杆运作以及在“股灾”期间高配二级
市场股票不无关系。

据了解，宝盈新动力5号、6号及慧升1号主要投向宝盈睿
丰创新混合型基金，2015年二季度报告显示，该基金A份额
二季度末二级市场股票仓位确实已高达26.75%， 相较市场
上的打新混合型基金普遍不到10%的二级市场投资仓位高
出许多。事实上，不止宝盈基金，去年上半年大批量杠杆打
新专户涌入市场，甚至不乏放大5倍的打新专户出现。然而
随着7月IPO的突遭叫停，这些杠杆打新专户不得不面临转
型的尴尬， 而像宝盈基金一样试图通过投资二级市场股票
做高净值的基金公司更是损失惨重。 北京商报记者苏长春

·慧眼识金·

杠杆基金是对冲基金的一种。国内的杠杆基金属于分
级基金的杠杆份额（又叫进取份额），分级基金是指在一个
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份额，并分别给
予不同的收益分配。

分级基金通常分为低风险收益端（约定收益份额）子
基金和高风险收益端（杠杆份额）子基金两类份额。以某分
级基金产品X（X称为母基金）为例，分为A份额（约定收益
份额）和B份额（杠杆份额），A份额约定一定的收益率，基

金X扣除A份额的本金及应计收益后的全部剩余资产归入
B份额， 亏损以B份额的资产净值为限由B份额持有人承
担。当X的整体净值下跌时，B份额的净值优先下跌；相对
应的， 当X的整体净值上升时，B份额的净值也将相对于A
份额优先上升。

A份额一般可以优先获得分配基准收益， B份额最大
化补偿优先份额的本金及基准收益，B份额通常以较大程
度参与剩余收益分配或者承担损失而获得一定的杠杆。它
拥有更为复杂的内部资本结构，非线性收益特征使其隐含
期权。

·名词解释·
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