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访谈嘉宾

上证50AH优选

访谈小秘书

访谈简介

截至8月31日，基金$华夏上证50AH优选指数(F501050)$年内已大涨18%，本

期访谈我们邀请到基金经理荣膺@上证50AH优选来与大家聊聊投资策略~

上证50指数成分股当中有27只个股同时在A股和港股挂牌交易，同样的公司在

不同的市场就产生了不同的价格，也就产生了一定的价差型投资机会，$华夏上

证50AH优选指数(F501050)$正是通过一只普通的指数基金，实现了两地同时

上市公司之间的价差投资策略，通过动态调整折价标的、分散持仓，使得所投资

标的定价更加合理。

截止到8月31日，今年以来华夏上证50AH优选基金净值上涨18.12%，同期上

证50AH优选指数上涨14.44%，基金经理通过精细化的运作管理，A+H股票轮

动策略、积极参与打新等，相比基准指数又获得了近4%的超额收益。

那么这只基金有何优势？在经历大涨后是否还能买？目前估值是否合理？速来提

问~
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基金经理荣膺：北京大学会计学专业硕士。2010年7月加入华夏基金管理有限公

司，现任数量投资部高级副总裁、上证主要消费交易型开放式指数发起式证券投

资基金基金经理（2015年11月6日至今）、MSCI中国A股交易型开放式指数证

券投资基金及其联接基金、华夏中证500交易型开放式指数证券投资基金及其联

接基金基金经理（2016年10月20日至今）、华夏沪港通上证50AH优选指数证

券投资基金(LOF)基金经理（2016年10月27日至今）。曾任研究发展部高级产

品经理、数量投资部研究员、投资经理、基金经理助理等职务。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：华夏上证50AH优选指数(F501050)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 2015n：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说 :  你们的

手续费就不能便宜点吗

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@2015n:很伤心，这只是在中登托管的LOF，由于种种基金公

司不可控的原因，手续费只能最低4折了，嘤嘤嘤

[问] bourne：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：荣美女好，

请问是否能用一种简单的方式介绍一下上证50AH优选这个产品如何运作的？今年投了

很多基金，包括50AH，但对50AH的运作原理和方法还不是很清楚

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@bourne:简单来说就是在上证50的基础上，引入 AH股比

价做了持股的优化，具体实现方法是：对于目前上证50中有H股对应的27只成分股，

当A股相比港股经汇率调整后的价格高于5%时，就买入同一上市公司的港股，回到平

价则买回A股，而其他23只仅在A股上市的个股，依然按在上证50的权重进行配置。

[问] bourne：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：今年以来华

夏上证50AH优选基金净值上涨18.12%，随着未来规模越来越大，还能享受这么好的

超额收益吗？

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@bourne:这只基金规模保持稳定增长，不过即使在这个速度
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下，目前规模还在2-3亿这个范围上，当下超额收益还是能够持续的。

[问] Lincolnl：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：已配

置50AH，请教荣总还有其他华夏基金产品推荐吗？另外不知道是否涉及个人隐私，您

自己的钱怎么管？

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@Lincolnl:其他产品的推荐取决于您个人要实现什么投资目标

我个人的话非常稳健，会做动态资产配置和风险分散，权益固收商品都会配，买了以

后就长期持有不撒手，剩下就看各类资产的表现和管理人的水平了（听天由命了）

[问] 渺凡：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说 :  你投你

管理的基金投了多少钱？

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@渺凡 :自己买少了，肠子都悔青了……

[问] 沈潜：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：您好，请问

您看来，AH溢价率多少是合理的？

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@沈潜 :因为两个市场资金流和参与方不同，所以很难有一个短

期绝对考量标准。但是从做价差交易的策略上，历史数据表明A股溢价10%以上用H股
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去替换A股都是值得去尝试的，即使考虑了港股通分红所得税等问题，目前超过130%

的A股相对溢价长期来看也是相对高位了。

[问] 沈潜：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：长期年化算

下来，AH轮动可以创造多少超额收益呢？

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@沈潜 :十年来大概在年化4.3%左右

[问] 定投致富经：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：华夏基金在

选择基金经理时候对颜值有特别要求么？感觉都是美女

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@定投致富经 :主要严格考量基金经理的投资能力

[问] 2015n：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说中国平安的仓

位会不会高了一些 :

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@2015n:这个权重高主要是上证50指数市值加权的方

法（50ah也跟随市值加权）导致的，权重高是双刃剑，为了分散一些过度集中的风

险，50ah指数会定期选择中国平安AH股中更便宜的那一个持有，这也是smart

beta指数针对市值加权指数优化风险收益结构的体现。
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[问] 2015n：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说中国平安的仓

位会不会高了一些 :

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@有亦无 :二者都有，每个月第二周的周三收盘查看一次，如

果A股比H股贵5%就开始替换为H股，如果平价了或者港湖比A股贵就换回A股。

[问] 青春的泥沼：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：目前A股持

股1年分红免税，同时可以算新股打新额度，AH比价1.05的点位设置是否应该根据市

场情况调整，比如调整到1.08或是1.1

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :

/ /@上证50AH优选 :回复@青春的泥沼 :亲说得这个很对，当时指数编制的时候港股通还

没有红红火火，A股底仓价值还没被完全发掘，彼时历史均值还在105%附近，所以指

数就拿这个5%当一个开仓门槛了。实际基金操作中会考虑当前更合理的价差水平（比

如中国平安，现在价差就很接近），做一些优化调整。不过目前整体溢价率A股高港股

太多了 . . .所以门槛问题也就对指数表现影响不那么大了。

[问] 银行螺丝钉：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：

对这个基金表现还算满意。考虑到对应指数的股息率比较高，基金也能跑赢指数基

准，那基金现在或者以后有没有分红计划呢

[答] 访谈小秘书：
回复@上证50AH优选 :
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/ /@上证50AH优选 :回复@银行螺丝钉 :当然有啦！不过当时设计的时候是相对上证50指

数有超额收益才分，今年因为港币汇率原因，50AH指数没跑赢上证50指数 . . .这季度

分不成了 . . .

[问] hz自由在哪：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  @访谈小秘书

说：请问您怎看待上半年上证50大涨，是估值回归还是怎么样？

[答] 上证50AH优选：
不完全是估值回归的，今年以来上证50指数表现抢眼，自年初以来累计上涨约21%。

但是估值的话，年初PE10.23倍，现在11.65倍，这个估值的涨幅是不如指数涨幅

的（这还是历史PE）。事实上，上证50指数成分股以金融地产及周期板块为主，周期

属性较强，在今年经济持续回暖大背景下，上述板块盈利改善显著，也是今年表现最

为亮点的板块。所以对上证50指数成份股盈利预期的改善也对指数涨幅形成贡献。

[问] super可：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  @访谈小秘书

说：上证50现在的估值合理吗？不是说成长性很差吗

[答] 上证50AH优选：
从指数总体指标来看，上证50指数目前的市盈率为11.7倍，市净率为1.4倍，两者都

低于历史平均值，估值还存在进一步提升的空间。上证50指数的现有估值水平与全球

主要经济体的股票类资产相比，也处于难得的同时兼具“估值-盈利”性价比的板块。

至于成长性很差，这似乎是大家对上证50指数的刻板印象

，即使是在今年上半年上证50指数成份股同比净利润增速大幅高于中小创的情况下，

还是会对增长的持续性表示怀疑。但其实拉长时间序列看，中小创的ROE水平只

在2015、2016年真正超越了上证50指数（当然股价可能因为流通盘大小围绕基本面

波动程度有所差异，某个阶段小股票看起来“成长性”特高）。

[问] super可：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  @访谈小秘书

说：请问这只基金是不是也受到港币兑人民币贬值的影响？
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[答] 上证50AH优选：

基金持仓的港股部分是会受港币兑人民币汇率影响的。

[问] 地火明夷虫：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：根据最近几

年的数据进行回测的话，该基金策略的年华收益大概是多少？

[答] 上证50AH优选：
2005年到2017年8月底，该策略复盘年化收益率在16.13%，年化波动率在27.56%低

于上证50指数。如果看相对上证50指数的年化超额收益，为3.95%，复利下来超额收

益有233.55%，还是很可观了。但这个都是历史收益率了，只能对未来投资构成参考

。

[问] 徒步投资笔记：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：因为AH同

股不同价的情况，出现了价差型的投资机会，这是个50AH套利投资的基础吧，随着资

金南下，这种溢价不断缩小，您对这种趋势怎么看，还能套利多久~

[答] 上证50AH优选：
A股和港股参与者对同一标的的认知终究还是有差异的，前阵子有人形容“港股看未

来5年的现金流，A股看几天的消息”，是比较有趣的描述，此外两个市场的资金面和

风险偏好也有诸多差异。

随着港股市场境内投资者参与比例的提升和A股国际化，是会让市场的整体差异趋于缩

小，但这部分交叉的投资者不可能完全无视市场广大既有投资者的定价。今年以来的

行情就说明了AH股价差会缩小，而后再一次扩大（大家之前在AH股溢价率到120%的

时候都认为会进一步下行，结果A股对蓝筹股的追捧还是超过了港股；将来价差也有可

能收到像2012年一样港股溢价，而后又再次回到A股溢价。只要这种价差的波动是存

在的，AH股的价差策略就仍有机会。

[问] TAKUN：
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关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：目前哪个渠道的

申购费率最低？

[答] 上证50AH优选：
回复@digger: 对对这个回答比我的好，场内投资者不需要去申购赎回基金，交那

些费用，上海证券账户场内直接买501050.SH就可以了！

/ /@digger:回复@TAKUN:交易所直接买啊

[问] 2015n：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说中国平安的仓

位会不会高了一些 :

[答] 上证50AH优选：
一些Smart Beta指数是自带分散高集中度持仓股票风险的功能哒

[问] bourne：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：荣美女好，

请问是否能用一种简单的方式介绍一下上证50AH优选这个产品如何运作的？今年投了

很多基金，包括50AH，但对50AH的运作原理和方法还不是很清楚

[答] 上证50AH优选：
嗯嗯是很通俗易懂但有效的smartbeta策略

[问] bourne：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：荣美女好，

请问是否能用一种简单的方式介绍一下上证50AH优选这个产品如何运作的？今年投了

很多基金，包括50AH，但对50AH的运作原理和方法还不是很清楚

[答] 上证50AH优选：
回复@键盘男kkmike999: 有50只股票，其中27只有H股对应，如果H股便宜得多

是会从A股成份股转去配H股的。 / /@键盘男kkmike999:回复@上证50AH优选 :请问上
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证50有多少只股票，有港股？

[问] 沈潜：
关于$华夏上证50AH优选指数(F501050)$，对@上证50AH优选  说：您好，请问

您看来，AH溢价率多少是合理的？

[答] 上证50AH优选：
回复@愤豆 :  如果单纯看多市场呢是这样 . . .如果只是想赚这个价差回归呢就可以选

择有境内对冲工具的品种，比如

501050，这个是可以配合 IH股指期货和上证50etf期权做好风险管理的。 / /@愤豆 :回

复@沈潜 :目前近30%的溢价肯定不合理。所以我认为定投还是510900更好

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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