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光大保德信基金速报 
 

光大保德信量化核心基金净值 
日期 2005013120050201 20050202 200502032005020420050216 20050217 20050218

基金净值（元） 0.9093 0.91269 0.9482 0.9392 0.9563 0.9614 0.9573 0.9462

 
光大保德信观点 

股票市场综述 

春节后第一周，深沪股市走出冲高回落的行情，周五更出现明显回落。虽然保险资金的

入市指日可待，但投资者短期内仍然顾及市场扩容的压力，入市意愿并不强烈。周末管理层

再度推出两个利好：一是商业银行设立基金管理公司的试点办法出台，一是证券投资者保护

基金正式启动。这两条利好将有助于下周大盘的走强。 

我们认为在目前市场的估值水平下，当前的基本操作是持股或逢低吸纳而不是频繁调整

仓位或品种；而长期影响今年的股市运行的主要是股权分置这一问题能否解决以及如何解

决，近期而言，两会将成为市场关注的焦点。 

 

宏观经济回顾 

根据上周央行公布的最新统计数据，1 月份新增贷余额 2809 亿元，同比多增 269 亿元，

而其中新增中长期贷款 1248 亿元。M0 余额增速则达到了 16.3%，高于央行全年调控目标。

我们注意到，中长期贷款在全部新增贷款余额中所占比例仍然高达 44%，相比 04 年并没有

出现明显的下降。 

中长期贷款的持续高速增长与房地产市场的过度繁荣存在密切关系。最近，央行和银监

会不断对商业银行的个人房贷风险表示担忧，并有一些相应的措施出台。一般认为，房产投

机行为在江浙沪以外的地区蔓延的概率不大，但由于一季度的经济热度也不可能出现明显下

降，因此近两个月内，央行几乎肯定会选择升息或提高准备金率这两个紧缩政策之一。我们

认为，准备金率调整的可能性很大，而由于本币升值预期也是造成 03 年开始的地产投机行

为的重要原因。因此，虽然升息是最抑制经济过热的有效手段，但决策部门在升息问题上的

抉择显然更为谨慎。 
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表 2. GDP 同比增长率（百分比） 
2004 一季度 2004 二季度 2004 三季度 2004 四季度 2004 年度  

9.70% 9.70% 9.10% 9.50% 9.50% 
资料来源：光大保德信研究 

 
表 3. 货币供应量 M2  

 1 个月 2 个月 3 个月 1 年 
%∆YoY -0.31  0.09  0.53  -3.45  

 2004/10 2004/11 2004/12 2005/01 
%YoY 13.50  14.00  14.46  14.10 

资料来源：光大保德信研究，截至 2005 年 01 月 

 
表 4. 工业产出增加值 (1 月) 

 1 个月 2 个月 3 个月 1 年 
%∆YoY 14.84  13.00  11.29  60.45  

 2004/10 2004/11 2004/12 2005/01 
%YoY 30.16  28.19  26.14  20.90  

 
表 5. 进出口数据 

 出口 进口 
时间 2004/9 2004/10 2004/11 2004/12 2004/9 2004/10 2004/11 2004/12

总量(百万美元) 55,803 52,530 60,930 63,780 50,811 45,430 51,030 52,710
%YoY 33.05 28.35 45.90 32.70 21.99 29.09 38.32 24.50

 
表 6. 全国居民消费价格/工业品出厂价格 

 2004/10 2004/11 04 YoY 2005/01 
全国居民消费价格 4.3 2.8 3.9 n.a. 
工业品出厂价格 8.4 8.1 6.1 5.8 

 
表 7. 贷款 

 2004/9 2004/10 2004/11 2004/12 
总量(十亿人民币) 17,347 17,751 17,899 17,736 

%YoY 11.16 13.30 13.50 11.55 

 

债券市场综述 

在春节前后的充裕资金刺激下，债券市场继续维持强势。但这一轮涨势应已经进入最后

阶段。目前的国债收益率水平并没有体现出未来市场面临的风险。有趣的是，美国的国债市

场表现和国内类似，也是在升息过程中出现了中长期收益率不升反降的情况。格林斯潘上周

的讲话也对此表示了关注。如果 FED 认定中长期利率过低而加快升息节奏，则美国国债很

可能出现大幅下跌。这样，即使央行暂时按兵不动，国内债券市场参与者也很可能会再次出
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现强烈的升息预期。再加上资金面的收紧几乎是必然的，接下来一段时间，债券市场投资者

面临的风险将迅速增大。 

 
表 8. 债券市场表现 
当日变动 当周变动 两周变化 当月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置

0.17% 0.35% 0.72% 1.38% 2.86% -0.87% 2.15% 100.00%
资料来源：采用上证国债指数（SETBI)，SETBI 为全价指数 

 
表 9. 收益率曲线 
剩余年限 当日变化 当周变动 当月变动 三月变动 一年变动 

1y 3.2606 -0.0638 -0.1256 -0.1071 -0.3613 
2y 3.5557 -0.0733 -0.1298 -0.0904 -0.3701 
3y 3.7589 -0.0836 -0.1345 -0.1141 -0.3802 
5y 4.1228 -0.1077 -0.1458 -0.1231 -0.4047 
7y 4.4414 -0.1370 -0.1596 -0.1341 -0.4346 
10y 4.8606 -0.1926 -0.1842 -0.1538 -0.4884 
15y 5.5927 -0.3250 -0.2305 -0.1964 -0.6044 
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基金市场动态 
国内： 

 

商业银行设基金公司试点办法出台 

《商业银行设立基金管理公司试点管理办法》日前公布施行。《办法》鼓励商业银行采

取股权多元化方式设立基金管理公司，商业银行收购基金管理公司参照本办法执行。 

《办法》由中国人民银行、中国银监会和中国证监会联合制定。它的出台，标志着商业

银行设立基金管理公司试点工作进入实质性操作阶段。有关部门负责人表示，商业银行设基

金公司可望有效分流储蓄，为资本市场发展提供资金支持，进一步增强资本市场机构投资者

力量，必将有力地促进资本市场长期稳定发展。 

据透露，三部门将进一步完善商业银行与其设立的基金管理公司之间的关联交易及信息

披露的具体实施细则，以及制定相关风险监管指标，并对试点方案进行研究论证，尽快启动

试点。待条件成熟时，再适当扩大范围。 

目前，已有多家商业银行申请设立基金管理公司。三部门将综合考虑各商业银行业务经

营状况以及作为试点行的代表性等因素，选择试点银行，采取多种模式设立基金管理公司。

具体审批工作将很快进入程序。 

《办法》规定，商业银行所设基金公司，试点初期，既可以募集和管理货币市场基金和

债券型基金，投资固定收益类证券，也可以募集和管理其它类型的基金。 

2005-2-21【中证网】 

 

保险资金股票投资底线划定 

日前, 中国保监会与中国银监会联合下发《保险公司股票资产托管指引》及《关于保险

资金股票投资有关问题的通知》,分别规定了保险资金托管银行的资格和保险机构投资者股

票投资的比例等相关事项。 

这两个文件和 2 月 15 日中国保监会与中国证监会联合下发的《关于保险机构投资者股

票投资交易有关问题的通知》和《保险机构投资者股票投资登记结算业务指南》,共同构成

了保险机构投资者股票投资的基本制度和政策框架。 

《保险公司股票资产托管指引》对托管人的基本条件、主要职责、选择程序、托管协议、

业务规范和监督管理等做出了规定,首次引入了独立的第三方托管。 

中国保监会在《关于保险资金股票投资有关问题的通知》中,对保险机构投资者股票投



 

 

6

资的总比例和单项比例作了明确规定,并要求建立切实可行的风险控制制度。 

《通知》规定,保险机构投资者股票投资应当符合以下比例规定:一是保险机构投资者股

票投资的余额,传统保险产品按成本价格计算,不得超过本公司上年末总资产扣除投资连结

保险产品资产和万能保险产品资产后的 5%；投资连结保险产品投资股票比例,按成本价格计

算最高可为该产品账户资产的 100%；万能寿险产品投资股票的比例,按成本价格计算最高不

得超过该产品账户资产的 80%；二是保险机构投资者投资流通股本低于 1 亿股上市公司的成

本余额,不得超过本公司可投资股票资产(含投资连结、万能寿险产品)的 20%；三是保险机

构投资者投资同一家上市公司流通股的成本余额,不得超过本公司可投资股票资产的 5%；四

是保险机构投资者投资同一上市公司流通股的数量,不得超过该上市公司流通股本的 10%,

并不得超过上市公司总股本的 5%；五是保险机构投资者持有可转换债券转成上市公司股票,

应当转入本公司股票投资证券账户,一并计算股票投资的比例；六是保险机构投资者委托保

险资产管理公司投资股票,应当在委托协议中明确股票投资的资产基数和投资比例。 

另据了解,目前保险监管部门已经根据规定,组织专家团队,对提出申请向保险机构投资

者出租专用席位的证券公司和提供受托银行服务的商业银行的资格进行评估。 

2005-2-18【上海证券报】 

 

如何看待基金分红  

根据《证券投资基金管理暂行办法》的规定,基金管理必须以现金形式分配至少 90%的

基金净收益,并且每年至少分配一次。基金净收益是指基金收益扣除按照有关规定可以在基

金收益中扣除的费用后的余额,包括基金投资所得红利、股息、债券利息,买卖证券差价、银

行存款利息以及其他收益。此外,因为运用基金资产带来的成本或费用的节约也应计入基金

收益中。  

由于封闭式基金一般在存续期内不再发行新的基金单位,因此,收益分配只能采用现金

形式,开放式基金则大多可以选择领取现金或是分红再投资。分红再投资方式是将应分得的

现金收益直接用于转购基金单位,相当于上市公司以股票股利形式分配收益。但实际上,这两

种分红方式,在分红时实际分得的收益是完全相等的。  

基金分红是指基金将收益的一部分以现金方式派发给基金投资人,这部分收益原来就是

基金单位净值的一部分。因此,你实际上拿到的也是自己账面上的资产,这也就是分红当天

(除权日)基金单位净值下跌的原因。  

分红并不是越多越好,你应该选择适合自己需求的分红方式。对于开放式基金,你如果想

实现收益,通过赎回一部分基金单位同样可以达到现金分红的效果；因此,基金分红与否以及
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分红次数的多寡并不会对你的投资收益产生明显的影响。至于封闭式基金,由于基金单位价

格与基金净值常常是不一样的,因此要想通过卖出基金单位来实现基金收益,有时候是不可

行的。在这种情况下,基金分红就成为实现基金收益惟一可靠的方式。投资者在选择封闭式

基金时,应更多地考虑分红的因素。 

2005-2-17【上海证券报】 

 

国外： 

 

2004 年 ETF 旗下掌管全球资产劲升 46%  

摩根士丹利的调查显示，2004 年上市交易基金（ETF）旗下掌管的全球资产较 2003 年

劲升 46%以上。在全球股票市场中，ETF 是增长速度最快的几个领域之一。 

在美国，此类基金资产增长 51%，而在欧洲和日本的增幅分别为 66%和将近 10%。ETF

可以像股票一样上市交易，其投资标的为股市指数、债券与其他资产，投资者无需买入所有

的指数成分股。 

摩根士丹利称，截至去年 12 月底，全球共有 336 支 ETF 基金，资产达 3，100 亿美元，

由 40 家基金经理人掌管，在 29 家交易所上市。目前纽约证券交易所的 ETF 交易量占整体日

成交量的四分之一左右，美国证券交易所中 ETF 交易量更是占到日交易量的 60%。 

摩根士丹利全球 ETF 分析师富尔在声明中称，越来越多的投资者通过买卖 ETF 来押注全

球的市场指数。年初以来，10 家 ETF 旗下管理的资产增长 20 多亿美元。 

2005-2-4【中国基金网】 

 

日本、欧洲发行纯 A 股基金 QFII 抢占 A 股海外市场  

据悉，日兴资产管理公司将于 2 月 1 日至 2 月 25 日在日本发行名为“黄河”的开放式

中国 A 股股票基金，投资 A 股市场。QFII 圈占海外 A 股市场的势头正逐渐兴起。     

据了解，日兴的黄河中国 A 股基金是一只离岸基金，该股票基金以日元为单位，在日本

发行结束后将于 2 月 28 日正式推出，完全投资中国 A 股市场。实际上，黄河 A 股股票基金

并不是日兴在中国的首个项目。据悉，该公司获得 QFII 资格后，去年 3 月在日本就募集了

“日兴中国人民币国债母基金”，投资于我国的国债，并在上海和深圳证券交易所投入运作。 

尽管有说法称该基金是首只真正意义的在海外发行的 A 股开放式基金，但实际上已经有

多只以投资中国 A 股为对象的海外基金在去年成立。 

华尔街日报的消息称，全球范围第一只中国A股基金(Martin Currie China A Share Fund)
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早在 2003 年 9 月爱尔兰都柏林正式挂牌成立，首批投资组合买入了 25 只 A 股，目标投资者

是欧、亚境外机构。而去年 8 月，香港恒生银行旗下的恒生投资与南方基金签署了和日兴类

似的合作协议，恒生在香港已经推出了两只 100％保本中国 A 股基金，部分资金投资于中国

A 股。 

外资机构在海外大力成立离岸 A 股基金，增加了 A 股市场的资金来源，无疑是有利的，

但有业内人士表示：“外资机构在海外纷纷成立 A 股基金，对国内基金公司今后寻求海外发

展威胁很大。 

2005-2-1【21 世纪经济报道】  
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互动园地/你问我答 
 
 
 

问：贵公司在公司品牌建设方面会有哪些举措？ 

作为中美合资的基金公司，我们致力于将国际先进的公司管理和投资管理经验借鉴到中

国，并针对中国市场的特点和中国投资者的需求加以改进，为广大投资者提供能满足不同风

险收益需求的基金产品和服务。我们也正朝着这一目标积极努力。 

 

问：贵公司多长时间举办一次“基金经理在线”活动？ 

我公司每月下旬都会举办“基金经理在线”活动，活动期间您可以通过登录我公司的网站

www.epf.com.cn 与基金经理进行在线交流，具体的活动时间我们将会提前在公司网站上予

以公告，届时敬请您留意。 

 

 

 

问：你们的投资组合中的股票很多基金都持有，这样是否无法体现你们“专家理财”的优势？ 

我们的组合当然会有一些其他投资者持有的股票。如果你看最大 10 位持股，当然跟其

他的组合会有较大的共同点。但是，你也要看到最大持股占组合的比重是多少。我们的组合

比其他基金管理公司的组合分散很多。所以，我们还有空间买进一些他们没买的股票。因为

每只股票占我们投资组合的比重较少，所以你在最大持股的名单里面看不到。 本基金的业

绩比较基准是 FT200 指数，该指数的构成是由最大市值的 200 家公司组成的，而对于那些

指数权重较大的基金，按照基金的组合构建方法持有这些股票的权重就可能大一些。 

 

问：你们基金净值的表现并不理想，你们是否依然对投资理念保持自信？ 

我们对自己的投资理念和投资目标保持自信，同时我们希望您能对我们的投资理念和投

资目标继续充满信心。我们会虚心接受投资者对我们工作的批评，乐意对您的质疑进行解答，

我们探讨的问题主要是：短期还是长期、模型还是实际操作中资产配置（主要是由申购赎回

以及建仓造成）的问题。我们希望您对我们有长期的信心，我们也会不断优化我们的投资程

序，争取交出让您满意的答卷。 

 

客户服务类 

投资咨询类 

本文件中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文件为非法定公开披露信息或基金宣传推介材料，仅作为

客户服务内容之一，供投资者参考，不构成任何投资建议或承诺。投资有风险，基金过往业绩不代表未来表现。本文件的版权仅为我公司所有，未经我公

司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用，如引用、刊发，需注明出处，且不得对本文件进行有悖原意的删节或修改。


