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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
送出日期：2005年4月21日

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。

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
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。
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

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

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

基金资产组合图

（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

（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

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

*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。
（五）债券投资前五名债券明细

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

（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

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

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
送出日期：2005年4月21日

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。

一、基金产品概况
基金简称：中融融华债券型基金
基金运作方式：契约型开放式
基金合同生效日：2003年4月16日
基金期末份额总额：481，886，447.14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：
“追求低风险的稳定收益”，即以债券投资为主，稳健收益型股票投资为辅，在

有效控制风险的前提下，谋求基金投资收益长期稳定增长。
投资策略：
本基金在资产类型选择上，除保留适当的现金准备以应对基金持有人日常

赎回外，投资对象以债券（国债、金融债和包括可转债在内的AAA级企业债）为主，
以稳健收益型股票为辅。 债券投资不少于基金资产净值的40%，持仓比例相机变
动范围是40—95%，股票投资的最大比例不超过40%，持仓比例相机变动范围是
0—40%，除了预期有利的趋势市场外，原则上股票投资比例控制在20%以内。 本
基金具体投资策略包括以下三个方面：

1、采取自上而下的投资分析方法，根据国内外经济形势，在经济景气观测的
基础上，综合分析真实经济因素、物价水平变化趋势、国债政策趋势、货币市场与
财政货币政策因素，研判市场投资环境的变化趋势，给资产配置决策提供指导。
作为债券型基金，本基金重点关注利率趋势研判，根据未来利率变化趋势和证券
市场环境变化趋势，主动调整债券资产配置及其投资比例。

2、根据收益率、流动性与风险匹配原则以及证券的低估值原则建构投资组
合，合理配置不同市场和不同投资工具的投资比例，并根据投资环境的变化相机
调整。

3、择机适当利用债券逆回购工具、无风险套利和参与一级市场承销或申购等
手段，规避利率风险，增加盈利机会。

4、在将来衍生工具市场得到发展的情况下，本基金将使用衍生产品市场，控
制风险，并把握获利机会。

业绩比较基准：
业绩比较基准=80%×中信全债指数+20%×中信（股票）指数
风险收益特征：
本基金属于预期风险相对可控、预期收益相对稳定的低风险基金品种，具有

风险低、收益稳的特征，预期长期风险回报高于单纯的债券基金品种，低于以股票
为主要投资对象的基金品种。

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 4，146，316.72
2 加权平均基金份额本期净收益 0.0082
3 期末基金资产净值 480，065，177.86
4 期末基金份额净值 0.9962

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、中融融华债券型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 2.86% 0.39% 2.65% 0.23% 0.21% 0.16%
2、中融融华债券型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

三、管理人报告
（一）基金经理简介
邢修元先生，经济学博士，具有10年以上证券从业经验。 曾在平安保险公司、

平安证券从事证券自营投资和策略研究工作；曾任国信证券投资研究中心总经理
助理、投资研究部经理兼投资经理。 2002年加入中融基金管理有限公司，历任研
究部总监、总经理助理兼基金投资部总监。 从2003年4月中融融华债券型基金成
立之日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》及其配套法规和《中融

融华债券型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
从上海综指来看，2005年一季度股市基本呈现冲高回落态势，其主要影响因

素除了宏观经济紧缩和“扩容”预期之外，关于“利好”预期的心理变化也对市场产
生了一定影响。

一季度融华基金股票投资策略重点在于“选股”，而将“选时”作为一个辅助性
策略。 股票总体比例保持在较高的水平，持股结构方面，增持毛利率能保持相对
稳定，特别是一些具有业务垄断优势公司股票，如机场、港口和公路等行业股票和
具有品牌优势的消费类股票，力图降低股票投资的系统风险。

债券投资方面，国债持债结构以一年内到期的短期债和收益率较好的浮动
利率债券为主，突出利率风险控制；同时，降低了可转债总体投资比例，增持了部
分具有良好基本面的新转债。

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

资产项目 期末金额（元） 占基金总资产的比例（% ）
股票合计（市值） 160 ，978 ，512.61 33.42
债券合计（市值） 308 ，442 ，996.45 64.04
银行存款和清算备付金合计 6 ，872 ，545.06 1.43
其他资产合计 5 ，366 ，835.01 1.11

资产总计 481 ，660 ，889.13 100.00
基金资产组合图：

（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 9，610，800.00 2.00
C 制造业 54，733，418.50 11.40
C0 食品、饮料 21，939，023.36 4.57
C1 纺织、服装、皮毛 -- --
C2 木材、家具 -- --
C3 造纸、印刷 1，034，000.00 0.21
C4 石油、化学、塑胶、塑料 3，917，900.00 0.82
C5 电子 -- --
C6 金属、非金属 16，458，181.00 3.43
C7 机械、设备、仪表 3，148，747.14 0.65
C8 医药、生物制品 8，235，567.00 1.72
C99 其他制造业 -- --
D 电力、煤气及水的生产和供应业 25，596，550.00 5.33
E 建筑业 170，373.78 0.03
F 交通运输、仓储业 37，093，304.33 7.73
G 信息技术业 10，086，780.00 2.10
H 批发和零售贸易 9，343，200.00 1.95
I 金融、保险业 7，352，500.00 1.53
J 房地产业 3，312，000.00 0.69
K 社会服务业 3，679，586.00 0.77
L 传播与文化产业 -- --
M 综合类 -- --

合 计 160，978，512.61 33.53

（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 600900 长江电力 2，387，000 20，647，550.00 4.30
2 600009 上海机场 923，737 15，241，660.50 3.17
3 600887 伊利股份 1，094，533 14，031，913.06 2.92
4 000063 中兴通讯 280，250 8，385，080.00 1.75
5 600036 招商银行 850，000 7，352，500.00 1.53
6 600018 上港集箱 383，417 6，322，546.33 1.32
7 600694 大商股份 450，000 5，778，000.00 1.20
8 600033 福建高速 649，360 5，389，688.00 1.12
9 000022 深赤湾A 160，000 5，155，200.00 1.07
10 000039 中集集团 180，000 4，950，000.00 1.03

（四）按券种分类的债券投资组合

券种项目
期 末 市 值

（元）
市值占基金资产净值比例

（% ）
国债 278 ，588 ，284.00 58.03
金融债 -- --
企业债 -- --
可转债 29 ，854 ，712.45 6.22

债券投资合计 308 ，442 ，996.45 64.25

（五）债券投资前五名债券明细

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） 162，523，150.00 33.85
2 20国债（10） 70，495，134.00 14.68
3 05国债（2） 45，570，000.00 9.49
4 万科转2 14，797，494.95 3.08
5 招行转债 13，985，317.50 2.91

（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、其他资产构成：

项 目 期 末 金 额（元）
应收利息 5，108，886.67
交易保证金 250，000.00
应收申购款 7，948.34

合 计 5，366，835.01
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 126002 万科转2 14 ，797 ，494.95 3.08
2 125488 晨鸣转债 1 ，071 ，900.00 0.22

五、开放式基金份额变动

项 目 金 额
期初基金份额总额 512，785，040.38
加：本期基金总申购份额 1，129，663.59
减：本期基金总赎回份额 32，028，256.83
期末基金份额总额 481，886，447.14

六、备查文件目录

（一）《关于同意中融融华债券型证券投资基金设立的批复》（证监基金字
[2003]18号）

（二）《中融融华债券型证券投资基金基金合同》
（三）《中融融华债券型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）中融融华债券型证券投资基金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

中融融华债券型证券投资基金
第 一 季 度 报 告

中融景气行业证券投资基金
第 一 季 度 报 告


