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（一）股票型基金
1 100020 富国天益价值 1.0789 1.1589 0.31% 9.70% 1
2 162204 湘财荷银行业精选 0.9891 0.9891 0.12% 0.03% 4
3 162703 广发小盘 0.8900 0.8900 0.02% －－ －－
4 260101 景顺长城优选股票 1.0483 1.1683 －0.08% 1.59% 2
5 160505 博时主题行业 0.9678 0.9678 －0.08% －－ －－
6 260104 景顺长城内需增长 0.9980 1.0380 －0.10% 1.38% 3
7 213002 宝盈泛沿海 1.0089 1.0089 －0.25% －－ －－
8 460001 友邦华泰盛世中国 1.0077 1.0077 －0.25% －－ －－
9 162605 景顺长城鼎益 0.9390 0.9390 －0.32% －－ －－
10 519996 长信银利精选 0.9472 0.9472 －0.36% －－ －－
11 360001 光大保德信量化 0.8228 0.8228 －0.38% －13.00% 6
12 217001 招商股票 0.9650 1.0800 －0.38% －5.01% 5
（二）偏股型基金
1 162201 湘财合丰成长 1.0186 1.1586 0.81% 0.27% 12
2 162203 湘财合丰稳定 1.0369 1.1269 0.56% 5.45% 1
3 580001 东吴嘉禾优势精选 0.9037 0.9037 0.49% －－ －－
4 206001 鹏华行业成长 0.8636 0.9236 0.35% 2.01% 7
5 000001 华夏成长 0.9170 1.0370 0.22% －9.48% 41
6 160605 鹏华中国50 0.9370 0.9370 0.21% －1.58% 20
7 050004 博时精选股票 0.9568 0.9568 0.17% －4.55% 30
8 398011 国联分红增利 1.0045 1.0045 0.13% －－ －－
9 375010 上投摩根中国优势 1.0118 1.0118 0.13% 1.99% 8
10 121002 中融景气行业 0.9367 0.9367 0.11% －1.34% 19
11 020001 国泰金鹰增长 0.9980 1.0680 0.00% －1.77% 22
12 070003 嘉实理财稳健 1.0100 1.0850 0.00% －0.39% 14
13 320001 诺安平衡 1.0154 1.0654 －0.02% 5.02% 3
14 070001 嘉实成长收益 1.0700 1.2200 －0.08% 2.81% 5
15 070002 嘉实理财增长 1.1160 1.2470 －0.09% 1.82% 9
16 090001 大成价值增长 0.9768 1.1868 －0.09% －0.13% 13
17 160603 鹏华普天收益 0.9950 1.1100 －0.10% －0.40% 15
18 080001 长盛成长价值 0.9900 1.1560 －0.10% 0.92% 11
19 020003 国泰金龙行业精选 0.9840 1.0160 －0.10% 1.03% 10
20 070006 嘉实服务增值行业 0.9220 0.9220 －0.11% －1.28% 18
21 090004 大成精选增值 0.9725 0.9725 －0.16% －2.83% 24
22 100022 富国天瑞强势地区 0.9599 0.9599 －0.19% －－ －－
23 202001 南方稳健成长 1.0014 1.1764 －0.20% －2.45% 23
24 160105 南方积极配置 0.9010 0.9010 －0.21% －8.42% 38
25 000011 华夏大盘精选 0.9420 0.9420 －0.21% －6.08% 32
26 210001 金鹰成份优选 0.7689 0.8589 －0.22% －15.58% 46
27 213001 宝盈鸿利收益 0.8111 0.9411 －0.22% －10.21% 42
28 162202 湘财合丰周期 0.9322 1.1172 －0.28% －4.67% 31
29 240001 华宝宝康消费品 1.0488 1.1688 －0.29% 3.02% 4
30 090003 大成蓝筹稳健 0.9124 0.9224 －0.30% －6.31% 33
31 350002 天治品质优选 0.8368 0.8368 －0.31% －－ －－
32 398001 国联优质成长 0.9315 0.9315 －0.31% －4.08% 28
33 020005 国泰金马稳健回报 0.9310 0.9310 －0.32% －3.52% 25
34 510081 长盛动态精选 0.9226 0.9226 －0.32% －4.19% 29
35 163801 中银中国 0.9512 0.9512 －0.34% －－ －－
36 240005 华宝兴业多策略 0.8872 0.8872 －0.34% －8.29% 37
37 161606 融通行业景气 0.8570 0.8570 －0.35% －10.54% 43
38 110002 易方达策略成长 1.0650 1.1650 －0.37% 5.42% 2
39 151001 银河银联稳健 0.8297 0.8947 －0.40% －12.31% 44
40 180001 银华优势企业 0.9807 1.1507 －0.41% －1.22% 17
41 310308 申万巴黎盛利精选 0.9165 0.9165 －0.41% －3.87% 26
42 233001 巨田基础行业 0.8625 0.8625 －0.42% －7.66% 35
43 040001 华安创新 0.9350 1.0650 －0.43% －1.68% 21
44 110005 易方达积极成长 1.0209 1.0209 －0.46% 2.08% 6
45 162102 金鹰中小盘精选 0.8005 0.8005 －0.51% －15.14% 45
46 217005 招商先锋 0.9451 0.9451 －0.63% －4.06% 27
47 510001 海富通精选 1.0026 1.1626 －0.66% －0.72% 16
48 050001 博时价值增长 0.9870 1.1350 －0.70% －8.19% 36
49 290002 泰信先行策略 0.8623 0.8623 －0.82% －8.46% 39
50 161601 融通新蓝筹 0.8834 1.0684 －0.95% －7.50% 34
51 161605 融通蓝筹成长 0.8570 0.9670 －1.15% －9.31% 40
52 410001 华富竞争力优选 0.8423 0.8423 －1.16% －－ －－
（三）股债平衡型基金
1 255010 国联安德盛稳健 0.9250 0.9850 0.22% －4.84% 12
2 100016 富国动态平衡 0.9358 1.0158 0.21% －7.29% 16
3 002001 华夏回报 0.9780 1.097 0.00% 0.20% 4
4 270002 广发稳健增长 1.0097 1.0697 －0.07% 7.30% 1
5 040004 华安宝利配置 1.0170 1.0370 －0.10% 3.39% 2
6 260103 景顺长城动力平衡 1.0317 1.1117 －0.15% －0.05% 5
7 270001 广发聚富 0.9722 1.1322 －0.21% 3.17% 3
8 217002 招商平衡 0.9677 1.0777 －0.23% －1.29% 7
9 257010 国联安德盛小盘 0.8680 0.8680 －0.23% －7.17% 15
10 288001 中信经典配置 0.9000 0.9000 －0.23% －4.80% 10
11 400001 东方龙 0.9282 0.9482 －0.27% －5.49% 13
12 150103 银河银泰理财分红 0.8594 0.8594 －0.37% －5.57% 14
13 510003 海富通收益增长 0.9180 0.9180 －0.43% －2.86% 9
14 110001 易方达平稳增长 1.0670 1.2670 －0.47% －0.11% 6
15 240002 华宝宝康灵活配置 0.9586 1.0486 －0.50% －4.83% 11
16 200001 长城久恒 0.9310 0.9910 －0.75% －2.51% 8
（四）偏债型基金
1 162205 湘财荷银风险预算 1.0243 1.0243 0.36% －－ －－
2 202101 南方宝元 1.0655 1.1275 0.27% 3.82% 2
3 310318 申万巴黎盛利配置 0.9649 0.9749 0.02% －－ －－
4 121001 中融融华 0.9994 1.0994 0.02% 3.19% 3
5 340001 兴业可转债 0.9898 0.9898 －0.02% 2.04% 4
6 450001 富兰克林国海收益 1.0187 1.0187 －0.05% －－ －－
7 151002 银河银联收益 1.0158 1.0458 －0.05% 6.16% 1
8 350001 天治财富增长 0.9297 0.9297 －0.77% －3.32% 5

（五）债券型基金
1 217003 招商债券 1.0373 1.0673 0.29% 5.11% 6
2 020002 国泰金龙债券 1.0110 1.0410 0.20% 4.66% 7
3 001001 华夏债券 1.0210 1.0710 0.20% 5.41% 4
4 240003 华宝宝康债券 1.0361 1.0861 0.17% 2.06% 10
5 070005 嘉实理财债券 1.0010 1.0010 0.10% 7.40% 1
6 100018 富国天利增长债券 1.0072 1.0172 0.10% 4.29% 8
7 510080 长盛中信全债 1.0364 1.1044 0.05% 6.17% 2
8 161603 融通债券 1.0220 1.0630 0.00% 3.65% 9
9 090002 大成债券 1.0047 1.1047 －0.01% 5.63% 3
10 160602 鹏华普天债券 0.9560 1.0110 －0.10% 5.40% 5
（六）保本型基金
1 202201 南方避险增值 1.0499 1.0899 0.44% 4.39% 2
2 020006 国泰金象保本 1.0230 1.0230 0.10% 1.99% 3
3 180002 银华保本增值 1.0062 1.0112 0.04% 1.53% 4
4 161902 天同保本 1.0254 1.0514 0.00% 4.46% 1
5 070007 嘉实浦安保本 1.0410 1.0410 －0.10% －－ －－

（七）指数型基金
1 519180 天同上证180 0.7829 0.8329 －0.25% －9.85% 4
2 040002 华安上证180 0.8320 0.9520 －0.36% －6.62% 3
3 050002 博时裕富A200 0.8090 0.8590 －0.37% －10.61% 5
4 200002 长城久泰300 0.7951 0.7951 －0.41% －12.43% 6
5 161604 融通深证100 0.7100 0.8700 －0.42% －12.78% 7
6 110003 易方达上证50 0.8344 0.8344 －0.50% －4.86% 2
7 161607 融通巨潮100 0.9890 0.9890 －0.50% －－ －－
8 510050 华夏上证50ETF 0.7810 0.7810 －0.51% －－ －－
9 180003 银华道琼斯88 0.9473 0.9473 －0.67% －2.63% 1
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（八）货币型基金A
1 260102 景顺长城货币 2.0231 2.211% －－ －－
2 288101 中信现金 1.7154 2.072% －－ －－
3 200003 长城货币 1.6288 2.215% －－ －－
4 320002 诺安货币 1.47240 2.082% 1.54% 8
5 150005 银河银富 0.8047 2.043% 1.55% 5
6 519999 长信利息收益 0.7905 2.044% 1.58% 2
7 160606 鹏华货币 0.7840 2.210% －－ －－
8 070008 嘉实货币 0.7675 2.027% －－ －－
9 290001 泰信天天收益 0.7275 2.063% 1.55% 6
10 240006 华宝兴业现金宝A 0.6911 2.036% －－ －－
11 110006 易方达货币 0.6902 2.008% －－ －－
12 040003 华安现金富利 0.58510 2.014% 1.57% 4
13 217004 招商现金增值 0.5350 1.976% 1.54% 9
14 202301 南方现金增利 0.50239 1.999% 1.58% 3
15 003003 华夏现金增利 0.4173 2.091% 1.59% 1
16 180008 银华货币A 0.3921 2.037% －－ －－
17 050003 博时现金收益 0.3633 1.990% 1.54% 7
18 270004 广发货币 0.3468 2.002% －－ －－
19 510005 海富通货币 0.3419 2.169% －－ －－
20 020007 国泰货币 0.2995 1.702% －－ －－
21 360003 光大保德信货币 0.2627 1.627% －－ －－
22 163802 中银货币 0.2538 0.915% －－ －－
23 370010 上投摩根货币A 0.2067 0.742% －－ －－
24 090005 大成货币A 0.2019 2.197% －－ －－
（九）货币型基金B
1 240007 华宝兴业现金宝B 0.7572 2.282% －－ －－
2 180009 银华货币B 0.4580 2.282% －－ －－
3 370010 上投摩根货币B 0.2730 0.984% －－ －－
4 091005 大成货币B 0.2676 2.443% －－ －－
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股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

部分基金公司认为，人民币升值后———

行业投资加速结构分化
□记者 徐国杰 上海报道

在中国人民币升值后，有关其对于股市影
响的议论此起彼伏，不过归根到底，最需要注意
的是人民币升值所可能牵动的全球上十亿美

元的流向，进而影响全球汇、债、股市表现，需留
意相关金融市场的变化。

预计资金仍流向亚洲

上投摩根基金公司表示， 在人民币升值
后， 部分货币同时随之升值。短期来看，全球股
债汇市都会有所波动，人民币升值当天，日元，
欧元都有小幅升值。 预料各国央行初期将会采

取程度不一的干预，投资人可从外汇市场成交
量与汇价变动作为观察。 全球股市反应不一，
美股下跌，欧股小涨，亚洲股市涨跌互现，香港
和马来西亚股市表现相对较佳，主因是可能市
场预期港币和马来西亚币仍有升值空间。 就债
市反应，美国债市出现重挫，亚洲债市则多数走
升。 中长期而言，预料全球资金仍将汇聚亚洲
市场，对亚洲经济实属正面帮助。

申万巴黎基金公司总经理唐熹明认为 ，
从市场预期来看， 短期内外资净流入国内的
可能性大于净撤出中国的可能性。 这将令我
国货币供给更趋宽松。 在债券市场收益率偏
低、房地产投资交易成本大幅上升的情况下，

外资进入股市的偏好在增强。 东吴基金也认
为，人民币升值预期导致的是资金净流入。 国
际资本进入中国， 选择的对象与以前发生一
定变化。 由于楼市、 债市的风险收益发生变
化，而股市经过四年的持续下跌，处于1000点
的关口， 大批被低估的优质股票应该会吸引
更多国际资本的兴趣。

行业投资首选房地产

在行业投资上，国联安基金认为受人民币
升值积极影响较大的品种有原材料在外、而市
场在内的行业包括造纸、钢铁、炼油等诸多板块
受益尤其大，拥有庞大固定资产的企业如电力，

房地产板块等也均受益，因为人民币升值而有
了重新估值的理由。

上投摩根则认为房地产是人民币升值受益

最大的行业，国际经验表明在一个国家本币升值
过程中，房地产和股市的价格都会不同程度地上
涨。投资者预期人民币继续升值有可能引来更多
的热钱。具有大量土地储备和品牌的房地产上市
公司是参与人民币升值受益的理想投资品。其次
是航空业，由于巨额的外币负债而从人民币升值
当中受益很大。 但中长期看，航空公司存在运力
过剩的趋势，行业景气度不容乐观。

不过，人民币升值对于有的行业的影响较
为复杂，不能一概而论。 如造纸业，由于资本性

开支太大，抵消了受益于人民币升值带来的进
口原材料成本下降对企业盈利的正面影响。

看淡缺乏核心竞争力的出口企业是各家

基金公司的共同认识，这要是因为人民币升值
以后，进口产品的价格相对便宜，国内生产同样
产品的上市公司就受到进口产品的替代，如化
肥化工等行业。 国联安基金补充认为那些原料
在内而市场在外的行业公司也将受到冲击，主
要体现在纺织、机电等品种，这些产品的优势并
不是技术而主要是劳动力成本，一旦人民币升
值，发展模式与我国相类似的印度等国家的产
品会对我国这些传统出口优势产品有替代效

应，从而压抑着出口产品的竞争力。

焦点访谈

长盛中信全债指数基金经理王茜谈升值对债市影响———

短期会回调 中期走强可期
□记者 鑫平 北京报道

债券市场上半年的超强表现使债券基

金成为基金市场难得的亮点，所有债券型基
金均取得不错的净值增长。 近日，中国人民
银行发布公告，对现有人民币汇率机制实施
改革，实行以市场供求为基础、参考一篮子
货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。 人
民币因此小幅升值2%。 这一预期中的重大
政策变动， 将对债券市场带来什么样的影
响？ 债券市场后期走势如何？ 债券基金下半
年还会取得像上半年那样的业绩回报吗？记
者采访了长盛中信全债指数基金的基金经

理王茜女士。王茜管理的长盛中信全债指数
型基金今年以来取得了不俗的业绩。根据银
河证券基金研究中心的统计， 截至上周末，
其今年以来净值增长率达到6.12%， 仅次于
嘉实理财债券基金，在所有债券型基金中排
名第二 。 在最近一年的净值增长率中 ，以
4.74%的收益率排名第一。

记者： 您认为人民币2%的升值对债券市
场会产生什么样的影响？

王茜：人民币升值短期内对债券市场的影
响主要表现在资金面上。一方面升值可能导致
已有套汇资金锁定盈利后购汇流出，另一方面
升值行为本身也可能会进一步提高后续升值

预期，从而引发套汇资金加速流入。 尽管升值
对资金面的实际影响会比较复杂，但我认为出

于防御性需要，短期内商业银行会为应付可能
出现的资金流出而收紧头寸，促使货币市场利
率上扬，并引发债券市场出现调整。

记者： 但是，2%的升幅应该是比较小的，
可能都不一定能弥补其资金成本， 而且未来
人民币还有进一步升值的预期。 博取人民币
升值的投机资金会撤出中国吗？

王茜：2%的升幅低于市场预期， 但我们认
为这一幅度的决定是比较艺术的。目前美元的
隔夜拆借利率在3.25%-3.45%之间， 国内货币
市场利率水平大约在1.25%-1.4%，也就是说对
于境外投机资金而言，此次汇兑收益很大程度
上被较高的美元成本所抵消。 那么，只要未来
人民币汇率升值速度被控制在中美利率差异

水平之内，对于境外投机资金而言，其继续博
取人民币升值的意义就不大，更何况人民币汇
率的未来走势还会面临许多不确定因素。 因
此， 我认为可能会有部分资金会选择撤出中
国。 相应的，债券市场可能出现短期调整。

记者：那么，升值对债市中长期影响如何？
王茜：就宏观经济形势看，未来相当长一

段时间内我国经济增长回落的趋势已基本确

立。 升值以后，有助于平抑输入型通胀压力，
对宏观经济运行整体而言有降温作用， 加息
预期的消失甚至减息预期的产生， 将对债市
中长期运行产生有力的支撑。 因此， 我们认
为，债券即使短期回调后，其中长期走强仍可
期待。 我们相信债券基金下半年仍可获得良

好的净值回报。
记者：除了汇率和宏观经济，影响债市还

有哪些因素？
王茜：还有一个重要因素就是股市。 股市

与债市存在跷跷板效应， 股市走强债市就可
能走弱，反之亦然。 近期股市走强的可能性值
得关注，这也会促使债市短期转入回调。 但商
业银行资本充足率的硬性约束将使其惜贷行

为成为一种常态， 保险业的迅猛发展也会使
债券市场的资金供给长期处于比较充沛的状

态，从而制约债市的下行空间。
记者： 您今年以来已取得超过6%的净值

增长，在全部债券型基金中排名第二，收益率
也远高于同类型其他基金。 您是如何取得这
一优异的业绩表现的？

王茜：对债券市场趋势的正确判断以及
调整持仓比较果断是上半年我们能够取得

较好业绩的主要因素。 我管理的长盛债券型
基金， 合同中规定可以进行一定比例的股票
投资。事实上，由于一季度对股市判断比较乐
观，权益类资产（主要是可转债与股票）配置
比例较高。受其拖累，一季度净值表现并不理
想。二季度我们及时作了调整，在季初降低了
权益类资产的比例， 但在六月初又调高了股
票投资的比例，时机把握得比较成功。 因此，
我们认为， 如果对不同类别资产有比较好的
认识与把握， 债券型基金的收益会比纯债型
基金要高，而承担的风险却不一定会放大。

潜力基金

中大盘封闭式基金有望后来居上

□财富证券 胡琦

上周封闭式基金的走势再度活跃， 大多
数封闭式基金在过去一周的五个交易日内连

收五阳， 上周封闭式基金的平均累计涨跌幅
高达5.07%。 一周内，封闭式基金的整体算术
平均折价率也迅速地由-32.35%降到-29.10%
（甚至少数封闭式基金， 如基金兴业的折价
率-8.93%， 已经基本落入理论上的合理区
域）。 封闭式基金有望分享全流通支付对价和
人民币升值二大利好，走向价值回归。

表1：类型基金折价率一览

折价率
年到期

收益率

区间涨跌幅

（05－7－15；
05－7－22）

小盘封闭式基金 －16.76% 8.34% 4.04%
中大盘封闭式基金 －41.44% 6.45% 6.10%
全部封闭式基金 －29.10% 7.39% 5.07%

从封闭式基金上周的市场表现， 我们可
以发现一个重要的特征就是中大盘封闭式基

金的走势开始强于小盘封闭式基金。 分析其
中原因， 一个重要的因素在于中大盘封闭式
基金当前的平均折价率为-41.44%，明显比小
盘封闭式基金的-29.10%更有吸引力（小盘封
闭式基金与中大盘封闭式基金折价率差距较

大的主要原因在于小盘封闭式基金到期时间

短， 在高于到期收益率的牵引下先行出现了
价值回归）。 虽然，小盘封闭式基金的年到期
收益率仍然高于中大盘封闭式基金。 但是，小
盘封闭式基金基本上到期时间较短， 而中大
盘封闭式基金到期时间通常都在7、8年之后。
到期时间越长， 封闭式基金价格受到期收益
率的影响就越弱。 因此，年到期收益率对中大
盘封闭式基金的价值约束将明显弱于小盘封

闭式基金。 而高折价率对中大盘封闭式基金
走势的影响更为直接。 这些构成了中大盘封
闭式基金继续走强的必要和充分条件。 当前
影响市场估值水平最重要的二个因素就是全

流通支付对价和人民币升值。 在选择封闭式
基金投资品种上， 笔者短期重点考虑重仓持
有在上述二估值影响下受益较大公司的中大

盘封闭式基金。 同时参考折价率和年投资收
益率，重点筛选出如下五只封闭式基金。

表2：值得关注的五只基金

名称
基金份额

（亿份）

单位净值

（元）
（05-7-22）

收盘价

（元）
（05－7－22）

贴水率

（05－7－22）
年到期

收益率

基金天元 30 1.0031 0.580 －42.18% 6.22%
基金科瑞 30 1.1397 0.709 －37.79% 4.15%
基金景福 30 0.8348 0.458 －45.14% 6.58%
基金同益 20 0.9560 0.543 －43.20% 6.74%
基金汉兴 30 0.8256 0.456 －44.77% 6.75%

一周观察

基金市场独立走强

□招商证券研发中心 吴志刚

主要内容

上周封闭式基金市场走出了独立于A
股市场的上涨行情，5个交易日连续走出阳
线， 强势特征明显。 市场整体折价率为
37.62%，较前周有明显回落。 封闭式基金中
长期的投资价值早已显现无疑， 而以目前
价位介入封闭式基金、 特别是存续期短的
基金品种，即使期间会有不利的价格波动，
但长期看一定会有较为可观的收益。 因此
对于目前的封闭式基金市场我们建议在操

作策略上以买入并持有为主。

主要市场数据

指数简称 2005年 周变幅

7月22日 （%）
沪深300 859.69 2.22
上证指数 1046.32 1.97
深证成指 2782.89 2.44
上海基金指数 696.61 5.92
深圳基金指数 775.95 4.71
上海国债指数 106.71 -0.01
上海企债指数 112.19 0.36

基金市场新闻

183只基金公布2季度报表。 基金整体表现
为对中集集团等二线蓝筹股票的集中减持，另
外对钢铁、煤炭等周期性行业的投资力度也大
幅度减弱。 从基金增持的重仓股看，主要集中
在电力、金融、食品饮料、交通运输等领域。

证券投资者保护基金将以公司型基金形

式设立。 该基金的成立，必将对稳定市场投资
者信心起到良好的作用。

建银信安基金管理公司有望下月开张。另
外，首只银行系基金—————工银瑞信核心价值

股票型证券投资基金将于7月26日起正式发

行，而根据有关监管部门规划，工、建、交三家
银行系基金管理公司将相继于7、8、9月份推出
第一批产品，而且有可能全部为股票型基金。

基金市场独立走强

上周封闭式基金走出了独立于A股市场的
上涨行情。 截至7月22日上海基金指数收盘于
775.95点，较前周上涨4.71%，深圳基金指数收盘
于696.61点，较前周的涨幅更达到了5.92%，两市
基金指数涨幅均显著超过股指。成交量方面，上
周54只封闭式基金周总成交量为133514.71万
份基金单位，较前周大幅增加96.45%。

封闭式基金市场呈现了全线上扬的行

情，不同于以往的是，上周大盘基金表现出了
相对更加强烈的上行意愿， 而长期以来市场
表现具有明显优势的小盘基金上周则表现相

对落后。

净值表现分化显著

上周指数型、封闭式、灵活配置型和稳定
配置型等4类股票型基金的累计净值算术平
均周涨幅分别为1.77%、0.72%、1.18%和1.12%，
封闭式净值表现相对最差；另外，灵活配置和
稳定配置等2类混合型基金也分别取得了
0.66%和1.05%的周净值增长幅度。 整体上看，
上周这些基金的净值增长幅度都小于同期指

数的涨幅。

折价幅度明显缩小

上周封闭式基金市场价格表现出强势特

征，虽然净值也随A股市场的上升有所增长，但
是其幅度远不及价格涨幅，因此市场整体折价
率相对前周有明显的下降。截至上周五封闭式
基金市场整体折价率为37.62%，较前周大幅下
降了2.69个百分点， 由于上周市场的热点集中
于大盘长期基金，因此20只2008年前到期的小
盘基金整体折价率下降幅度小于整体，最新的
折价率为15.67%， 较前周的下降幅度为2.23个
百分点。 应当讲，封闭式基金折价率开始踏上
了回归之路。 目前市场中折价幅度超过40%的
基金数目为22只，较前周减少了3只，其中20亿
规模的基金普惠以45.82%的折价幅度首次成
为封闭式基金中折价最为严重的品种， 而鸿
阳、景福、同盛等7只基金的折价率也超过45%。
在折价幅度相对较小的基金中，距离到期日仅
剩16个月的基金兴业仍旧为折价最轻的品种，
该基金上周五的折价率为9.01%，较前周11.17%
的水平下降了2.16个百分点， 该基金上周虽然
市场表现并不领先，但是净值却仅维持在前周
的水平，因此造成了折价的明显下降。

季报观察

仓位与指数齐涨共跌 基金崇尚波段操作
———基金仓位与指数关系透视

□记者 易非 北京报道

基金股票仓位与指数之间的关系是投资者

非常关心的问题。比如说，基金的股票仓位是与
指数同涨共跌，还是起到稳定市场、平滑指数的
作用？ 基金的股票仓位是否具有指数的预示效
应？在今年基金二季度报告出来后，记者选取有
关资料进行分析。

仓位、指数共进退？

资料显示，在2004年9月30日以前，股票基金
的平均仓位与上证指数有着较大的协同效应，即
同涨共跌。 如从2002年3月31日到6月28日，上证
指数由1603.9涨到1732.76点（当日收盘价），股票
基金的平均仓位由52.40%迅速加到65.85%，仓位
变动比较显著。而从2003年8月30日到12月31日，
上证指数由1666.62下降到1357.65点， 股票基金
也开始大幅减仓，由63.08%下降到54.51%，减仓
非常明显。此后从2002年的12月31日到2003年的
3月31日， 上证指数由1357.65涨到1510.58点，而
股票基金的平均仓位由54.51%加到60.86%。 而在
2003年9月30日到2003年12月31日， 上证指数由
1367.16涨到1497.04点。从2004年3月31日到2004
年6月30日， 上证指数由1741.62下降到1399.16
点，股票基金的仓位也由73.81%下降到65.88%。

以上资料说明， 股票基金的仓位一般而言
与上证指数有着较大的协同效应， 即与指数同
涨共跌，基金业整体波段操作特征较为明显。

当然，除以上资料之外，也还存在着股票基金
仓位与上证指数的逆向运动，如从2003年6月30日
到9月30日，上证指数由1486.02跌至1367.16点，但
基金仓位反由60.71%加至61.76%。 这里面由于相
距不大，特征不很明显。像这样的情况在我们统计
的区间内并不多， 所以我们基本上可以说股票基
金的仓位与上证指数基本上呈共进退关系。

预示效应有多强？

基金的股票仓位对于指数有无预示关系，
这也是投资者非常关心的问题。 因为如果基金
股票仓位高， 在通常意义上表明对于后市较为
看好，如果基金现金比例较高，则一般表明对于
后市较为看空。 换言之，即对于市场来说，基金
是行动者，而股指的表现则类似于镜像反应。如
果基金不断购买增仓， 至少代表增量资金入场
积极；反之则意味着存量资金离场积极。

此外，基金股票平均仓位高企，因为上面的
原因，所以在市场上会产生一定的认同效应，即
社会上其它的资金可能会跟风， 基金股票仓位
平均比较低，则效应可能正好相反。
从以上资料来看， 发现存在一定的预示效应，

这种预示效应在2003年6月30日至2004年3月31日
是最强的。 这可能是由于2003年基金倡导的价值
投资理念获得了高度成功， 其产生的财富效应也
让基金在市场上一呼百应， 成为市场资金的风向
标。 从资料中我们可以看到，从2003年6月30日到
2003年9月30日， 股票基金平均仓位稍有增幅，上
证指数在随后一季度也呈上涨趋势，从2003年9月
30日到12月31日，股票基金平均仓位由61.76%上升
到70.94%，而上证指数在随后一个季度即2003年12
月31日至次年的3月31日，上证指数由1497.04点上
涨到1741.62点。回想起来，这也许是基金业最意气
风发的一个季度，可谓登高一呼，应者云集。

但是，在我们统计的区间内，除了2003年以
外， 我们发现基金业的这种预示效应并不十分
明显。如2002年3月31日到2002年6月28日，股票
基金平均仓位从52.40%增加到65.85%， 但从
2002年6月28日到8月30日， 上证指数反而从
1732.76下降到1666.72点。

仓位变动缘何趋缓

值得关注的是， 从2004年6月30日到2005年6
月30日这四个季度里， 我们从统计资料里发现基
金的平均仓位变动有趋缓的趋势， 季度之间变动
并不大。 如2004年6月30日股票基金的平均仓位比
例为65.88%，在9月30日，这一比例为67.15%，2004年
12月31日股票基金的平均仓位比例为69.73%，2005
年3月31日股票基金的平均仓位比例为69%，2005
年6月30日股票基金的平均仓位比例为68%。

仓位变动趋缓应该有多重原因：一种原因可
能是基金对于后市的判断处于中性， 即市场既可
能上涨， 又可能下跌， 面对这种不明朗的市场局
面， 大部分基金既不敢贸然加仓， 又不敢大幅减
仓。因此基金倾向于采取这种均衡持股的形式，来
应对形势混沌的市场，也就是说，以不变应万变。

而另一种原因则可能是， 因为基金业重视
价值投资， 进入基金股票池的也只有那么二三
百只，基金一般不会轻易派发。这些股票的市值
相对有限， 因此基金的持股基本上维持在均衡
的水平上，并没有出现过大的波动。

主要指数收益走势比较

深圳基指

上海基指

上证指数

基金仓位与上证综指走势关系图

开 放 式 基 金 表 现 动 态 监 测

书书书

基金代码 基金名称 单位净值 累计净值 增长线值

050001 博时价值增长
                                  0. 987 1. 135 1. 016

510003 海富通收益增长 0. 918 0. 918 0. 924
基金代码 基金名称 单位净值 累计净值 动态资产保障线

350001 天治财富增长
                                  0. 9297 0. 9297 0. 9417
基金代码 基金名称 单位净值 累计净值 还原后份额净值

                                  510050 50ETF 0. 781 0. 781 0. 925
 注：“每万份基金单位收益”包含自上次公告截止日之次日起（或成
立日）至本次公告截止日（含节假日）的每万份基金单位收益。
 注：50ETF已于 2005 年 2 月 4 日进行了基金份额折算，折算比例为
1. 18384087。还原后份额净值 =份额累计净值 ×折算比例，该净值可
反映投资者在认购期以 1. 00 元购买 50ETF后的实际份额净值变动情
况。
 注：货币市场基金信息披露特别规定：
 按（月）结转份额基金：海富通货币市场；易方达货币市场；诺安货币
市场；泰信天天收益；华安现金富利；嘉实货币市场；鹏华货币市场；南
方现金增利；上投摩根货币市场；广发货币；国泰货币；中银货币；景顺
长城货币
 按（日）结转份额基金：招商现金增值；博时现金收益；长信利息收益；
银华货币市场（A，B）级；银河银富货币市场；华夏现金增利；华宝兴业
现金宝货币市场（A，B）级；中信现金优势；长城货币；大成货币市场；光
大保德信货币

货币市场基金 2005年 7月 23日至 7月 24日净值日报（节假期间）

基金代码 基金名称
节假期间
每万份基金
单位收益

节假日最后一日
七日收益

折算的年收益率

040003 华安现金富利 0. 87299 元 2. 038%
050003 博时现金收益基金 0. 7218 元                                  1. 997%
217004 招商现金增值基金 0. 6326 元                                  2. 013%
290001 泰信天天收益 0. 8038 元                                  2. 085%
202301 南方现金增利基金 0. 84056 元                                  2. 052%
519999 长信利息收益 0. 8342 元                                  2. 094%
003003 华夏现金增利 0. 8420 元                                  2. 086%
320002 诺安货币市场 0. 80831 元                                  2. 050%
150005 银河银富货币市场 0. 7097 元                                  2. 034%
510005 海富通货币市场 0. 7059 元                                  2. 179%
110006 易方达货币市场 0. 7312 元                                  2. 014%
180008 银华货币市场 － A级 0. 8033 元                                  2. 039%
180009 银华货币市场 － B级 0. 9348 元                                  2. 284%
070008 嘉实货币市场 0. 5856 元                                  2. 060%
240006 华宝兴业现金宝 A 0. 9521 元                                  2. 026%
240007 华宝兴业现金宝 B 1. 0836 元                                  2. 272%
160606 鹏华货币市场 0. 6921 元                                  2. 159%
370010 上投摩根货币市场 A类 0. 4086 元                                  0. 737%
370010 上投摩根货币市场 B类 0. 5401 元                                  0. 979%
288101 中信现金优势 0. 6957 元                                  2. 045%
270004 广发货币 0. 6418 元                                  2. 021%
200003 长城货币 0. 73384 元                                  2. 252%
090005 大成货币（A） 0. 8009 元                                  2. 294%
091005 大成货币（B） 0. 9324 元                                  2. 539%
360003 光大保德信货币 0. 4644 元                                  1. 633%
163802 中银货币 0. 5044 元                                  0. 897%
020007 国泰货币 0. 5339 元                                  1. 693%
260102 景顺长城货币 0. 2514 元                                  1. 854%


