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■ 分级基金攻略

杠杆基金杠杆倍数如何计算？

上交所部署测试 跨市ETF出炉在即
产品和技术方案已基本确定，此前华泰柏瑞基金、嘉实基金分别获得沪、深交易所授权

■ 分析 跨市ETF为期指提供最佳现货

京粮集团年内将推20种新品
商贸反哺粮油提高盈利水平，推进A股上市

iPad商标权案
二审今日开庭
将决定今后iPad大陆商标权归谁所有

直销业务整改 哈药损失2.8亿
此前直销业务运营不规范遭工商调查；去年净利5.8亿，同比降近一半

7 年前的 2 月，国内市场
首个 ETF 基金上市，当年华
夏基金推出了上证 50ETF。
7 年后，ETF 规模从最初的
54.35 亿份，发展到超过 921
亿份，数量增加到 37 只，实
现了快速增长。

但目前A股市场上已有
的 ETF 中，不是沪市某一指
数的 ETF，就是深市某一指
数 的 ETF，跨 沪 深 两 市 的
ETF产品还没有出现。

深交所此前指出，沪深
300 ETF 的推出，一方面可
以为个人及机构投资者提
供便捷的长期配置及短期
投资的工具型产品，满足投
资者不同的投资需求；另一
方面可以通过提供与股指
期货拟合度最好的现货产
品，强化股指期货的套期保
值、价格发现等功能，进一
步完善我国资本市场投资
工具。

此前股指期货推出之
后，由于没有沪深 300ETF，
不 少 投 资 者 一 直 用 上 证
180+深证 100ETF 等组合来
拟合股指期货现货。

对于个人投资者而言，
由于ETF的低交易成本以及
精确跟踪指数的特性，沪深
300ETF 的出现将为投资者
提供一种最低成本投资沪深
300指数基金的方式。

（吴敏）

大家对分级基金的认
识，最多的是对B类份额即
杠杆份额的印象。杠杆份
额的杠杆率又是在动态变
动中，那么杠杆倍数应该如
何计算呢？

准确计算杠杆率有一
个公式：杠杆率 = 约定
杠 杆 × NAVc/NAVb。 以
2012年1月31日为例，我们
测 算 信 诚 500 的 beta 为
0.914，母基金净值0.707，子
基金净值0.472，约定初始杠
杆为：1/0.6=1.667（因为AB
份额的拆分比例为4：6），那
么根据上述公式可以计算
出信诚 500B 的实际杠杆
率 =0.914×1.667×0.707/
0.472=2.281（倍）。

不过，我们还要考虑股
价杠杆率。对于 B 类子基
金投资者来说，存在一个现

实问题，那就是B类子基金
只能通过二级市场购买而
不能通过一级市场申购；这
就意味着，投资者投资B类
子基金的成本是二级市场
价格，而不是基金净值。因
此，计算B类子基金的实际
杠杆时，还必须考虑到二级
市场的溢价。还是以 2012
年1月31日为例，二级市场
买入信诚 B 的投资者实际
上只能享受 1.821 倍的杠
杆，而不是2.281倍杠杆。

值得注意的是，杠杆基
金的杠杆率与基金净值高
低成反比。也就是说，母基
金净值越高，杠杆率越低；
母基金净值越低，杠杆率越
高。这就可以解释，为什么
随着市场的大幅下跌，杠杆
基金的杠杆倍数也在加大
的原因了。 □童国林

本报讯 （记者张轶骁）
京粮集团上周宣布，2012年，
将有20项方便、快捷、绿色的
健康粮食产品亮相市场。未
来 2 年，京粮集团将提升自
身盈利水平，实现 2011 年定
下的3年上市目标。

今夏上市无铝油条粉

京粮集团品牌部主任王

建透露，今年京粮集团将进一
步加强新产品的研发力度，年
内将有20项方便、快捷、绿色
的新产品进入市场。

其中，由下属古船食品
有限公司开发的无铅铝油条
粉已于春节前通过销售试点
检验，将在今夏全面投放北
京市场，最快 6 月份，市民就
能在市内大型超市买到无铝
油条粉。

提高利润筹备上市

京粮集团总经理王国丰
表示，为实现上市 A 股的目
标，未来两年，集团一方面将
在管理、财务等方面实现规
范化运作，达到证监会提出
的上市要求，另一方面则将
采取研发新产品、提升附加
值、向第三产业延伸等措施，

提升盈利水平。
王国丰告诉记者，粮油

产业自身盈利水平比较低，
集团每年的营收有九成来自
粮油产业，但赢得的利润却
只有利润总额的三分之一，
要想提高盈利水平，一方面
要从粮食产业本身入手，提
升产品附加值；另一方面则
要通过第三产业的发展，实
现商贸反哺粮油。

本报讯 （记者吴敏）
上海证券交易所昨日召开

“跨市场ETF相关业务及技
术准备会”，参会机构指出，
目前产品和技术方案已经
基本确定，监管机构已表示
跨市场 ETF 参与各方各项
工作须尽快准备就绪。业
内人士表示，这一创新在于
它将沪市、深市、股指期货
三大核心市场进行了联接，
标志着我国资本市场新的
里程碑产品有望即将开闸。

跨市场 ETF 的筹备时
间早于2009年，但由于跨沪

深两个市场，涉及清理业务
规则、技术和结算登记等诸
多问题，一直未能按期推
出。ETF 通常又被称为交
易所交易基金，是一种在交
易所上市交易的、基金份额
可变的开放式基金。

在此前的筹备过程中，
华泰柏瑞基金和嘉实基金分
别获得沪、深交易所授权，在
沪深 300ETF 争夺中抢得先
机。昨日上交所、中登公司
上海分公司以及未来沪深
300ETF 管理人华泰柏瑞基
金以及证券公司均参与这一

会议，会上确定了产品和技
术开发方案，确定了测试时
间。此前，深交所已经宣布，
将在3月1日-12日组织嘉实
基金、中国银行以及代办证券
公司开展第三次全网测试。

证监会定期披露的基
金申报数据显示，华泰柏瑞
基 金 和 嘉 实 基 金 的 沪 深
300ETF 和联接基金在今年
2 月 6 日同日获得证监会受
理，目前已经完成第一次材
料反馈。在基金托管人方
面，嘉实基金选择了中行，
而华泰柏瑞基金选择工行。

本报讯 （记者林其玲）
苹果和唯冠的 iPad 商标权
纠纷进入关键时期。今天
苹果公司在深圳起诉唯冠
要求确认其为 iPad 大陆商
标专用权人一案的二审，将
在广东高院开庭。

目前这两家企业在国
内有多起法律纠纷，不过在
众多纠纷中，广东高院的这
起官司可谓重中之重，它的
审判结果将直接决定今后
iPad大陆商标权归谁所有。

2010 年 6 月，苹果公司
在深圳起诉唯冠，要求确认
其为 iPad 大陆商标专用权
人。2011 年底，一审判决
苹果败诉。此后，唯冠先后

在深圳、惠州起诉苹果两家
经销商，惠州法院已经做出
裁决，苹果当地经销商败
诉。随后唯冠又在上海起
诉苹果直营店，并在北京借
助工商局，要求对苹果实施
罚款。去年 6 月北京工商
局就定下2.4亿元人民币的
天价罚单，但目前该罚单尚
未进入执行程序。

今年 2 月 6 日，唯冠又
向上海浦东新区法院提出
申请，要求苹果停止对于

“iPad”商标的继续使用、禁
止销售“iPad”。但上海法院
拒绝了唯冠的这一要求。
法律人士认为，上海法院是
在等待二审的判决结果。

本报讯 （记者刘夏）哈
药股份昨日公告了董事会审
议通过的《公司关于直销业
务的整改方案》，确定由公司
提供资金承担 2.8 亿元的退
货退款责任，并将影响 2012
年净利润2.8亿元左右。

首家获医药直销
牌照A股公司

2012 年 2 月 14 日，哈药
收到所属分公司黑龙江销售
分公司及全资子公司健康产
业提交的《直销业务自查报

告》，发现上述两家公司在直
销业务运营过程中存在不规
范运作情况。2 月 17 日，哈
尔滨市工商局通知两家公
司，其已决定对两家公司所
反映的情况进行立案调查。

在 5 年前，哈药获得直
销资质，成为首家进军直销
领域的A股上市公司。公司
专门设立黑龙江销售分公司
从事直销业务运营，并于
2009 年 12 月正式启动直销
业务。不过根据《直销业务
自查报告》，其直销业务目前
已放弃原有模式。

去年净利下滑近一半

公司昨日披露了直销业
务整改方案。要求两家公司
立即终止与经销商的现有经
营行为，并妥善处理与经销
商终止经营行为后的相关事
宜，对于愿意转为店铺经营
的经销商，应在制定具体业
务运营规则后转入店铺经
营；对于要求退货退款的经
销商，应向审核确认的经销
商进行退货退款。

由于多数经销商选择退

货退款，初步预计将发生退
货退款损失 2.8 亿元左右。
哈药股份提供资金承担退货
退款，这将同时影响 2012 年
净利润2.8亿元左右。

此外，公司昨日发布的
业绩快报显示，公司 2011 年
营业收入 133.46 亿元，同比
增长 6.46%；净利润 5.83 亿
元，同比下降48.42%，每股收
益 0.36 元。2 月 17 日发布直
销业务情况的公告后，公司
股价连跌两天。昨日公告一
出，公司股票又以下跌收盘，
收于8.15元，下滑2.4%。

哈药股份近一年股价走势

2011年3月1日 21.76元

●

2012年2月28日 8.15元

●
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