
基金普丰套利研究 

 
摘要： 

普丰证券投资基金是一个封闭式基金，该基金成立于 1999 年 7 月 14 日，预

计于 2014 年 7 月 14 日到期。2014 年 5 月 30 日，该基金于 10 点 30 日复牌，并

发布公告，即日向交易所申请终止上市。在普丰基金终止上市交易后，原普丰基

金份额持有人转为鹏华策略优选灵活配置混合型证券投资基金份额持有人，并能

在最长为两个月的时间后，可以自由申购赎回基金份额。因此，该基金的场内的

交易价格与场外的净值价格的价差，为市场提供了一个接近于完美的套利机会。 
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一、 投资范围： 

仅限于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法公开发行上市的股票、

债券及中国证监会允许基金投资的其他金融工具，其中基金资产的50%以指

数化形式、按中证指数有限公司编制的沪深300指数（以下简称“沪深300指

数”）股票构成及数量比例投资，另50%可以投资于深沪两市绩优股、成长

股和具有良好发展前景的股票以及债券。  

 

具体来说，普丰证券投资基金的投资范围包括：  

1、基金资产的50%以指数化形式、按沪深300指数股票构成及数量比例进行

投资。根据市场情况，基金管理人可采取对基金份额持有人有利的积极措

施，在一定范围内调节指数化投资部分的比例，但该部分投资不得低于基

金资产净值的30%。基金管理人可以在不改变沪深300指数行业权重的前提

下调整部分个股比例，并可从沪深300指数中剔除部分出现严重亏损或有可

能摘牌的股票，调整部分和剔除部分不得超过沪深300指数的样本股总数的

10%。  

本部分投资的参照指标在出现以下情况时由基金管理人决定是否进行更换：

（1）深交所推出能够全面代表深市市场整体情况的其他指数；（2）出现

能够全面反映中国股市的指数。管理人更换参照指标后，本基金投资的基

本组合也将进行相应变换。  

 

2、基金资产的20%投资于国债。  

 

3、基金资产的30%可以作股票优化组合积极投资，投资于深沪两市绩优股、

成长股和具有良好发展前景的个股，主要包括：  

①对综合指数和市场有较大影响的绩优股。它们代表社会经济和国家产业

政策的发展方向，这类股票每股盈利一般在上市公司平均每股盈利水平之

上；  

②具有行业代表性的成长股。它们代表行业发展方向，具有良好成长前景，

特别是主营业务利润年增长率在上市公司平均水平之上的上市公司；  

③具有良好发展前景的股票。主要是指那些现时状况一般，但未来前景将



发生良好变化的个股，如经过资产重组后具备较大增长潜力的国企股、行

业周期性复苏股等。  

（摘录自2007年9月29日公告——《普丰证券投资基金基金合同》） 

 

二、 交易价格与基金净值： 

 

 

 

 

三、 基金普丰2014年一季报部分数据： 

 

http://www.phfund.com.cn/phfund/UploadFile/20070929111613968.pdf


 

四、 关于普丰证券投资基金基金份额持有人大会决议生效公告 

1. 关于普丰基金合同等法律文件的修订 

根据《普丰证券投资基金转型方案说明书》以及相关法律法规的规定，经

与基金托管人中国工商银行股份有限公司协商一致，基金管理人已将《普

丰证券投资基金基金合同》、《普丰证券投资基金托管协议》修订为《鹏

华策略优选灵活配置混合型证券投资基金基金合同》、《鹏华策略优选灵

活配置混合型证券投资基金托管协议》，并已报中国证监会备案。《鹏华

策略优选灵活配置混合型证券投资基金基金合同》和《鹏华策略优选灵活

配置混合型证券投资基金托管协议》将自普丰基金终止上市之日起生效，

原《普丰证券投资基金基金合同》、《普丰证券投资基金托管协议》将自

同一日起失效。 

2. 关于普丰基金终止上市交易  

基金管理人已向深圳证券交易所申请普丰基金于2014年5月30日10时30分

复牌，复牌后基金管理人将按照《深圳证券交易所证券投资基金上市规则》、

《普丰证券投资基金基金合同》等的有关规定向深圳证券交易所申请终止

上市。深圳证券交易所同意基金终止上市后，基金管理人将发布《普丰证

券投资基金终止上市公告》。 

3. 关于原普丰基金持有人的赎回  

普丰基金终止上市交易后，原普丰基金份额持有人转为鹏华策略优选灵活

配置混合型证券投资基金份额持有人。转型后的鹏华策略优选灵活配置混

合型证券投资基金根据基金管理人公告开始办理集中申购，基金管理人可

根据基金销售情况适当延长或缩短集中申购期，但最长不超过1个月。集中

申购期结束后，基金管理人应在10日内聘请会计事务所进行集中申购款项

的验资。验资结束后，对原普丰基金进行份额折算。集中申购期结束后不

超过1个月的时间内，基金将开放日常申购、赎回等业务，原普丰基金持有

人可办理份额赎回。 

 

五、 42交易日K线走势图： 

http://www.phfund.com.cn/main_new/files/2014/05/30/102811676489.pdf


 

 

 

六、 套利过程： 

1. 基础数据核算。 

 由2014年一季度基金普丰的仓位数据可知，基金普丰大约有70%的仓位

投资于股票市场，同时有50%的仓位紧盯沪深300指数。因此根据本周

沪深300指数上涨约0.4%，可大致算出，基金普丰上涨幅度为0.2%-0.3%，

故2014年5月31日净值估计为0.8034-0.8042（当晚官网公布的实际净

值为EV=0.8045） 

 交易价格 P=0.769（实际买入价格） 

 两个月资金成本 c= 6%/12*2 = 1%;交易成本和赎回成本 c’ = 0.2% 

 绝对套利空间（%） R=(EV-P)/P – c’ = 4.42% 

 沪深300指数在过去两年内的连续42交易日（双月线）涨跌幅数据：（%） 

0.8 -5.5 -4.2 -2.4 16.4 -4.4 -11.3 5.2 2.4 -3.9 -8 3.1 

共12组数据，其中上涨数据5组，下跌数据7组。 

上涨概率Pw = 41.67%,下跌概率Pl = 58.33%； 

平均上涨幅度Rw = 5.58%，平均下跌幅度Rl = -5.68%； 

 

2. 套利模型 

1) 未利用股指期货对冲的情况下（针对中小投资者） 



 

 

在未利用股指期货对冲的情况下，基金普丰和沪深300指数的相关

系数 β=0.7； 

大盘上涨时，超额获利幅度rw = Rw*β + R - c  = 7.33%； 

大盘下跌时，超额获利幅度rl = Rw*β + R - c  = -0.56%； 

 

根据凯利公式， 

最佳投注比例f=(rw*Pw + rl*Pl)/(rw + rl)=34.59% 

单次最快增长速度g = Pw*LN(1+f*rw) + Pl*LN(1+f*rl) = 0.93% 

预期实际超额收益率g’ = g/f = 2.69%（针对投入的35%资金量） 

预期年化超额收益率r = （1+g’）^ 6 = 17.26% 

预期年化实际收益率r’= r + c*6 = 23.26% 

 

2) 利用股指期货对冲的情况下（针对大户和机构） 

由于股指期货的保证金比例大约为15%，我直接假设保证金杠杆为7

倍，也就是，保证金资金比例 Fm=12.5%，套利资金比例 Fa=87.5%；

在完美对冲情况下，基金普丰和沪深300指数的关联度下降为β=0.2。 

 

 

大盘上涨时，超额获利幅度rw = Rw*β + R - c  = 4.53%； 

大盘下跌时，超额获利幅度rl = Rw*β + R - c  = 2.28%； 



 

根据凯利公式， 

最佳投注比例f=(rw*Pw + rl*Pl)/(rw + rl)=142.94%，由于f>1,

所以实际投资比例取最大值，即f’=Fa=87.5% 

 

单次最快增长速度g = Pw*LN(1+f’*rw) + Pl*LN(1+f’*rl) = 2.77% 

预期实际超额收益率g’ = g = 2.77%（针对投入的100%资金量） 

预期年化超额收益率r = （1+g’）^ 6 = 17.84% 

预期年化实际收益率r’= r + c*6 = 23.84% 

 

七、 总结 

如第2部分所述，不同的投资者因为投资工具的丰富程度不同，可以采

取不同的套利策略。从预期收益率上来看，两种套利策略的预期收益率相

差不大；但从波动率∆=rw – rl的角度来看，未利用股指期货对冲的波动率，

要显著大于采用了股指期货对冲的波动率。因此，采用股指期货的对冲套

利是更为合理的套利模型。 


