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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 20060123 20060124 20060125 20060206 

基金净值（元） 0.9296 0.9332 0.9472 0.9666 
 

日期 20060207 20060208 20060209 20060210 

基金净值（元） 0.9642 0.9637 0.9543 0.9651 

 
光大保德信货币市场基金收益 

日期 20060122  20060123 20060124 20060125 20060205 
每万份基金净收益 

(元) 
0.7118 0.3400 0.3180 0.9654 4.7889 

7 日年化收益率 
(%) 2.143 2.138 2.121 1.938 1.277 

 
日期 20060206  20060207 20060208 20060209 20060210 

每万份基金净收益 
(元) 

1.5326 0.3569 0.5412 0.3484 0.3427 

7 日年化收益率 
(%) 1.904 1.909 2.012 2.013 2.010 

 
光大保德信观点 

宏观经济回顾 

2005 年的主要经济数据已经公布，经调整后的 2005 年 GDP 增长率为 9.9%，稍低于

2004 年调整后的 10.1%的水平。GDP 核算方法的调整并没有影响工业显著的高增长率。实

际上，03 年以来经济高增长是明显得益于投资扩张周期的作用。但在享受第二产业带来增

长红利的同时，这样的增长模式长期的可持续性仍然值得怀疑。大宗商品价格，特别是能源

价格的上升虽然目前看上去对经济的负面影响微弱，但这也许只是经济周期在顶峰反映滞后

的一种表现。企业利润增速在 2005 年已经有所下降，这显然将抑制工业增加值的扩张速度。

加上出口扩展空间的受限，我们预计经济增长在 2006 年将略有回落。   

 

表 1. GDP 同比增长率（百分比%） 

2005 一季度 2005 二季度  2005 三季度 2005 四季度 
9.40% 10.10% 9.80% 9.90% 

资料来源：国家统计局，截至 2005 年第四季度 
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表 2. 工业产出增加值 
 2005/09 2005/10 2005/11 2005/12 

总量(十亿人民币) 597 628 632 659 
%YoY 16.0 16.5 16.1 16.6 

资料来源：国家统计局，截至 2006 年 1 月 

 
表 3. 社会消费品零售总额 

 2005/09 2005/10 2005/11 2005/12 
总量(十亿人民币) 550 585 591 685 

%YoY 12.7 12.8 12.4 12.5 
资料来源：国家统计局，截至 2006 年 1 月 

 
表 4. 全国居民消费价格 CPI/工业品出厂价格 PPI 

 2005/09 2005/10 2005/11 2005/12 
CPI  %YoY 0.9  1.2  1.3  1.6  
PPI  %YoY 4.5  4.0  3.8  3.2  

资料来源：中国人民银行，截至 2006 年 1 月 

 
表 5. 固定资产投资 

 2005/09 2005/10 2005/11 2005/12 
总量(十亿人民币) 4,874 5,579 6,297 1,184 

%YoY 27.7 27.6 27.8 24.2 
资料来源：中国人民银行，截至 2006 年 1 月 

 
表 6. 进出口数据 

 出口 进口 
 2005/09 2005/10 2005/11 2005/12 2005/09 2005/10 2005/11 2005/12

总量(百万美元) 70,200 68,100 68,655 75,410 62,600 56,100 59,573 64,400
%YoY 25.9 29.6 29.7 18.2 23.5 23.5 17.1 22.2 

资料来源：商务部，截至 2006 年 1 月 

 
表 7. 贷款 

 2005/09 2005/10 2005/11 2005/12 
总量(十亿人民币) 19,094 19,120 19,340 19,469 

%YoY 13.8 13.8 14.1 N/A 
资料来源：中国人民银行，截至 2006 年 1 月 

 
表 8. 货币供应量 M2  

 2005/09 2005/10 2005/11 2005/12 
总量(十亿人民币) 28,744 28,760 29,240 29,875 

%YoY 17.9 18.0 18.3 N/A 
资料来源：中国人民银行，截至 2006 年 1 月 
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股票市场综述 

农历新年前后大盘持续放量上攻，期间虽有反复，但受资源类股强劲拉动以及股改进程

加快等因素，上涨趋势显现。我们认为在年报公布前后应尽量关注公司基本面情况，并对来

年经营趋势做出判断。市场开始关注股改完成后上市公司从治理结构到并购价值逐步显现的

变化，也将引发资金对具备重组、兼并收购题材公司的追捧。       

从行业角度来看，金属类股是最为受到关注的行业，由此带动部分下游企业出现短期较

大波动。涨幅较大的行业有煤炭行业、饮料行业、汽车行业、农业及水运；通讯及传媒有所

回调，旅游行业、建筑施工、通信服务、证券行业下跌幅度较大。     

          

表 9. 上证指数表现 

当日变动 当周变动 双周变化 一月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置

1.04% 1.96% 1.96% 4.56% 17.10% 1.08% 10.47% 136.79%
资料来源：天相投资系统，截至 2006 年 2 月 10 日 

 
表 10. 基准－新华富时 A200 指数表现 
当日变动 当周变动 双周变化 一月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置

1.23% 2.07% 2.07% 4.57% 19.36% 0.69% 10.89% 179.10%
资料来源：新华富时网站，截至 2006 年 2 月 10 日 

 
图 1. 新华富时 A200 与上证指数走势比较 （2006 年 1 月 1 日－2006 年 2 月 10 日） 
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资料来源：天相投资系统 
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图 2. 市场风格指标一周回报率 （2006 年 2 月 6 日－2006 年 2 月 10 日）  
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资料来源：天相投资系统 

 

债券市场综述 

上周，央行发布了推出利率互换试点的有关通知。利率互换是成熟市场上流行的一类重

要衍生产品，最常见的普通利率互换(plain vanilla swap)，是以固定利率现金流交换浮动利

率现金流，而这些现金流对应的名义本金(notional principal)不进行交换。这实际上可以被

视为一组远期利率合约。利率互换进入债券市场，意味着国内债券市场开始沿承成熟市场的

发展思路，在基础产品之上的利率衍生品将在未来几年获得重要发展机遇。    

上周交易所债券市场出现大幅震荡。这主要是由于新回购规则引入前，登记公司开始限

制交易所国债新建回购余额，一度造成了部分机构对非跨市场债券在交易所进行抛售。而随

后的通知表示基金和保险公司可以不受此限制，交易所市场又立即回涨。我们认为，目前的

交易所市场对债券市场参与者的影响已经远远弱于 2003 年，对回购欠库的清理和新回购规

则引入应不会造成对市场产生很大的负面影响。          

同时，上周央行公开操作回笼量达到了创纪录的单周 2500 亿的水平。由于 1 月份公开

市场净投放量较大，在 2 月底到整个 3 月份的时间，央行回笼货币的压力仍然会比较大。

如果央行在接下来的一段时间内持续数周进行较大规模的票据发行，则可能对货币市场资金

融出方产生一定心理上的影响，银行间市场目前的强势格局也可能在几周内发生变化。 

  

表 11. 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

0.08% 0.10% 0.10% 0.31% 2.06% 10.84% 0.83% 101.59%
资料来源：采用上证国债指数（SETBI)，SETBI 为全价指数，截至 2006 年 2 月 10 日 
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表 12. 收益率曲线 
剩余年限 2 月 10 日变化 当周变动 双周变动 当月变动 三月变动 一年变动 

1y 1.6901 0.1256 -0.0051 -0.0051 0.0097 -1.0044 
2y 1.9114 0.0046 0.0131 0.0131 -0.1960 -1.2877 
3y 2.1091 -0.1230 0.0399 0.0399 -0.3665 -1.5365 
5y 2.4767 -0.1877 -0.0107 -0.0107 -0.4993 -1.8179 
7y 2.8111 -0.1049 -0.1210 -0.1210 -0.4945 -1.8289 
10y 3.1237 -0.0368 -0.1804 -0.1804 -0.4917 -1.7589 
15y 3.4076 -0.0072 -0.0533 -0.0533 -0.4595 -1.6086 

资料来源：α债券投资分析系统，截至 2006 年 2 月 10 日  

 
基金市场动态 

国内： 

首只到期封闭式基金或将清盘 

    备受基金持有人关注的基金"封转开",很可能无法在 2006 年启动。 

    根据记者从权威人士处了解的信息,今年 11 月到期的首只封闭式基金------基金兴业很

有可能将不会采取到期转型为开放式基金（即"封转开"）的处理模式,而是直接依据基金契约

清盘解散。据悉,基金兴业的处理模式仅属"个案"处理,对其后到期的封闭式基金不具备参照

意义。 

这显然与此前市场的猜测不同。此前市场的普遍猜测是,今年 11 月到期的基金兴业将采

取"封转开"模式,并由此预期该模式具备一定示范效应。 

摘自 2006-02-13【上海证券报】 

 

保险资金投资基金去年末达 1099 亿  

保监会最新统计数据显示，截至 2005 年 12 月底，保险资金投资证券投资基金总额达

1099.2 亿元，比 2004 年同期增加 63.3％，比 2005 年 11 月增加近 50 亿元。   

2005 年 10 月和 11 月，保险资金投资证券投资基金的总额均比上月有所减少，从 9 月

的 1062.43 亿元下降到 11 月的 1050 亿元，12 月则攀升了近 50 亿元。业内人士表示，年

底原本是基金遭遇赎回的主要时段，但一些大型保险公司在去年底进行了巨额申购，“赶上

了这拨行情”。   

证监会主席尚福林曾在 2005 年 12 月透露，截至 2005 年 11 月 28 日，保险资金已间

接入市 1060 亿元，直接入市金额已达 135.7 亿元。   

截至 2005 年 12 月，中国保险业资产总额为 15226 亿元，同比增加 28.45％。保险资
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金用于银行存款的资金为 5241.43 亿元，用于国债投资的资金总量为 3588.3 亿元。保险资

金全年投资总收益率为 3.6％，股票投资平均收益率超过 6％。  

 2006-02-13【中国证券报】 

 

管理层推出规范指引 中短债基金发行即将重新开闸  

据了解，为了规范中短债基金的发展，权威部门日前拟定《中短期债券审核指引》，并

于日前下发到各正在申报中短债基金的基金公司手中。知情人士分析，这意味着暂停半年之

久的中短债基金发行开闸在即，具体时间可能在今年 3 月份。而从有关条款的取舍调整看，

中短债基金将在今年基金业发展中占据重要地位。   

十五条规范约束产品风险   

据记者了解，该《指引》具体有十五条，其中首条即明确规定中短债基金的身份定义，

明确只有组合久期在 3 年以内的基金方可称为中短期债券基金。此外，规则也明确，中短

期债券基金不得投资剩余期限在 7 年以上的债券，较此前一次关于中短债基金的征求意见，

在“剩余”期限上延长了两年。   

而为了保证中短债的流动性，防范未来利率风险及随之而来的赎回压力，《指引》要求，

控制中短债基金的投资范围，要求基金持有的剩余期限在 397 天之内的债券、现金，剩余

期限在 14 天之内的回购余额不低于基金资产净值 20%。   

另外特别需要指出的是，为了防范债券品种本身的风险，《指引》要求，单只基金投资

于除国债、政策性金融债以外的其他债券规模不得超过该债券发行总量的 5%，单只基金投

资于同一公司发行的债券、短期融资券等的比例合计不得超过基金资产净值的 10%。   

与此前征求意见相比，可以看到，在控制产品风险的前提下，管理层在基金投资券种的

范围和比例限制上有一定的放宽，这意味着该产品的收益会得到一定的提高，对投资者更有

吸引力。   

不强求银行担保   

尤其令人关注的是，该《指引》提出，不强行要求基金公司在上报基金申请材料时与托

管银行或主代销银行就基金的流动性问题签定协议，第六条指出：“在条件允许的情况下，

基金管理公司可以在上报基金申请材料时和托管银行或就基金的流动性问题签定协议，一旦

中短债基金出现巨额赎回或其他流动性问题，可由托管银行按市价购买基金所持有的部分债

券，以应对赎回。”    

而为了控制产品规模过大造成的市场风险问题，《指引》特别提出，“控制单只中短债基

金基金的规模，指导中短债基金承诺在达到一定规模（暂定 100－150 亿）停止接受申购，
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以降低单只基金的流动性风险。”    

在《指引》出来前，有关管理部门曾要求基金公司在申报中短债基金时，必须有银行为

之担保，大批申报的基金公司因此受到阻碍，而《指引》出来后，可以申报的基金随之增多。

而《指引》中有关托管银行按“市价”而非“事先约定价格”提供流动性支持的要求，也更

利于基金的透明化操作。   

采用影子定价配合摊余成本法   

对于此前争论激烈的“公允价值法”和“摊余成本法”取舍上，该《指引》提出，采用

影子定价弥补摊余成本的估值缺陷，用影子价格来跟踪帐面价值和实际价值的偏离。在没有

第三方机构对债券报价的情况下，由基金管理公司和托管银行共同建立内部估值制度，确定

影子价格。摊余成本法估值和影子定价偏离度若超过 0.5%，将对基金组合实行强制调整。   

摘自 2006-01-10【证券时报】 

 

上市公司年报进行时 红利价值型投资基金值得看好    

展望近期市场走势，各种良好预期有望使得 2006 年中国股市步入牛市，但由于前期市

场连续上涨，技术面调整需求较强，所以短期上证指数很可能在 1300 点和 5 日均线间震荡

蓄势。对于基金投资者而言，由于投资期一般在 3 个月以上，所以不必因短期的技术调整

而担心，而需判断中期市场的走势和可能的热点基金。   

业绩因素将成年报焦点   

从宏观经济基本面来看，2005 年经济整体表现不错，尤其是下半年的投资反弹和 GDP

重估，为今年经济的稳定增长埋下了伏笔；从近期政策面来看，各项制度均在不断完善，且

在年初政策预期向好，不存在什么不利因素；从资金面来看，股市资金供给比较充足，银行

等体系中有大量潜在的资金供给，场内指数的不断提升创造了良好的财富效应，大量储蓄资

金和海外资金有可能逐步流向股市。   

目前市场关注的核心问题是上市公司的业绩，随着年报的逐步披露，中期市场唯一的空

头力量就是预亏预警股的各股，而短期的空头力量来自已经连续上涨一段时间，技术上调整

需求迫切的股票。对于基金投资者而言，在基本面利好，年报大幕即将拉开的情况下，关注

红利价值型投资基金相对而言是可以在低风险条件下获得高收益的选择。   

红利基金迎来收获期   

红利价值型投资基金主要的投资方向就是业绩持续优良且有良好分红预期的个股，一般

这类股票在年报披露前后，都会有较大的升值空间。根据 Arnold Bernhard 推导的股票定

价模型，股票的真实价值取决于股利、每股盈利和股票的帐面价值三个因素。由于红利价值
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型基金投资的股票股利、每股盈利预期都会稳中有升，所以其投资价值在重估之后会有较大

提高，在市场环境没有不利因素的情况下，股价有可能同比有较大的上涨。   

从近期市场走势来看，也可以通过实证证明这点。近期上证 50 指数表现落后于大盘，

说明指标股并不是引领大盘上涨的主要动因，个股的普涨才是目前大盘走得如此稳健的主要

原因。而在基金重仓股中，涨幅最大的绝大多数也是业绩优良且有良好的分红历史的股票，

如苏宁电器、伊利股份、青岛啤酒等等。我国股市长期以来就有“年报前炒业绩”的传统，

在年报披露的收获季节中，各类资金，特别是场外的新资金都会涌向这类业绩优良的股票，

而早已置身其中的红利价值型投资基金则可能成为最大的赢家。   

市场风险相对较小   

红利价值型投资基金目前在获得高收益的同时也能够较为有效地回避市场风险。这主要

是其投资的股票市盈率低，且有较好的历史表现，相对于投资较高市盈率股票的成长型基金

而言，红利基金在年报披露阶段所面对的不确定因素也相对少些。   

摘自 2006-01-09【中国证券报】 

 

国外： 

全球对冲基金正在亚洲积蓄力量     

据英国《金融时报》报道，2005 年对冲基金支付的佣金在亚洲所有证券商所获佣金中

所占比重达到 30%，表明对冲基金已经成为亚洲股市的一股重要力量。美国金融咨询公司

格林尼治伙伴公司的研究报告显示，对冲基金正在亚洲积蓄力量，将大量游资投向亚洲股市。

过去两年中，对冲基金在亚洲股市上支付的佣金以每年 20%的速度攀升。在到 2005 年第三

季度末为止的 12 个月里，对冲基金在亚洲股市支付的佣金总额达到 9 亿美元。   

2006-02-13【证券时报】 

 

互动园地/你问我答 

 
 

问：我在兴业银行看到有贵公司红利基金销售，请问是贵公司新推出的基金产品吗？可否

简单介绍一下该基金？ 

光大保德信红利股票型基金是我公司新发行的契约型开放式基金，其基金代码为

360005，发行期从 2006 年 2 月 9 日至 2006 年 3 月 10 日。本基金属于股票型产品，通过

对高分红类股票及其他具有投资价值的股票进行投资，为基金资产获取稳定的当期收益和长

客户服务类 
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期增值，追求投资收益的短期实现和长期稳定相结合。本基金的投资范围为：股票资产占基

金净资产不少于 60%，最高可达基金净资产 90%，其余资产除应当保持不低于基金资产净

值 5%的现金或者到期日在 1 年以内的政府债券外，还可投资于中国证监会认可的其他金融

工具，包括债券、可转债、央行票据、回购、权证等。从风险收益特征而言，本基金为主动

操作的股票型基金，理论上风险高于混合型基金，低于完全投资的股票基金，属于股票型基

金中风险较低的产品。 

 

问：我在哪里可以买到贵公司的红利基金？ 

目前我公司红利股票型基金的代销机构包括：兴业银行、光大银行、交通银行、光大证

券、申银万国证券、国泰君安证券、海通证券、中信建投证券、招商证券、广发证券、山西

证券、东方证券、平安证券、兴业证券、中国银河证券、华泰证券。您可前往上述机构全国

各地网点购买，您也可直接登录我司网站 www.epf.com.cn 进行网上认购，网上交易还能

享受六折的认购费率优惠。 

 

 

 

问：贵公司的红利基金采用的是什么业绩基准？为什么选择这样的业绩基准？ 

光大保德信红利股票型基金的业绩比较基准为：75%×上证红利指数＋20%×天相国

债全价指数＋5%×银行活期存款利率。上证红利指数在满足规模和流动性条件的基础上，

对在上证所上市的公司按照过去两年平均税后股息率进行排名，挑选前 50 名组成样本股，

能够反映证券市场现金股息率高、分红稳定的一批大中型股票的整体状况，上述特点与本基

金的主要投资对象高分红类股票的特征较为接近。 

 

问：就红利基金的风险收益特征比较适合哪类投资者？ 

光大保德信红利股票型基金的主要投资对象为高分红类股票，实证分析证明，在过去几

年熊市中，高分红类股票有着较好的抗跌性，而且其优良的质地也会使其有超过市场的表现。

在股市上涨时，红利基金能充分享受股市上涨的收益，而即便股市有一些向下的波动，红利

基金也能有较好的抵抗下跌的能力。因此，相比一般的股票型基金，红利基金具备“攻守兼

备”的优势，相对风险较小，非常适合既不想放弃股市上涨收益，又希望能少承担一些风险

的稳健型投资者。 

投资咨询类 
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光大保德信视窗 

光大保德信红利股票型基金 2 月 9 日起通过兴业银行、光大证券等发售  

光大保德信基金管理有限公司将于 2 月 9 日起发售第三只基金产品――光大保德信红

利股票型基金。该基金主要投资于高分红类股票，主要的选股标准为实际或预期现金股息率

（税后）大于银行同期活期存款利率（税后）。基金托管人为兴业银行，代销机构包括兴业

银行、中国光大银行和光大证券等。投资者也可通过光大保德信的网上交易平台进行网上认

购。  

该产品专为稳健型投资者设计，属于股票型基金中风险较小的品种。由于它主要投资于

高分红类股票，注重当期分红收入的实现和长期资本增值；也具有“攻守兼备”的特点：即

在行情上涨时获得较高的收益，一旦行情向下波动，又具备一定的防御性，实证分析结果表

明，高分红类股票具有较好的风险抵抗能力，并能为投资者带来合理的增值空间。2003 年

1 月至 2005 年 12 月，国内市场高分红类股票的表现明显优于上证综合指数。   

投资者欲了解本基金的详细情况，请阅读刊登在 2006 年 2 月 6 日的《中国证券报》、

《上海证券报》和《证券时报》上的《光大保德信红利股票型证券投资基金招募说明书》、

《光大保德信红利股票型证券投资基金份额发售公告》和《光大保德信红利股票型证券投资

基金基金合同摘要》；投资者亦可通过本公司网站或相关代销机构查阅《光大保德信红利股

票型证券投资基金招募说明书》和《光大保德信红利股票型证券投资基金基金合同》等相关

资料；或拨打光客服热线 021－53524620 了解相关信息。 

 

 

 

 

 

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
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