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重要提示 

基金管理人的董事会及董事保证本报告所载资料不存在虚假记载、误导性陈述或重

大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

基金托管人--中国光大银行根据本基金合同规定，于 2005年 4 月 15日复核了本报

告中的财务指标、净值表现和投资组合报告等内容，保证复核内容不存在虚假记载、误

导性陈述或重大遗漏。 

基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金

一定盈利。 

基金的过往业绩并不代表其未来表现。投资有风险，投资者在作出投资决策前应仔

细阅读本基金的招募说明书。 
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一、基金产品概况 

基金简称：中融景气行业基金 

基金运作方式：契约型开放式 

基金合同生效日：2004 年 4 月 29 日 

基金期末份额总额：1,654,022,107.85 份 

基金管理人：中融基金管理有限公司 

基金托管人：中国光大银行 

投资目标： 

   本基金的投资目标是“积极投资、追求适度风险收益”，即采取积极混合型投资策略，

把握景气行业先锋股票的投资机会，在有效控制风险的基础上追求基金资产的中长期稳

健增值。 

投资策略： 

本基金采取主动投资管理策略，通过研判行业景气状况、行业经济变化前景、股票

市场未来走势和上市公司盈利能力变动趋势、以及利率预期和债券收益率曲线变动趋势，

在有效控制系统风险的基础上，贯彻实施以下投资策略： 

1、类别资产配置策略 

除现金资产外，本基金所涉及的类别资产配置，主要是景气行业先锋股票组合与债

券投资组合的投资配置。 

本基金具有积极型股票—债券混合基金特征，其中，股票、固定收益证券和现金的

基准配置比例分别为75%、20%和 5%、，但股票和固定收益证券两大类盈利性资产可依据

市场风险收益状态进行调整，许可变动范围分别为 75%～20%和 20%～75%，即：在基准比

例基础上，运用优化型动态投资组合保险策略调整股票与固定收益证券两类资产配置比

例，以便在保障固定收益证券组合产生的稳定收益的同时，灵活地根据股票市场变动趋

势，适时跟踪调整股票投资比例，在牛市时增持股票，熊市减持股票，获得风险有效控

制下的收益最大化。 

2、股票投资策略 



中融景气行业证券投资基金 2005 年第一季度报告 

 5

在有效控制市场系统风险的基础上，遵循行业优化配置和行业内部股票优化配置相

结合的投资策略。以行业和个股相对投资价值评估为核心，遵循合理价值或相对低估值

原则建构股票组合。依据持续的行业和个股投资价值评分结果调整行业与个股的配置权

重，在保障流动性的前提下，适度集中投资于有较高投资价值的景气行业先锋股票。 

（1）在宏观经济运行和经济景气周期监测的基础上，从经济周期因素评估、行业政

策因素评估、产业结构高级化因素评估和行业基本面指标评估四个方面遴选景气行业并

展开行业相对投资价值评估，依据评估结果适时调整投资组合中的不同行业股票的权重，

把握行业轮换投资机会。 

（2）通过公司基本面的深度研究和市场面的权衡比较，在运用主业显著标准、行业

地位标准和市场地位标准确定有行业代表性的股票初选库后，综合评价公司经营素质、

未来盈利增长前景及盈利增长的稳定性和持续性，根据成长性和价值性指标遴选出行业

先锋股票备选库。在此备选库的基础上，以未来两年的预期动态市盈率为主要定量参考

指标，结合公司基本面、行业内竞争地位和独特性、股票流动性和股票市场运行特点，

给出各行业先锋股票的投资价值排序评价。最后，依据相应的投资价值排序评价确定行

业内股票配置结构。 

3、债券投资策略 

采取主动投资管理策略，通过利率预期、收益曲线变动趋势研判，在有效控制系统

风险的基础上，贯彻实施以下具体投资策略：（1）在收益曲线变动趋势研判和估值分析

的基础上，债券投资遵循合理价值或低估值原则建构组合，并以久期管理为中心，采取

利率预期互换策略、收益差互换策略、定息与浮息债互换策略调整组合配置结构；（2）

根据债券组合头寸，利用银行间与交易所市场利率差异和市场短期失衡现象，合理进行

无风险或低风险套利，最大化短期投资收益。 

业绩比较基准： 

业绩比较基准＝5%×同业存款利率+20%×中信债券指数+75%×中信指数 

风险收益特征： 

    采取积极型投资策略，主要投资于景气行业先锋股票，具有适度风险回报特征，其

风险收益高于平衡型基金，低于纯股票基金。 
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二、主要财务指标和基金净值表现 

(一) 主要财务指标(未经审计) 
 

序号 主要财务指标 2005.01.01-2005.03.31 

1 基金本期净收益 -26,480,985.82  

2 加权平均基金份额本期净收益 -0.0150  

3 期末基金资产净值 1,616,520,942.04  

4 期末基金份额净值 0.9773  

注：以上所述基金业绩指标不包括持有人认购或交易基金的各项费用（例如基金申购赎回费、红利再

投资费、基金转换费等）,计入费用后实际收益水平要低于所列数字。 

 (二)基金净值表现 

1、中融景气行业基金历史各时间段净值增长率与同期业绩比较基准收益率比较表 

阶段 
净值增长率

① 

净值增长率
标准差 
② 

业绩比较基
准收益率 

③ 

业绩比较基准
收益率标准差

④ 
①－③ ②－④ 

过去 3 个月 2.94% 0.80% -3.01% 0.94% 5.95% -0.14% 

2、中融景气行业基金累计净值增长率与业绩比较基准收益率的历史走势对比图 
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三、管理人报告 

(一)基金经理简介 

马志新先生，工商管理博士，10 年证券投资管理经验。曾任广西信托投资公司深圳

证券业务部副总经理，市场开发部副总经理；国信证券公司投资研究中心、投资管理部、

资产管理部特级研究员、投资经理；2003 年 11 月加入中融基金管理有限公司，2004 年 4

月起任本基金估值经理，2004 年 10 月起任本基金基金经理。 

(二) 基金运作的遵规守信情况说明 

在本报告期内，本基金管理人遵守《证券投资基金法》及其配套规规和《中融景气

行业证券投资基金基金合同》等有关规定，本着诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用

基金资产，遵循“研究创造价值，有效控制风险，长期投资，不断创新”的投资理念，

在合法合规的基础上，为基金持有人谋求最大利益。在本报告期内，基金的投资决策日

益规范，基金运作整体合法合规，无损害基金份额持有人利益的行为。 

 (三)基金经理工作报告 

1、 2005 年 1 季度市场回顾 

2005 年一季度的证券市场表现可以用反复多变来形容。上证综合指数以 1260 点开

盘，以 1181 点收盘，整体下跌 6.27%;其间,市场曾于 3 月上旬上行到 1300 点以上。同期

本基金单位净值上涨 2.94%，超越指数并体现出一定的正向收益。 

一季度的市场在整体下跌的背景上体现了股票结构调整的趋势，我们认为，这种结

构性调整具有深刻的背景和逻辑上的合理性。其一，历史估值和国际估值都显示，上海

和深圳 A 股市场进入低风险区域。市场的下跌实际上反映了市场信心的缺失。其二，证

券市场的制度环境正在发生变化，股市发展正在从旧的制度均衡向新的制度均衡变化。

在这个过程中，股指的深度调整是一个承上启下的自然过程，而这种变化实质上构造了

新牛市的基础。其三，市场的结构性上升是各产业公司从充分竞争到规模竞争和寡头竞

争的正常体现和预期。 

2、 2005 年 2 季度市场展望与操作策略 

对二季度市场构成影响的主要因素有三个，即宏观经济调控将会持续、证券市场的

制度建设和可能的重大经济和产业政策。从市场环境上看，二季度市场制度建设的不确
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定性仍较大，市场整体对政策仍将具有较高的依赖性和敏感性。从微观上看，企业成本

上升的压力仍在加重，这种压力在产业链中的传导将逐渐推升企业成本，因而那些具有

某种能力保持和扩大产品毛利的企业值得关注。从这个角度来说，证券市场的结构调整

将继续深化，我们仍将采取“自上而下”和“自下而上”相结合的策略精选持仓结构，

为投资者获取好收益。 

四、基金投资组合报告（截止 2005 年 3 月 31 日） 

(一)基金资产组合情况 

 

 

 

 

 

 

基金资产组合图 

银行存款及清算
备付金

其他资产

股  票
债  券

 

 

资产项目 期末金额（元） 占基金总资产的比例（%） 

股票合计（市值） 1,084,362,545.36 66.89 

债券合计（市值） 393,899,240.09 24.30 

银行存款和清算备付金合计 125,587,093.17 7.75 

其他资产合计 17,245,500.70 1.06 

资产总计 1,621,094,379.32 100.00 
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(二)按行业分类的股票投资组合  

行业分类  期末市值（元） 
市值占基金资产

净值比例% 

A 农、林、牧、渔业  -- -- 

B 采掘业  154,308,069.68 9.55 

C 制造业  322,022,289.42 19.92 

C0 食品、饮料  115,419,237.02 7.14 

C1 纺织、服装、皮毛  -- -- 

C2 木材、家具 -- -- 

C3 造纸、印刷  13,031,354.92 0.81 

C4 石油、化学、塑胶、塑料  10,652,950.00 0.66 

C5 电子  -- -- 

C6 金属、非金属  22,283,664.90 1.38 

C7 机械、设备、仪表  24,879,876.80 1.54 

C8 医药、生物制品  130,023,454.38 8.04 

C99 其他制造业  5,731,751.40 0.35 

D 电力、煤气及水的生产和供应业  101,391,295.70 6.27 

E 建筑业  -- -- 

F 交通运输、仓储业  348,601,487.82 21.57 

G 信息技术业  94,943,699.84 5.87 

H 批发和零售贸易  32,061,590.02 1.98 

I 金融、保险业  4,325,000.00 0.27 

J 房地产业  -- -- 

K 社会服务业  6,681,041.84 0.41 

L 传播与文化产业  20,028,071.04 1.24 

M 综合类  -- -- 

合  计 1,084,362,545.36 67.08 
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(三)股票投资前十名股票明细  

序号 股票代码 股票名称 
数  量 

（股） 

期末市值 

（元） 

市值占基金资产

净值比例% 

1 600009 上海机场 7,870,276 129,859,554.00 8.03 

2 600583 海油工程 4,115,013 106,825,737.48 6.61 

3 000063 中兴通讯 3,173,252 94,943,699.84 5.87 

4 000088 盐田港 A 6,307,755 84,650,072.10 5.24 

5 600900 长江电力 8,197,291 70,906,567.15 4.39 

6 600018 上港集箱 4,086,852 67,392,189.48 4.17 

7 000869 张   裕 A 3,552,363 55,487,910.06 3.43 

8 600317 营 口 港 4,767,008 44,905,215.36 2.78 

9 600085 同 仁 堂 1,782,946 40,989,928.54 2.54 

10 000538 云南白药 1,628,058 32,837,929.86 2.03 

 

 

 

 (四)按券种分类的债券投资组合 

    

    

     

     

     

     

     

    

 

*注：本基金持有的金融债均为可计入国债投资比例的政策性金融债。 

券种项目 
期末市值 
（元） 

市值占基金资产净值
比例（%） 

国债 217,511,150.00 13.46 

金融债* 139,982,720.00 8.66 

企业债 -- -- 

可转债 36,405,370.09 2.25 

债券投资合计 393,899,240.09 24.37 
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 (五)债券投资前五名债券明细 

 (六)投资组合报告附注  

1、报告期内基金投资的前十名证券的发行主体没有被监管部门立案调查的,也没有在

报告编制日前一年内受到公开谴责、处罚的。 

2、基金投资的前十名股票中，均属于基金合同规定备选股票库之内的股票。 

3、其他资产的构成  

项       目 期  末  金  额（元） 

应收证券清算款 8,209,282.27 

应收利息 7,852,809.28 

交易保证金 1,175,135.15 

应收申购款  8,274.00 

合  计 17,245,500.70 

 

4、处于转股期的可转换债券明细 

序号 债券代码 债券名称 
债券期末市值

（元） 
市值占基金资产
净值比例（%） 

1 125488 晨鸣转债 25,045,265.07 1.55 

2 126002 万科转 2 3,978,807.02 0.25 

3 125937 金牛转债 3,355,298.00 0.21 

序号 债券名称 
债券期末市值 

（元） 
市值占基金资产净值比

例（%） 

1 04 国债（5） 138,248,750.00 8.55 

2 04 国开（09） 100,000,000.00 6.19 

3 05 国债（2） 79,262,400.00 4.90 

4 04 国开（12） 39,982,720.00 2.47 

5 晨鸣转债 25,045,265.07 1.55 
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五、开放式基金份额变动 

项       目  金  额 

期初基金份额总额  1,828,384,132.06 

加：本期基金总申购份额  1,125,437.90 

减：本期基金总赎回份额   175,487,462.11 

期末基金份额总额  1,654,022,107.85 

六、备查文件目录 

(一)《关于同意中融景气行业证券投资基金设立的批复》（证监基金字[2004]28 号） 

(二)《中融景气行业证券投资基金基金合同》  

(三)《中融景气行业证券投资基金托管协议》 

(四)中融基金管理有限公司营业执照、公司章程及基金管理人业务资格批件 

(五)本报告期内在中国证监会指定信息披露报刊上披露的信息公告原文 

(六)中融景气行业证券投资基金 2005 年第一季度报告原文 

查阅地点：深圳市福田区深南大道投资大厦第三层 

网址：http://www.zrfund.com 

中融基金管理有限公司 

二零零五年四月二十一日 


