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一、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。
基金托管人中国工商银行根据本基金合同规定， 于2005年1月12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、误导性陈述或者重
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。

二、基金产品概况
基金简称：南方积配
基金运作方式：上市契约型开放式
基金合同生效日：2004年10月14日
期末基金份额总额：2，771，245，798.54
投资目标：本基金为股票配置型基金，通过积极操作进行资产配置和行业配置，在时机选

择的同时精选个股，力争在适度控制风险并保持良好流动性的前提下，为投资者寻求较高的
投资收益。

投资策略：本基金秉承的是“积极配置“的投资策略。通过积极操作进行资产配置和行业配
置，在此基础上选择个股，力争达到“在适度控制风险并保持良好流动性的前提下，为投资者寻
求较高的投资收益“的投资目标。 在本基金中，配置分为一级配置、二级配置和三级配置，其中
一级配置就是通常所说的资产配置，二级配置是指股票投资中的行业配置，三级配置也就是
个股选择。

业绩比较基准： 本基金股票投资部分的业绩比较基准采用上证综指，债券投资部分的业
绩比较基准采用上证国债指数。 本基金定位在股票配置型基金，以股票投资为主，国债投资只
是为了回避市场的系统风险，因此，本基金的整体业绩比较基准可以表述为如下公式：

基金整体业绩基准＝上证综指×85%＋上证国债指数×15%
风险收益特征：本基金定位为股票配置型基金，强调采用积极策略通过三种配置（资产配

置、行业配置和个股配置）进行投资，因此属于证券投资基金中较高预期风险和较高预期收益
的品种。

基金管理人：南方基金管理有限公司
基金托管人：中国工商银行
三、主要财务指标和基金净值表现
（一）主要财务指标

基金本期净收益 -443，972.70
加权平均基金份额本期净收益 -0.0001
期末基金资产净值 2，726，474，349.12
期末基金份额净值 0.9838

注：本报告财务资料未经审计。
（二）基金净值表现
1、净值增长率与同期业绩基准收益率比较表

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 -1.62% 0.0022 -4.23% 0.009 2.61% -0.0068
2、累计净值增长率与业绩比较基准收益率的历史走势比较图

注：1、自基金合同生效日至本报告期末本基金运作时间未满一年。
2、根据本基金合同，本基金大类资产投资的目标比例为：股票85%，债券10%，现金5%，可

能比例为：股票40%-95%，债券0%-50%，现金5%-10%，本基金的建仓期一般情况下为两个月，
将根据实际情况进行调整。

四、管理人报告
（一）基金管理团队
李明，男，1961年生。 1983年毕业于中国纺织大学自动化系，获学士学位。 1988年毕业于华

中理工大学自动化系，获硕士学位。 曾任招商证券股份有限公司投资部副总经理、研究部副总
经理，长盛基金管理有限公司基金同智、基金同德（兼）基金经理。 2002年起加入南方基金管理
有限公司，先后任研究部总监、总经理助理兼专户理财部总监。 具有基金从业资格。

此外，南方积极配置证券投资基金配备了若干名证券投资分析人员，协助从事南方积极
配置证券投资基金的投资管理工作。

（二）基金运作的遵规守信情况
在报告期内，本基金运作严格遵守《证券法》、《基金法》等各项法律法规，恪守基金契约，

不存在违法违规或未履行基金合同承诺的情形。
（三）基金的投资策略和业绩表现说明
10月初基金成立时，我们判断9月中旬的上涨只是一次政策性反弹，因此采取了低风险策

略，延缓建仓，主要投资于短期的货币品种，如回购和票据等等，同时积极参与了几次可转债
发行、新股增发的机会。 而后，我们精选了一些受宏观调控影响较少、未来2年至5年持续景气、
业绩保持稳定增长的股票，构建股票池，在当时的市场情形下，考虑到长期的增长潜力，一些
股票的估值相对较低，我们对这些股票采取了逐步买入建仓的策略。

我们认为，电力、煤炭、石化、港口、机场、高速公路、航运等行业中的一些优质股票，由于具
有垄断性资源或垄断经营地位、受宏观调控影响较小，未来几年业绩能够保持稳定增长，具有相
当的投资价值。因此，我们对能源、交运仓储、原材料、设备制造这4大行业进行了重点配置。但是
由于投资者对证券市场整体信心不足，以及受到临近年底，获利盘抛出锁定收益等因素的影响
超出了市场预期，一批价值型股票，特别是煤、电、油、运等基金重仓股出现大幅下跌，导致积极
配置基金的净值出现了下跌。 但是我们认为，我们所持有股票的基本面并未发生变化。

对于后市， 我们认为在宏观调控的影响逐步显现的背景下，2005年的经济增速会有所下
降，与此相对应，一些上市公司的盈利增速也会下降，因此对于投资来说，精选有稳定成长性
个股的重要性尤其突出。

明年开始实施的IPO询价制度将加速市场结构性调整， 市场扩容预期加大， 增加市场压
力，新股的定价偏低也将导致市场重心进一步下移。 但在另一方面，新股发行也能为我们带来
更多的获得机会，首先是基金作为新股定价的参与者，可以获得低风险的收益空间，其次，发
行更多的优质股票也将改变市场中可选品种较少、基金之间股票集中度较高的投资困境。

我们判断，2005年市场结构调整将进一步深化，企业盈利增速的下降、加息因素以及新股
发行都制约了市场强势上升。 但是，宏观调控要解决的是过高的投资增长与能源、交通等基础
产业的失衡问题，煤电油运等瓶颈行业在明后年仍将继续保持景气，电力设备、化肥、造纸行
业仍将保持高速增长，此外，钢铁、家电、贸易、食品饮料、房地产等行业内的一些具备垄断地
位和较强竞争力的公司，也具备较好的投资价值和投资机会。

我们将结合市场的动态变化控制股票投资比例，积极参与新股发行等风险较低的投资机
会，把握时机逐步建仓，精选价值低估、基本面优良的行业和股票进行重点投资。 我们坚信，这
样的投资策略能为投资人带来丰厚的投资收益。

五、投资组合报告
（一）期末基金资产组合情况

项 目 金 额 占基金总资产的比例
股 票 1，136，104，976.39 39.65%
债 券 1，627，119，045.64 56.78%

银行存款及清算备付金合计 86，209，548.13 3.01%
其他资产 16，029，436.34 0.56%

（二）期末按行业分类的股票投资组合
行 业 分 类 市 值 占基金资产净值比例

A 农、林、牧、渔业
B 采掘业 104，682，478.65 3.84%
C 制造业 438，882，347.27 16.10%
C0 食品、饮料 9，379，725.30 0.35%
C1 纺织、服装、皮毛 5，929，953.12 0.22%
C2 木材、家具
C3 造纸、印刷 16，844，614.72 0.62%
C4 石油、化学、塑胶、塑料 61，683，078.77 2.26%
C5 电子
C6 金属、非金属 175，141，269.30 6.42%
C7 机械、设备、仪表 106，051，097.36 3.89%
C8 医药、生物制品 63，852，608.70 2.34%
C99 其他制造业
D 电力、煤气及水的生产和供应业 278，702，537.82 10.22%
E 建筑业
F 交通运输、仓储业 166，826，322.91 6.12%
G 信息技术业
H 批发和零售贸易 54，190，176.70 1.99%
I 金融、保险业 46，641，663.80 1.71%
J 房地产业 46，179，449.24 1.69%
K 社会服务业
L 传播与文化产业
M 综合类

合计 1，136，104，976.39 41.67%
（三）期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前十名股票明细
序 号 股票代码 股票名称 数 量 市 值 市值占净值比例
1 600900 长江电力 15，541，254 136，607，622.66 5.01%
2 000039 中集集团 3，456，100 77，105，591.00 2.83%
3 600269 赣粤高速 9，323，241 63，957，433.26 2.35%
4 600422 昆明制药 5，191，269 63，852，608.70 2.34%
5 600011 华能国际 8，111，306 58，888，081.56 2.16%
6 600058 五矿发展 8，957，054 54，190，176.70 1.99%
7 600036 招商银行 5，585，828 46，641，663.80 1.71%
8 600005 武钢股份 10，555，280 42，748，884.00 1.57%
9 600642 申能股份 6，039，276 40，463，149.20 1.48%
10 600018 上港集箱 2，649，613 40，380，102.12 1.48%

（四）期末按券种分类的债券投资组合
债 券 类 别 市 值 市值占净值比例

国家债券 59，976，693.94 2.20%
央行票据 1，142，692，661.30 41.91%
金融债券 369，484，500.00 13.55%
可转换债券 54，965，190.40 2.02%
债券投资合计 1，627，119，045.64 59.68%

（五）期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前五名债券明细
序 号 债券名称 市 值 市值占净值比例
1 04央行票据77 869，735，955.82 31.90%
2 04央行票据20 272，956，705.48 10.01%
3 04国开19 200，000，000.00 7.34%
4 04国开10 120，189，500.00 4.41%
5 04国债11 59，976，693.94 2.20%

（六）投资组合报告附注
1、本基金本期投资的前十名证券中没有发行主体被监管部门立案调查的，或在报告编制

日前一年内受到公开谴责、处罚的证券。
2、本基金投资的前十名股票中，没有投资于超出基金合同规定备选股票库之外的股票。
3、期末其他资产构成

项 目 金 额
交易保证金 750，000.00
应收利息 15，106，579.18
应收申购款 142，857.16
其他应收款 30，000.00

合 计 16，029，436.34
六、开放式基金份额变动
期初基金份额总额 3，535，576，439.25
期间基金总申购份额 2，776，130.84
期间基金总赎回份额 767，106，771.55
期末基金份额总额 2，771，245，798.54
七、备查文件目录
1、《南方积极配置基金基金合同》。
2、《南方积极配置基金托管协议》。
3、南方积极配置基金2004年4季度报告原文。
存放地点：深圳市深南大道4009号投资大厦7楼
查阅方式：网站：http： / / www.southernfund.com

南方基金管理有限公司
二零零五年一月二十日

一、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。
基金托管人中国工商银行根据本基金合同规定，于 2005年 1月 12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、误导性陈述或者重大遗漏。
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。
二、基金产品概况
基金简称：南方宝元
基金运作方式：契约型开放式
基金合同生效日：2002年 9月 20日
期末基金份额总额：1，131，202，587.81
投资目标：本基金为开放式债券型基金，以债券投资为主，股票投资为辅，在保持投资组

合低风险和充分流动性的前提下，确保基金安全及追求资产长期稳定增值。
投资策略：南方宝元债券型基金采取自上而下的投资策略，通过对宏观经济形势以及财

政货币政策的深入分析，确定资产配置的指导原则，在此基础上依照收益率与风险特征对不
同金融产品的投资比例进行合理配置，并随投资环境的变化及时做出调整。 力争在控制利率
风险与市场风险的同时，为投资者获取稳定收益。

基金管理人：南方基金管理有限公司
基金托管人：中国工商银行
三、主要财务指标和基金净值表现
（一）主要财务指标
基金本期净收益 -3，859，070.07
加权平均基金份额本期净收益 -0.0033
期末基金资产净值 1，160，946，154.53
期末基金份额净值 1.0263

注：本报告财务资料未经审计。
（二）基金净值表现
1、净值增长率与同期业绩基准收益率比较表

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 -1.65% 0.0029 -1.65% 0.0029
2、累计净值增长率与业绩比较基准收益率的历史走势比较图

四、管理人报告
（一）基金管理团队
陈键，基金经理。 28岁，本科毕业于中国人民大学国际金融专业，硕士毕业于中国人民银

行研究生部，经济学硕士学历。 5年证券从业经历，2000年进入南方基金管理公司，先后从事证
券研究分析、基金投资等工作，历任研究部行业研究员、天元基金经理助理、南方基金公司北
京分公司总经理助理等职务。此外，宝元基金管理小组还配备了若干名证券投资分析人员，协
助基金经理从事基金的投资管理工作。

（二）基金运作的遵规守信情况
在报告期内，本基金运作严格遵守《证券法》、《基金法》等各项法律法规，恪守基金契约，

不存在违法违规或未履行基金合同承诺的情形。
（三）基金的投资策略和业绩表现说明
宝元基金在 4季度的净值增长率为-1.65%，同期交易所国债指数上涨约 0.5%，上证指数下

跌约 9%，深圳综指下跌约 11%，宝元基金净值在 4季度出现的下跌，主要由于股票投资造成。
中国债券市场在 4季度整体呈现振荡盘整的态势，债券整体价格水平与 3季度末比较略有

上涨。 3季度末交易所国债指数收盘报 95.13点，4季度末收盘报 95.61点，上涨约 0.5%，期间指数
点位最低为 94.55点，最高为 96点。 “十一”长假后，央行加大公开市场操作力度，但是代表市场
流动性的回购利率却没有明显上升，显示出市场上的资金依旧比较富余，国债指数也出现小
幅攀升。 但 10月底央行调高基准利率的决定超出市场预期，债券市场在 11月份经历了一轮调
整。 12月份随着央行回笼力度的加大与年末流动性趋紧的季节性因素的显现，货币市场一二
级利率开始回升，但由于资金面与往年相比仍较为宽裕，债券市场再度出现反弹。

南方宝元基金在 4季度的操作中仍然坚持以“债券投资为主，股票投资为辅”的整体投资
策略。对于债券投资，宝元基金在资产配置上通过利用财务杠杠进行了适度放大操作。这是因
为宝元管理组经过深入分析认为：虽然债市投资者对未来央行进一步加息的心理预期仍未明
显消除，但一方面受人民币升值预期推动，外汇占款快速增长，同时财政存款又大幅增加，导
致市场资金面非常充裕，另一方面，即使在目前通胀压力没有完全减退的情况下，一些中期债
券的收益率水平已经具有投资价值。 在资金面充裕导致市场回购利率不断降低的环境下，完
全可以利用较低的融资成本拆借资金购买估值偏低的中期券，获取二者之间的合理利差。

展望 2005年债券市场的投资环境，我们认为受 2004年翘尾因素和上下游产品价格传导机
制的影响，2005年的物价总水平还会面临上涨压力，但是上涨幅度相比 2004年将有所回落，物
价上涨因素对债券市场带来的不利影响相比 2004年将有所减弱。 财政政策与货币政策“双稳
健”的取向，一方面将使得国债发行总量有所缩减，对债券市场投资构成利好，而另一方面也
意味着货币政策的取向可能是偏紧的，对债券市场投资形成压力，但是我们仍然认为货币政
策的出发点是为了熨平经济周期波动给国民经济带来的负面影响，而不是改变中国经济进入
新一轮增长周期的趋势，所以投资者对货币政策的影响无需过于恐慌。

综合来看，我们认为 2005年债券市场基本面的压力已经得到了一定缓解，投资环境将优
于 2004年，我们将通过把握以下可能出现的投资机会，来为持有人创造更多收益：（ 1）积极把
握债券市场投资环境转暖带来的机会，调整债券持仓结构，获取债券价差收益；（ 2）把握债券
创新品种推出时，市场未能充分有效定价带来的超额收益机会；（3）可转换债券价值被低估所
带来的投资机会。 同时，我们也会密切关注宏观经济形势的变化，回避可能产生的投资风险。

对于股票投资，我们仍将继续围绕国民经济增长的主旋律，坚持稳健投资理念和价值选股标准，
选取能够充分分享国民经济增长收益的个股进行重点投资，力争为持有人实现更多的资产增值。

五、投资组合报告
（一）期末基金资产组合情况

项 目 金 额 占基金总资产的比例
股票 289， 531， 802.19 17.55%
债券 1， 275， 491， 348.14 77.31%
银行存款及清算备付金合计 14， 477， 733.37 0.88%
其他资产 70， 234， 998.89 4.26%

（二）期末按行业分类的股票投资组合
行 业 分 类 市 值 占基金资产净值比例

A农、林、牧、渔业 ---- ----
B采掘业 32，065，928.37 2.76%
C制造业 82，622，565.17 7.12%
C0食品、饮料 9，288，000.00 0.80%
C1纺织、服装、皮毛 9，283，501.32 0.80%
C2木材、家具 ---- ----
C3造纸、印刷 ---- ----
C4石油、化学、塑胶、塑料 ---- ----
C5电子 ---- ----
C6金属、非金属 34，303，937.26 2.96%
C7机械、设备、仪表 26，824，243.55 2.31%
C8医药、生物制品 2，922，883.04 0.25%
C99其他制造业 ---- ----
D电力、煤气及水的生产和供应业 74，980，570.24 6.46%
E建筑业 ---- ----
F交通运输、仓储业 32，580，986.13 2.81%
G信息技术业 25，628，325.18 2.21%
H批发和零售贸易 ---- ----
I金融、保险业 10，968，226.00 0.94%
J房地产业 30，685，201.10 2.64%
K社会服务业 ---- ----
L传播与文化产业 ---- ----
M综合类 ---- ----

合计 289，531，802.19 24.94%
（三）期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前十名股票明细

序 号 股票代码 股票名称 数 量 市 值 市值占净值比例

1 600900 长江电力 6 ，035 ，476 53 ，051 ，834.04 4.57%
2 000063 中兴通讯 960 ，222 25 ，628 ，325.18 2.21%
3 600005 武钢股份 5 ，097 ，906 20 ，646 ，519.30 1.78%
4 000402 金 融 街 1 ，972 ，777 19 ，846 ，136.62 1.71%
5 000937 金牛能源 1 ，583 ，933 19 ，656 ，608.53 1.69%
6 600009 上海机场 873 ，191 13 ，289 ，967.02 1.14%
7 600026 中海发展 1 ，368 ，169 12 ，573 ，473.11 1.08%
8 600036 招商银行 1 ，313 ，560 10 ，968 ，226.00 0.94%
9 600418 江淮汽车 1 ，679 ，866 9 ，457 ，645.58 0.81%
10 600400 红豆股份 1 ，311 ，229 9 ，283 ，501.32 0.80%

（四）期末按券种分类的债券投资组合
债 券 类 别 市 值 市值占净值比例
国家债券 328，686，019.60 28.31%
企业债券 29，400，000.00 2.53%
金融债券 805，040，278.36 69.35%
可转换债 112，365，050.18 9.68%

债券投资合计 1，275，491，348.14 109.87%
（五）期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前五名债券明细

序 号 债券名称 市 值 市值占净值比例
1 03国开18 258，132，900.00 22.23%
2 04国开12 199，616，800.00 17.19%
3 21国债⑶ 179，290，256.40 15.44%
4 03国开03 90，000，000.00 7.75%
5 01国债05 78，784，000.00 6.79%

（六）投资组合报告附注
1、本基金本期投资的前十名证券中没有发行主体被监管部门立案调查的，或在报告编制

日前一年内受到公开谴责、处罚的证券。
2、本基金投资的前十名股票中，没有投资于超出基金合同规定备选股票库之外的股票。
3、期末其他资产构成

项 目 金 额
交易保证金 1，000，000.00
证券清算款 49，999，187.44
应收利息 19，224，899.45
应收申购款 10，912.00

合 计 70，234，998.89
4、期末持有的处于转股期的可转换债券明细

序 号 债券代码 债券名称 市 值 市值占净值比例
1 100087 水运转债 3， 886， 284.00 0.33%
2 100236 桂冠转债 7， 999， 810.50 0.69%
3 110001 邯钢转债 23， 405， 318.00 2.02%
4 110037 歌华转债 10， 727， 493.90 0.92%
5 110317 营港转债 3， 964， 209.60 0.34%
6 110418 江淮转债 33， 428， 330.10 2.88%

六、开放式基金份额变动
期初基金份额 1，211，329，092.33
期间总申购份额 7，894，462.00
期间总赎回份额 88，020，966.52
期末基金份额 1，131，202，587.81

七、备查文件目录
1、《南方宝元债券型基金基金契约》。
2、《南方宝元债券型基金托管协议》。
3、南方宝元债券型基金 2004年 4季度报告原文。
存放地点：深圳市深南大道 4009号投资大厦 7楼
查阅方式：网站： http： / / www.southernfund.com

南方基金管理有限公司
二零零五年一月二十日

一、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。
基金托管人中国工商银行根据本基金合同规定，于 2005年 1月 12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、误导性陈述或者重大遗漏。
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，投资者在做出投资决策前应仔细阅

读本基金的招募说明书。
二、基金产品概况
基金简称：南方稳健成长
基金运作方式：契约型开放式
基金合同生效日：2001年 9月 28日
期末基金份额总额：3，451，247，893.80
投资目标：本基金为稳健成长型基金，在控制风险并保持基金投资组合良好流动性的前

提下，力求为投资者提供长期稳定的资本利得。
投资策略：本基金秉承价值投资和稳健投资的理念，通过深入的调查研究，挖掘上市公司

的价值，寻求价值被低估的证券，采取低风险适度收益的配比原则，通过科学的组合投资，降
低投资风险，以中长期投资为主，追求基金资产的长期稳定增值。

基金管理人：南方基金管理有限公司
基金托管人：中国工商银行
三、主要财务指标和基金净值表现
（一）主要财务指标（未经审计）
基金本期净收益 86，417，527.49
加权平均基金份额本期净收益 0.0250
期末基金资产净值 3，542，810，658.02
期末基金份额净值 1.0265
（二）基金净值表现
1、净值增长率与同期业绩基准收益率比较表

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 -5.07% 0.78% -5.07% 0.78%
2、累计净值增长率与业绩比较基准收益率的历史走势比较图

四、管理人报告
（一）基金管理团队
李旭利先生，基金经理，1973年出生，经济学硕士。 1998年进入南方基金管理有限公司工作，

先后从事证券分析、证券交易和基金投资工作。 现任公司投资总监兼南方稳健成长基金经理。
王黎敏先生，基金经理助理，1975年出生，经济学硕士。 曾任南方基金研究部研究员、开元

基金经理助理。 现兼任南方基金管理公司投资秘书。
此外，南方稳健成长基金管理小组还配备了若干名证券投资分析人员，协助上述人员从

事基金的投资管理工作。
（二）基金运作的遵规守信情况
在报告期内，南方稳健成长基金管理人严格遵守国家法律法规，遵守基金契约的规定，遵

守公司内部管理制度尤其是风险控制的规定，未有任何不合法不合规行为发生。
（三）基金的投资策略和业绩表现说明
四季度的证券市场可谓是政策密集，主要围绕几个方面展开。 一是开始实质性解决券商

的风险和发展问题，配套出台和拟定了对个人投资者的债权保护、券商创新和融资、投资者风
险补偿等组合措施；二是拓宽增量资金范围，保险资金和企业年金入市办法基本确定；三是在
不触及股市基础性问题下的改良， 包括对公众投资者合法权益的保护和新股发行方式改革
等。 政府支持和发展资本市场的立场是坚定的，但市场积累的历史性和根本性问题是复杂和
严重的。标本兼治、远近结合、内外并重的思路决定了市场要重新走上健康发展之路的过程是
曲折的，不是一蹴而就的。

在三季度反弹之后，四季度的中国宏观经济出现一定回落。 固定资产投资新开工项目增
幅在四季度大幅回落，但是在建项目规模仍然偏大。 工业生产在整体经济降温和去年高基数
的背景下继续减速。消费平稳。四季度开始，政府逐步转向更多利用市场化的手段对经济进行
持续调节，“有保有压”的政策在逐步贯彻之中，经济运行态势逐步稳定。 10月底，中央针对地
方和企业圈地的“三个暂停”半年期满，土地供应在有限度和有序恢复，居民的买房意愿仍然
较高。 在央行小幅升息和出台进一步推进利率市场化改革的措施后，货币信贷和居民储蓄增
速都于 11月份止跌回升。 受食品价格回落的影响，物价涨速在四季度有所放慢。 四季度，美元
对欧元等主要贸易货币大幅贬值 8%，同期原油价格在创出新高后稳步回落。 经济在“波动”中
逐渐着陆，但是调控仍将持续。

在投资中，我们继续奉行研究为本，价值投资的理念。 在市场生态环境复杂多变、甚至阶
段性恶化的情况下，我们唯有细察经济基本面，基金投资不能将希望放在除基本面之外的其
他方面。 四季度市场中争论频乃。 首先是估值和定价权。 中国股市几年来在估值方面与国际
结轨的趋势从来没改变，本土定价权的说法没有理论依据。在经济日益全球化、资本市场加速
国际化的背景下，资源在全球范围配置，贸易投资和服务自由化和资本自由流动的冲击将是
巨大而不可逆转的，中国的企业首先是国际的企业。其次是经济减速下的投资方向。在经济处
于周期收缩期时，需求增长增速下降将使企业更难将成本的上升转嫁给下游，如果没有核心
竞争能力，企业毛利水平将受到压制，并带来盈利的变动。只有具有核心竞争力的企业才能在
经济波动中生存并取得长足的发展。

四季度，基金的资产进一步集中到了各行业中国际化估值压力较小、具有核心竞争力的
优势企业上。 对一些估值偏高、不具备竞争优势、行业景气周期即将见顶、发展阶段和增长速

度发生较大改变的个股进行了减持，增持了部分稳定增长类的资产。 对转债类资产进行了较
大幅度的调整，持仓比例下调较多。 本季度大盘（以上证指数为例）下跌了 9.3%，业绩比较基准
下跌了 7.1%，本基金净值下降了 4.9%。 在 12月 20日进行了一次分红，每十份基金份额分 0.5元。

五、投资组合报告
（一）期末基金资产组合情况

项 目 金 额 占基金总资产的比例

股票 2 ，585 ，519 ，674.65 71.80%
债券 809 ，776 ，723.49 22.49%
银行存款及清算备付金合计 191 ，189 ，482.19 5.31%
其他资产 14 ，341 ，395.98 0.40%

（二）期末按行业分类的股票投资组合
行 业 分 类 市 值 占基金资产净值比例

A 农、林、牧、渔业
B 采掘业 388 ，555 ，227.93 10.97%
C 制造业 863 ，777 ，603.20 24.38%
C0 食品、饮料 139 ，339 ，334.33 3.93%
C1 纺织、服装、皮毛
C2 木材、家具
C3 造纸、印刷 23 ，862 ，564.36 0.67%
C4 石油、化学、塑胶、塑料
C5 电子
C6 金属、非金属 426 ，547 ，089.59 12.04%
C7 机械、设备、仪表 173 ，071 ，784.85 4.89%
C8 医药、生物制品 100 ，956 ，830.07 2.85%
C99 其他制造业
D 电力、煤气及水的生产和供应业 398 ，293 ，801.46 11.24%
E 建筑业
F 交通运输、仓储业 500 ，822 ，312.01 14.14%
G 信息技术业 224 ，964 ，271.65 6.35%
H 批发和零售贸易
I 金融、保险业 106 ，249 ，408.00 3.00%
J 房地产业 88 ，687 ，006.40 2.50%
K 社会服务业 14 ，170 ，044.00 0.40%
L 传播与文化产业
M 综合类

合计 2 ，585 ，519 ，674.65 72.98%

（三）期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前十名股票明细
序 号 股票代码 股票名称 数 量 市 值 市值占净值比例

1 600900 长江电力 30， 012， 900 263， 813， 391.00 7.45%
2 000063 中兴通讯 8， 428， 785 224， 964， 271.65 6.35%
3 600028 中国石化 43， 000， 000 187， 480， 000.00 5.29%
4 000039 中集集团 8， 259， 751 184， 275， 044.81 5.20%
5 600019 宝钢股份 20， 000， 000 120， 000， 000.00 3.39%
6 600009 上海机场 7， 175， 713 109， 214， 351.86 3.08%
7 600036 招商银行 12， 724， 480 106， 249， 408.00 3.00%
8 600519 贵州茅台 2， 761， 065 101， 165， 421.60 2.86%
9 600011 华能国际 13， 917， 414 101， 040， 425.64 2.85%
10 600269 赣粤高速 13， 841， 889 94， 955， 358.54 2.68%

（四）期末按券种分类的债券投资组合
债 券 类 别 市 值 市值占净值比例

国家债券 368，612，651.20 10.41%
金融债券 369，998，500.00 10.44%
可转换债券 71，165，572.29 2.01%

债券投资合计 809，776，723.49 22.86%
（五）期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前五名债券明细

序 号 债券名称 市 值 市值占净值比例

1 04国开 12 200， 000， 000.00 5.65%
2 02国债⒁ 154， 496， 000.00 4.36%
3 04国开 19 89， 998， 500.00 2.54%
4 01国债 05 78， 784， 000.00 2.22%
5 20国债⑷ 65， 386， 651.20 1.85%

（六）投资组合报告附注
1、本基金本期投资的前十名证券中没有发行主体被监管部门立案调查的，或在报告编制

日前一年内受到公开谴责、处罚的证券。
2、本基金投资的前十名股票中，没有投资于超出基金合同规定备选股票库之外的股票。
3、期末其他资产构成

项 目 金 额

交易保证金 1，500，000.00
应收证券款 893，352.12
应收利息 9，326，022.81
应收申购款 2，622，021.05

合 计 14，341，395.98
4、期末持有的处于转股期的可转换债券明细

序 号 债券名称 市 值 市值占净值比例

1 歌华转债 32，981，571.60 0.93%
2 丝绸转 2 14，434，330.79 0.41%
3 江淮转债 5，590，848.50 0.16%

六、开放式基金份额变动
期初基金份额总额 3，712，914，528.61
期间基金总申购份额 594，967，796.60
期间基金总赎回份额 856，634，431.41
期末基金份额总额 3，451，247，893.80
七、备查文件目录
1、南方稳健成长证券投资基金基金契约。
2、南方稳健成长证券投资基金托管协议。
3、南方稳健成长证券投资基金 2004年 4季度报告原文。
存放地点：深圳市深南大道 4009号投资大厦 7楼
查阅方式：网站： http： / / www.southernfund.com

南方基金管理有限公司
二零零五年一月二十日

一、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。
基金托管人中国工商银行根据本基金合同规定，于2005年1月12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、误导性陈述或者重大遗漏。
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。
二、基金产品概况
基金简称：南方避险
基金运作方式：契约型开放式
基金合同生效日：2003年6月27日
期末基金份额总额：3，299，018，546.98
投资目标：本基金控制本金损失的风险，并在三年避险周期到期时力争基金资产的稳定增值。
投资策略：本基金参照优化后的恒定比例投资组合保险机制对风险资产上限进行动态调

整，以实现避险目的。 在控制本金损失风险的前提下，通过积极策略、灵活投资，力争最大限度
地获取基金资产增值。

在债券投资方面，一部分基金资产投资于剩余期限与避险周期基本匹配的债券并持有到
期，规避利率、收益率曲线、再投资等各种风险；另一部分通过对宏观经济以及利率中期趋势
的把握，灵活调整对不同期限债券的投资。

在股票投资方面，一方面注重股市趋势研究，发挥市场时机选择能力；另一方面，坚持个
股精选、相对集中的投资战略，致力于选择风险非常低，在行业中占据龙头地位，具有突出核
心竞争力的大型蓝筹企业，以分享中国经济在中长期内的高速增长成果。

基金管理人：南方基金管理有限公司
基金托管人：中国工商银行
三、主要财务指标和基金净值表现
（一）主要财务指标
基金本期净收益 54，471，503.44
加权平均基金份额本期净收益 0.0126
期末基金资产净值 3，317，828，044.68
期末基金份额净值 1.0057

注：本报告财务资料未经审计。
（二）基金净值表现
1、净值增长率与同期业绩基准收益率比较表

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 -0.38% 0.0019 -0.38% 0.0019
2、累计净值增长率与业绩比较基准收益率的历史走势比较图

四、管理人报告
（一）基金管理团队
苏彦祝，基金经理，28岁，1998年获得清华大学工学学士学位，2000年获清华大学工学硕士

学位。 4年证券从业经历， 2000年9月进入南方基金管理公司，任研究部研究员；2001年8月任金
融工程部研究员；2003年6月任南方避险增值基金经理助理，12月任南方避险增值基金经理。

此外，南方避险增值基金配备了若干名证券投资分析人员，协助从事南方避险增值基金
的投资管理工作。

（二）基金运作的遵规守信情况
在报告期内，本基金运作严格遵守《证券法》、《基金法》等各项法律法规，恪守基金契约，

不存在违法违规或未履行基金合同承诺的情形。
（三）基金的投资策略和业绩表现说明
2004年4季度，南方避险增值基金净值增长率为-0.38%，同期上证指数收益率为-9.32%，

上证国债指数收益率为0.49%。
股票市场9月中下旬在政策刺激下出现强烈反弹，但3季度报告中曾指出本轮反弹基本为

政策面推动，其持续性缺乏坚实的基本面基础，因此本基金在反弹的高点进行了较大幅度的
减仓；由于市场预期05年上市公司业绩增长放缓，多数行业盈利将由顶峰逐步回落，加之其它
利空因素4季度市场指数出现了连续的下挫，并以接近全年最低点处收盘。 本基金在季度末逐
步增加了仓位，重点投资具有可持续增长潜力和核心竞争力的一些龙头企业股票。

4季度，债券市场受到了10月29日央行对存贷款加息的冲击，由于判断短期内连续加息的
可能性较小，所持债券均为短期，因此未对债券减持，并进行了少量增仓。由于CPI指数有一定
程度的回调，且外汇占款大幅增加，金融市场流动性充足，因此债券市场自11月起连续反弹，
全季度上海债券指数上涨0.49%。

展望2005年，无论宏观与微观经济方面均将是在高速发展的长期趋势与中期调整的交错
矛盾中展开的一年。一方面，宏观调控将继续保持一定的力度，并且本轮经济增长中固定资产
投资形成的大量产能陆续释放，许多行业可能即将进入或加剧产能过剩，使利润回报有较大
程度的下滑，将难以避免地发生中期回调；另一方面，我国目前处于市场经济的大发展时期，
和“黄金人口结构“时期，居民消费结构的升级、农村城市化、工业化以及世界范围的产业转移
等趋势长期内不会改变，构成中国经济在长期内高速发展的动力和基础。

债券市场方面，我国就业压力未减，工资收入难以持续增加，以及粮食价格开始回落、工
业部门过剩导致的工业品价格持续下降，均将使消费者物价指数CPI难以持续上升，并存在回
落的可能；再加上宏观经济可能出现一定的中期回调，以及银行信贷的紧缩和外汇占款的大
量增加，将使2005年的债券市场出现较大的投资机会。

股票市场方面，虽然结构性高估、国际化估值压力等继续存在，同时企业盈利增长预期下
降，将难以产生大牛市行情；但是市场持续走低也已经大大释放了风险，并且确实出现了一批
具有核心竞争力、能够持续增长的真正蓝筹公司，陆续出台的流通股东保护措施已经改善了
投资环境，因此市场中依然存在较多的投资机会。另外，汇率制度可能的变动也将为部分行业
和公司带来较大的投资机会，尤其是非贸易品行业；大型国企改制与保险资金等入市形成双
向大幅扩容，可能在上市定价时存在重大的投资机会。

本基金管理组将继续加强研究，努力提高投资管理水平，为基金持有人创造理想的回报。
五、投资组合报告
（一）期末基金资产组合情况

项 目 金 额 占基金总资产的比例

股 票 740，238，390.46 16.65%
债 券 3，441，337，121.16 77.41%

银行存款及清算备付金合计 221，172，486.39 4.97%
其他资产 42，948，331.49 0.97%

（二）期末按行业分类的股票投资组合
行 业 分 类 市 值 占基金资产净值比例

A 农、林、牧、渔业

B 采掘业 50 ，771 ，271.32 1.53%
C 制造业 338 ，276 ，511.70 10.20%
C0 食品、饮料 37 ，897 ，906.16 1.14%
C1 纺织、服装、皮毛

C2 木材、家具

C3 造纸、印刷 54 ，321 ，093.15 1.64%
C4 石油、化学、塑胶、塑料 21 ，068.60 0.00%
C5 电子

C6 金属、非金属 186 ，095 ，305.00 5.61%
C7 机械、设备、仪表 46 ，226 ，613.44 1.39%
C8 医药、生物制品 1 ，874 ，249.40 0.06%
C99 其他制造业 11 ，840 ，275.95 0.36%
D 电力、煤气及水的生产和供应业 140 ，889 ，092.67 4.24%
E 建筑业

F 交通运输、仓储业 35 ，736 ，464.03 1.08%
G 信息技术业 26 ，733 ，013.25 0.81%
H 批发和零售贸易 2 ，154 ，749.85 0.06%
I 金融、保险业 83 ，500.00 0.00%
J 房地产业 118 ，401 ，728.44 3.57%
K 社会服务业 27 ，192 ，059.20 0.82%
L 传播与文化产业
M 综合类

合计 740 ，238 ，390.46 22.31%
（三）期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前十名股票明细
序 号 股票代码 股票名称 数 量 市 值 市值占净值比例

1 600900 长江电力 15，044，505 132，241，198.95 3.99%
2 600019 宝钢股份 18，500，557 111，003，342.00 3.35%
3 000002 万 科A 15，379，060 80，893，855.60 2.44%
4 600308 华泰股份 4，560，965 54，321，093.15 1.64%
5 600028 中国石化 11，644，787 50，771，271.32 1.53%
6 600879 火箭股份 4，302，006 42，804，959.70 1.29%
7 600887 伊利股份 3，982，006 36，475，174.96 1.10%
8 000039 中集集团 1，616，344 36，060，634.64 1.09%
9 600018 上港集箱 2，000，638 30，489，723.12 0.920%
10 600005 武钢股份 6，716，952 27，203，655.60 0.82%

（四）期末按券种分类的债券投资组合
债 券 类 别 市 值 市值占净值比例

国家债券 1，402，493，460.70 42.27%
金融债券 1，602，754，551.59 48.31%
可转换债券 436，089，108.87 13.14%
债券投资合计 3，441，337，121.16 103.72%

（五）期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前五名债券明细
序 号 债券名称 市 值 市值占净值比例
1 03国开18 670，000，000.00 20.19%
2 02国债⒁ 534，186，335.20 16.10%
3 21国债⑶ 332，114，563.20 10.01%
4 04国开11 300，000，000.00 9.04%
5 03国债05 299，160，200.00 9.02%

（六）投资组合报告附注
1、本基金本期投资的前十名证券中没有发行主体被监管部门立案调查的，或在报告编制

日前一年内受到公开谴责、处罚的证券。
2、本基金投资的前十名股票中，没有投资于超出基金合同规定备选股票库之外的股票。
3、期末其他资产构成

项 目 金 额
交易保证金 500，000.00
应收利息 42，356，377.89
其他应收款 91，953.60

合 计 42，948，331.49
4、期末持有的处于转股期的可转换债券明细

序 号 债券代码 债券名称 市 值 市值占净值比例
1 100196 复星转债 7，423，130.00 0.22%
2 100236 桂冠转债 24，698，704.80 0.74%
3 100726 华电转债 47，144，286.80 1.42%
4 110037 歌华转债 32，600，354.40 0.98%
5 110317 营港转债 37，624，454.40 1.13%
6 110418 江淮转债 28，057，328.70 0.85%
7 125069 侨城转债 11，512，399.15 0.35%

六、开放式基金份额变动
期初基金份额总额 4，429，914，531.59
期间基金总申购份额
期间基金总赎回份额 1，130，895，984.61
期末基金份额总额 3，299，018，546.98

七、备查文件目录
1、《南方避险增值基金基金契约》。
2、《南方避险增值基金托管协议》。
3、南方避险增值基金2004年4季度报告原文。
存放地点：深圳市深南大道4009号投资大厦7楼
查阅方式：网站：http： / / www.southernfund.com

南方基金管理有限公司
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