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（一）股票型基金
1 161903 天同公用事业行业 1.0058 1.0058 －0.02% －－ －－
2 213002 宝盈泛沿海 1.0423 1.0423 －1.22% －－ －－
3 162605 景顺长城鼎益 0.9860 0.9860 －1.50% －－ －－
4 519005 海富通股票 1.0020 1.0020 －1.57% －－ －－
5 260101 景顺长城优选股票 1.0953 1.2153 －1.59% 6.14% 3
6 260104 景顺长城内需增长 1.0470 1.0870 －1.60% 6.36% 2
7 519996 长信银利精选 0.9940 0.9940 －1.96% －－ －－
8 460001 友邦华泰盛世中国 1.0425 1.0425 －2.01% －－ －－
9 162204 湘财荷银行业精选 1.0365 1.0365 －2.11% 4.82% 4
10 100020 富国天益价值 1.0687 1.1887 －2.12% 12.62% 1
11 160505 博时主题行业 1.0111 1.0321 －2.20% －－ －－
12 217001 招商股票 1.0059 1.1209 －2.35% －0.98% 5
13 360001 光大保德信量化 0.8647 0.8647 －2.37% －8.57% 6
14 162703 广发小盘 0.9583 0.9583 －3.21% －－ －－
（二）偏股型基金
1 002011 华夏红利混合型 1.0150 1.0150 －0.78% －－ －－
2 202001 南方稳健成长 1.0506 1.2256 －1.39% 2.35% 17
3 320001 诺安平衡 1.0540 1.1040 －1.43% 9.02% 1
4 050004 博时精选股票 0.9923 0.9923 －1.46% －1.01% 32
5 070003 嘉实理财稳健 1.0300 1.1050 －1.53% 1.58% 20
6 080001 长盛成长价值 1.0210 1.1870 －1.54% 4.08% 14
7 161601 融通新蓝筹 0.9295 1.1145 －1.64% －2.67% 36
8 070001 嘉实成长收益 1.0956 1.2456 －1.65% 5.27% 8
9 090003 大成蓝筹稳健 0.9512 0.9612 －1.65% －2.32% 33
10 000001 华夏成长 0.9500 1.0700 －1.66% －6.22% 41
11 310308 申万巴黎盛利精选 0.9604 0.9604 －1.68% 0.73% 24
12 213001 宝盈鸿利收益 0.8522 0.9822 －1.70% －5.66% 40
13 110002 易方达策略成长 1.0950 1.1950 －1.71% 8.39% 2
14 090001 大成价值增长 1.0148 1.2248 －1.72% 3.75% 15
15 160603 鹏华普天收益 1.0240 1.1390 －1.73% 2.50% 16
16 020005 国泰金马稳健回报 0.9670 0.9670 －1.73% 0.21% 28
17 070006 嘉实服务增值行业 0.9540 0.9540 －1.75% 2.14% 18
18 206001 鹏华行业成长 0.8989 0.9589 －1.77% 6.18% 7
19 070002 嘉实理财增长 1.1650 1.2960 －1.77% 6.30% 6
20 375010 上投摩根中国优势 1.0344 1.0344 －1.79% 4.26% 13
21 510081 长盛动态精选 0.9675 0.9675 －1.80% 0.48% 26
22 160605 鹏华中国50 0.9710 0.9710 －1.92% 2.00% 19
23 000011 华夏大盘精选 1.0020 1.0020 －1.96% －0.10% 30
24 210001 金鹰成份优选 0.8063 0.8963 －1.96% －11.47% 45
25 050001 博时价值增长 1.0370 1.1850 －1.98% －3.53% 39
26 161606 融通行业景气 0.8830 0.8830 －2.00% －7.83% 43
27 020003 国泰金龙行业精选 1.0200 1.0520 －2.02% 4.72% 10
28 020001 国泰金鹰增长 1.0160 1.0860 －2.03% 0.00% 29
29 151001 银河银联稳健 0.8849 0.9499 －2.04% －6.48% 42
30 240001 华宝宝康消费品 1.0836 1.2036 －2.05% 6.44% 4
31 180001 银华优势企业 1.0375 1.2075 －2.06% 4.50% 12
32 162203 湘财合丰稳定 1.0633 1.1533 －2.07% 8.14% 3
33 163801 中银中国 0.9878 0.9878 －2.11% －－ －－
34 410001 华富竞争力优选 0.9319 0.9319 －2.13% －－ －－
35 040001 华安创新 0.9600 1.0900 －2.14% 0.95% 23
36 110005 易方达积极成长 1.0480 1.0480 －2.16% 4.79% 9
37 090004 大成精选增值 1.0107 1.0107 －2.16% 0.99% 22
38 160105 南方积极配置 0.9600 0.9600 －2.16% －2.42% 34
39 510001 海富通精选 1.0743 1.2343 －2.20% 6.38% 5
40 162202 湘财合丰周期 0.9913 1.1763 －2.29% 1.37% 21
41 233001 巨田基础行业 0.9080 0.9080 －2.29% －2.78% 37
42 398001 国联优质成长 0.9732 0.9732 －2.34% 0.22% 27
43 398011 国联分红增利 0.9975 1.0075 －2.42% －－ －－
44 580001 东吴嘉禾优势精选 0.9322 0.9322 －2.42% －－ －－
45 217005 招商先锋 0.9906 0.9906 －2.43% 0.56% 25
46 290002 泰信先行策略 0.9191 0.9191 －2.62% －2.43% 35
47 162201 湘财合丰成长 1.0628 1.2028 －2.63% 4.62% 11
48 240005 华宝兴业多策略 0.9355 0.9355 －2.72% －3.30% 38
49 100022 富国天瑞强势地区 1.0151 1.0151 －2.88% －－ －－
50 161605 融通蓝筹成长 0.9380 1.0480 －2.90% －0.74% 31
51 162102 金鹰中小盘精选 0.8564 0.8564 －2.90% －9.21% 44
52 350002 天治品质优选 0.8721 0.8721 －3.15% －－ －－
53 121002 中融景气行业 0.9760 0.9760 －－ －－ －－
（三）股债平衡型基金
1 400001 东方龙 0.9462 0.9662 －0.66% －3.66% 15
2 510003 海富通收益增长 0.9670 0.9670 －1.12% 2.33% 8
3 260103 景顺长城动力平衡 1.0376 1.1376 －1.43% 2.45% 6
4 255010 国联安德盛稳健 0.9500 1.0100 －1.55% －2.26% 14
5 040004 华安宝利配置 1.0510 1.0710 －1.59% 6.85% 3
6 110001 易方达平稳增长 1.1070 1.3070 －1.60% 3.63% 4
7 217002 招商平衡 1.0000 1.1100 －1.61% 2.01% 9
8 002001 华夏回报 1.0020 1.121 －1.67% 2.66% 5
9 288001 中信经典配置 0.9475 0.9475 －1.68% 0.22% 11
10 270002 广发稳健增长 1.0425 1.1025 －1.99% 10.79% 1
11 150103 银河银泰理财分红 0.9093 0.9093 －2.03% －0.09% 12
12 257010 国联安德盛小盘 0.9180 0.9180 －2.03% －1.82% 13
13 200001 长城久恒 0.9780 1.0380 －2.10% 2.41% 7
14 270001 广发聚富 1.0078 1.1678 －2.35% 6.95% 2
15 240002 华宝宝康灵活配置 1.0165 1.1065 －2.57% 0.92% 10
16 100016 富国动态平衡 0.9670 1.0470 －2.60% －4.20% 16
（四）偏债型基金
1 202101 南方宝元 1.0832 1.1452 －0.10% 5.54% 3
2 310318 申万巴黎盛利配置 0.9802 0.9902 －0.71% －－ －－
3 151002 银河银联收益 1.0497 1.0797 －0.73% 9.70% 1
4 450001 富兰克林国海收益 1.0248 1.0348 －0.79% －－ －－
5 340001 兴业可转债 1.0241 1.0371 －0.86% 6.94% 2
6 162205 湘财荷银风险预算 1.0314 1.0514 －1.49% －－ －－
7 350001 天治财富增长 0.9589 0.9589 －1.72% －0.28% 4
8 121001 中融融华 1.0246 1.1246 －－ －－ －－

（五）债券型基金
1 001001 华夏债券 1.0310 1.0810 －0.10% 6.45% 6
2 240003 华宝宝康债券 1.0520 1.1020 －0.17% 3.62% 10
3 217003 招商债券 1.0213 1.0813 －0.18% 6.51% 5
4 020002 国泰金龙债券 1.0150 1.0450 －0.20% 5.07% 9
5 161603 融通债券 1.0380 1.0790 －0.38% 5.27% 8
6 070005 嘉实理财债券 1.0280 1.0280 －0.48% 10.30% 1
7 510080 长盛中信全债 1.0498 1.1178 －0.51% 7.54% 3
8 090002 大成债券 1.0049 1.1249 －0.69% 7.74% 2
9 160602 鹏华普天债券 0.9730 1.0280 －0.71% 7.28% 4
10 100018 富国天利增长债券 1.0116 1.0316 －0.91% 5.77% 7
（六）保本型基金
1 202201 南方避险增值 1.0654 1.1054 －0.08% 5.94% 1
2 020006 国泰金象保本 1.0280 1.0280 －0.10% 2.49% 3
3 161902 天同保本 1.0293 1.0553 －0.16% 4.88% 2
4 070007 嘉实浦安保本 1.0450 1.0450 －0.19% －－ －－
5 180002 银华保本增值 1.0038 1.0138 －0.25% 1.79% 4

（七）指数型基金
1 110003 易方达上证50 0.8785 0.8785 －1.96% 0.17% 3
2 161607 融通巨潮100 1.0440 1.0640 －2.06% －－ －－
3 519180 天同上证180 0.8308 0.8808 －2.07% －4.33% 5
4 510050 华夏上证50ETF 0.8300 0.8300 －2.12% －－ －－
5 040002 华安上证180 0.8940 1.0140 －2.19% 0.34% 2
6 050002 博时裕富A200 0.8690 0.9190 －2.25% －3.98% 4
7 200002 长城久泰300 0.8603 0.8603 －2.56% －5.25% 6
8 161604 融通深证100 0.7600 0.9200 －2.56% －6.63% 7
9 180003 银华道琼斯88 1.0079 1.0079 －2.85% 3.60% 1
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（八）货币型基金A
1 260102 景顺长城货币 1.3170 2.013% －－ －－
2 270004 广发货币 1.0806 1.959% －－ －－
3 360003 光大保德信货币 1.0660 1.905% －－ －－
4 519999 长信利息收益 0.8637 2.031% 1.72% 2
5 020007 国泰货币 0.7511 1.758% －－ －－
6 240006 华宝兴业现金宝A 0.6853 1.998% －－ －－
7 150005 银河银富 0.6481 2.023% 1.69% 6
8 217004 招商现金增值 0.6355 1.874% 1.67% 9
9 040003 华安现金富利 0.59916 2.038% 1.71% 3
10 110006 易方达货币 0.5801 1.983% －－ －－
11 202301 南方现金增利 0.57514 1.934% 1.71% 4
12 290001 泰信天天收益 0.5154 1.992% 1.68% 7
13 070008 嘉实货币 0.4901 1.649% －－ －－
14 160606 鹏华货币 0.4689 2.024% －－ －－
15 003003 华夏现金增利 0.4319 2.064% 1.73% 1
16 320002 诺安货币 0.39778 1.991% 1.67% 8
17 050003 博时现金收益 0.3889 2.075% 1.69% 5
18 180008 银华货币A 0.3830 2.030% －－ －－
19 288101 中信现金 0.3618 2.036% －－ －－
20 090005 大成货币A 0.3597 2.035% －－ －－
21 510005 海富通货币 0.3321 1.965% －－ －－
22 200003 长城货币 0.32911 2.289% －－ －－
23 163802 中银货币 0.2467 1.344% －－ －－
24 370010 上投摩根货币A 0.2147 0.808% －－ －－
（九）货币型基金B
1 240007 华宝兴业现金宝B 0.7520 2.245% －－ －－
2 180009 银华货币B 0.4485 2.275% －－ －－
3 091005 大成货币B 0.4255 2.280% －－ －－
4 370010 上投摩根货币B 0.2811 1.050% －－ －－

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
                                  1. 037 1. 185 1. 016

510003 海富通收益增长 0. 967 0. 967 0. 926
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. 9589 0. 9589 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. 830 0. 830 0. 983
 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
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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。

基金是否会让权证变得温顺起来
□江苏天鼎 秦洪

日前，各媒体均在显著位置处刊登了基金
可主动投资股权分置改革中发行的权证的信

息，这意味着一直压在基金心头的一块石头终
于落了地，但各方面的动向反映对权证的投资
仍然持谨慎态度。

投资权证仍有限制

虽然中国证监会的通知明确了基金可投

资股权分置改革中发行的权证，但其中也隐含
了相关的限制，即基金可投资的权证只是在股
改过程中出现权证。 毕竟在股改过程中，包括
宝钢股份、G长电等上市公司都推出了权证作
为对价方案的组成部分，而这些上市公司又是
当然的基金重仓股，所以，基金仅仅是在股改过
程中被动地拥有权证。

因此， 此次允许基金可主动投资权证，只

不过是为了解决被动持有即将面“市”的宝钢权
证的基金尴尬，但“股权分置改革中发行的权
证”这一定语的限制，也就意味着基金对于其他
权证，比如说年内可能面“市”的上证ETF权证，
尚无法染指。

当然， 这种限制不仅仅体现在投资品种
上，还体现在投资额度方面，比如说一只基金在
任何交易日买入权证的总金额，不得超过上一
个交易日的基金净值的千分之五，再比如说一
只基金持有的全部权证，总市值不得超过基金
资产净值的百分之三，再比如说同一基金管理
人管理的全部基金持有的同一权证，不得超过
该权证的百分之十。 这其实降低了权证给基金
净值所带来的风险，如果考虑到这部分权证是
在对价中获得的，则风险更低。

权证会否变得温顺起来

从近年来围绕基金操作思路的评论来看，

大多是走势呆滞、缺乏激情、抱团取暖等言语，
言下之意就是基金攻击性不足、保守有余。 而
从相关媒体所披露的信息来看，在香港联交所
市场，权证是最为活跃的品种，联交所的权证成
交额一直火爆，7月15日，权证（香港俗称窝轮）
成交创历史纪录，达到56.18亿港元，上半年更
是达到3253亿港元，成为全球之冠，日涨跌幅超
过20%也是非常常见。

因此，以稳重著称的基金加盟权证市场，
是否会使得在海外市场非常活跃的权证也变

得温顺起来？ 或者说权证的走势是否会像多
数基金重仓股一样的呆滞呢？ 我们的看法是，
极有可能，至少宝钢权证与G长电的权证将会
如此。

一方面是因为目前宝钢股份、G长电中的
基金持股几乎占到流通股份的30%至50%，也就
意味着近一半的权证将落到基金手里，而基金
获得的权证又是对价获得的，有点类似于没有

成本的，所以相对而言，操作积极性可能会降
低不少。

另一方面则是因为宝钢股份与G长电的权
证属于股本权证，而香港联交所权证中的1%交
易金额是股本权证，其余的为备兑权证，也就
是说， 宝钢股份与G长电的权证品种也将决定
它们的走势可能相对呆滞。 而基金通过所谓的
BS估值模型就能够确定权证的波动价格，如此
一来，其波动区间更会受到抑制，短线资金如
果过分炒作，很可能会受到基金抛盘的痛击。

权证将有多少市场机会

考虑到宝钢股份与G长电的权证价格低，
其价格走势虽然与正股价格的走势方向相一

致，但短期的波动幅度估计仍然会强于它们的
正股价格， 只不过是较香港市场的权证而言，
波幅绝不在一个等级。

由于基金各自为政，每一个基金持有的权

证份额并不大，再加上基金极有可能采取锁仓
的策略，那么，宝钢权证、G长电权证的流通筹
码将更少，从而容易导致短期价格的波动，这对
于场外的资金意味着一定的投资机会。 更为重
要的是，由于权证具有以小博大的效应，所以，
仍然有望成为中小投资者的乐园。

在操作中，投资者可以根据宝钢股份、G长
电等个股未来的股价预期与行权价以及权证

的二级市场价格差来确定潜在的风险与机会，
如宝钢股份未来一年内的股价预期在5元，二级
市场的权证价格为0.3元，行权价是4.5元，那么
就意味着权证有着0.2元的价格差，这就存在着
机会， 但如果宝钢股份未来股价预期是4.5元，
那么，权证根本就没有价值，风险也就存在了。
因此，无论是对于基金还是投资者，认购权证的
操作关键点在于正股的价格预期，这一点却又
是基金的强项，看来，权证的炒作最终还是要看
基金的脸色。

投资策略报告

华富基金发布下半年投资策略

选股瞄准行业景气和企业优势
□记者 徐国杰 上海报道

经济长期发展前景依然看好

华富基金日前发布下半年投资策略报告

称，对经济的长期发展前景依然看好，提出寻
找国际视野下估值合理的行业， 落实到微观
层面，倾向于选择具有国际竞争能力、企业素
质明显领先的公司。 结合行业景气度的波动
状况和对企业竞争优势的考察配置资产，将
是下半年投资的逻辑主线。

华富基金将他们重点关注的A股公司与美
国标普500指数中的相关公司进行了估值水平
的比较。 结果显示：估值基本适中的行业有：石
油和天然气开发服务、化工、钢铁；被一致高估
的行业有：电信服务、制药和生物科技、半导
体；一致低估的行业有：建筑材料、机械制造；
高估或略有高估的行业有： 技术硬件与设备、
家电、银行、软件与服务；低估的行业有：大卖
场与超市、农业、通讯设备、制铝业、造纸、家
电、房地产、汽车及汽车零配件、电力。

六大行业值得关注

华富建议关注受益于产业景气度波动的

行业。 华富基金下半年将重点关注以下行业：
汽车行业

和年初的判断相比， 乘用车行业销量和
车价会比投资者预期的相对乐观， 目前行业
出现明显回暖迹象。

建筑材料行业

在产量回升的同时， 水泥价格已经基本
企稳。 行业盈利低点一般滞后房地产投资增
长率低点1-2个月。随着房地产投资在下半年
的重新活跃，煤炭价格可能自高位滑落，预计
行业将迎来本轮下跌周期的低点。

电力行业

2006年、2007年， 随着高耗能产业的调
整，新增机组产能的开出，电力紧张的状况将
得到缓解。随着煤炭社会库存的向上恢复，消
费地煤价和坑口煤价面临下降的压力。 煤电
联动的政策， 虽然只抵消了电厂部分的成本
上涨，但当煤价反向变化时，政策调整的时滞

则可能使得电厂毛利率短期内上升。
机械制造行业———电力设备行业

预计电站设备生产行业总体将见顶，子
行业景气度分化，长期看好输变电设备，短期
看好电力环保设备。

机械制造行业———关注小行业的优势企

业

一些小行业，如铁路设备、轮胎模具、工
业缝纫机、 船用柴油机等则保持了较高的增
速。 由于国内钢铁产能的大幅扩张，我们认为
今后两年钢材价格下跌已成定局， 所以部分
侃价能力较强的企业将在钢材价格的下跌过

程中获利。
通信设备行业

行业最近出现了两个明显的积极变化：
一是运营商高层更迭导致设备采购的迟滞有

望结束，为了完成当年投资计划，运营商有可
能在下半年进行设备的集中采购； 二是随着
3G推出的日益临近，TD-SCDMA系统商用
实验接近尾声，一旦牌照发放，通信设备制造
公司将面临爆发性的增长机会。

重仓股透视

华胜天成 业绩增长超过预期
□健桥证券研究所 任浩

上半年公司业绩增长势头强劲， 实现主营
业务收入54089.24万元，同比增长40.55%，实现
净利润4600.13万元，同比增长27.23%，每股收
益为0.3764元， 扣除非经常性损益后每股收益
0.35221元，净资产收益率为7.38%。

上半年公司主营业务收入的大幅增长主要

得益于公司硬件及集成业务、 软件和专业服务
收入业务的快速发展， 其中硬件及集成业务同
比增长30.09%， 软件业务同比增长102.54%，专

业服务收入同比增长了69.53%。
上半年在公司业务规模大幅增长的情况下，

公司的管理费用得到了有效控制，管理费用率由
去年同期的6.34%下降至3.00%。 在公司的所得税
率由去年同期的7.5%增长15%的情况下， 公司上
半年的净利润仍然维持较高的增长速度。

我们应该注意到公司上半年取得如此优异

的成绩是在我国电信固定资产投资出现较大幅

度的下降的情况下取得的，由于今年上半年国内
电信业缺乏投资热点， 加上电信进一步重组及
3G 政策决策的不确定性， 导致运营商投资谨

慎，电信固定资产投资下降明显。 1-5月电信运
营商的固定资产投资下降幅度较大。 前5个月固
定资产投资只有539.5 亿元，同比下降13.7%。

预计随着我国3G牌照的发放，我国电信固
定资产投资将会出现回升， 电信运营商对电信
系统集成业务的需求将有较大幅度的增加，公
司经营业绩可望持续增长。

鉴于公司良好的成长性， 我们将公司2005
年和2006年的每股收益预测由原来的0.80元和
1.02元（摊薄后）分别提高到0.89元和1.20元，同
时维持“推荐”的评级。

业界观察

金融衍生品呼唤健全市场
□上海证券有限责任公司 姚兴涛

全球金融创新浪潮， 共同基金对金融衍生
品的使用也日益多起来。

控制风险 防止投资工具滥用

金融衍生品包括期货、期权、认股权证、可转换
债券等。 衍生品交易由于其杠杆性而具有高风险性
和信用风险的相对集中性，衍生品的虚拟性和定价
复杂性使得其交易策略远复杂于现货交易，如果不
恰当使用或风险管理不当则导致巨大的风险。

更重要的是， 共同基金使用金融衍生品可
能使由于道德风险而产生的操守风险、 操作风
险及投资风险得到放大。 如在巴林银行倒闭案
例中， 其管理层始终为衍生品交易的巨大利益
而沾沾自喜。其中，令人反思的是奖金结构与风
险参数的确定， 公司采取绩效挂钩的奖金发放
办法， 奖金可以是基本年薪很小的一个百分数
到几倍，但不考虑风险参数或公司的长期策略。
仅根据交易所得利润支付奖金是一个风险隐

患。 巴林一直将50%的毛利作为奖金分发给雇
员，巴林1994年的1亿英镑奖金在倒闭前几天刚
刚宣布，几个主要总裁可望拿100万英镑，奖金
时常是根据前一年所赚利润决定， 高额奖金使
雇员急于赚钱而很少考虑公司所承担的风险。

正是上述因素，在海外市场，共同基金的投
资范围、投资数量都有具体、严格的监管要求，

包括对金融衍生品的使用， 以防止不当投资或
滥用投资工具，使基金持有人利益受损。

发挥作用 还需市场更有效

基金基于规避风险、降低成本、增加收益的
目的而具有较大的使用金融衍生品的需求。 实
际运用中， 由于金融衍生品市场更大的不确定
性和投资策略的复杂性， 甚至完美投资策略所
需求的现货市场、 金融市场的机制条件并不具
备等因素，基金使用金融衍生品十分谨慎。

Koski和Pontiff 1999年研究了美国股权基金
使用金融衍生品的情况， 他们发现大约20%的股
权基金的确使用衍生品， 其中45%用于套期保值
（避险）目的，大约8%是用于投机。 他们的研究结
论可概括为：共同基金行业对衍生品的使用并不
普遍；使用金融衍生品并没有削弱或增强共同基
金的绩效。 Johnson和Yu 2000年研究了加拿大基
金使用衍生品的情况：加拿大大多数基金使用衍
生工具占其资产总额的比例很低， 其中， 权证
（Warrants） 是所使用的处于主导地位的衍生工
具，而使用衍生品共同基金和不使用衍生品共同
基金的风险收益特征具有统计意义上的显著差

别：使用衍生品比不使用衍生品似乎有更低的收
益，而有更高的风险暴露。

以上研究揭示了美、加两个市场共同基金使
用金融衍生品效果的不同。 原因是两个市场效率
的不同，美国股市、债市、货币市场和衍生品市场

都有较高的效率，尤其是固定收益证券衍生品的
市场效率较高，而加拿大相关市场效率相对低一
些，使用衍生品的效果与相关市场效率有较强的
关联性。

改善环境 培育金融衍生品市场

在中国证券投资基金和金融衍生品市场发

展过程中，不能简单地以理想化概念模式来比照
极为复杂的实际状况。 从有效率市场和理论模型
出发，金融衍生品的应用能够改善市场效率和使
用者风险收益特征，使基金能够实现避险、降低
成本、增加收益的目的，但不能因此忽略实际运
用的复杂性和金融衍生品的巨大风险。 使用金融
衍生品都是以组合资产和衍生品基础资产、衍生
品基础资产和衍生品之间稳定、可准确估计的统
计关系为基础，当这样的关系无法建立或不可靠
时，金融衍生品就单纯成为投机工具，衍生品基
础资产和衍生品之间就无法进行基于改善效率

的制衡操作，组合资产就无法得到有效保护或投
资者难以达到自己的使用目的。

在大力发展证券投资基金， 培育壮大机构
投资者的进程中， 我们一定要正确认识未来发
展金融衍生品市场和发展机构投资者的关系，
高度重视衍生品市场发挥作用和体现效率所要

求的机制条件、制度条件，对证券投资基金及社
保资金、保险资金的投资范围、投资规模作出明
确界定，以防范风险，保护基金持有人利益。

开放式基金的快乐营销学
———访银华基金市场营销部执行总监刘亚军

□记者 易非

从首发规模来看， 股票型基金最近又一
度陷入发行僵局。 在大家普遍对基金销售工
作喊难的时候，刘亚军却快乐地上路了。

刘亚军是银华基金市场营销部执行总监，
当年建行系统响当当的基金销售明星。在经济
并不发达的邯郸市， 一个普通的二级分行，他
创造了基金销售天量，销售总量超过7亿元，占
整个建行的1/35，开户数达到3万户，培育出了
一批专业客户经理和忠实的投资者。

在实现了从银行中间业务到基金营销业

务的角色转换后，在基金销售普遍低迷的情况
下，如何开展基金营销工作？ 记者就此采访了
刘亚军。

快乐营销 构筑营销体系基石

刘亚军认为，传统的基金营销是任务营销，
它导致传统的基金营销模式具有短期效应，不
能实现可持续发展。 基金营销应实现从任务营
销转向快乐营销。 快乐营销就是开发出具有创
意的营销方式，寻找与客户共鸣的因素，例如协
助客户进行投资的配比； 用开放的思路寻找市
场，增加销售渠道，建立紧密型伙伴营销关系，
实现双赢的战略联盟，发掘高端个人客户；借鉴
国内外成熟市场的销售理念， 用思想定位来结
合产品的定位，用产品创新带动销售，用销售提
升产品的影响力，最终实现产品与销售的结合、
市场的拓展和延伸以及品牌的培养和维护。

谈到具体措施，刘亚军认为，快乐营销是
现代基金业一种全新的营销理念， 从基金营
销人员、 代销机构和投资者等市场营销要素

的内外部进行综合考虑， 根据各要素的不同
需求进行营销整合， 充分调动各要素积极性
和创造性，进而成为增强内部凝聚力、赢得客
户信赖和忠诚的重要保障。

销售队伍 不可忽视的中间力量

基金销售队伍是客户及基金之间的重要

桥梁，基金销售队伍培养在基金营销过程中起
着重要作用。 刘亚军认为，如果销售工作能给
营销人员带来乐趣， 其潜能就一定能有所突
破。 要使基金营销人员敬业乐业，乐在其中，关
键在于基金销售确实能给他们带来物质和精

神价值，使营销人员切实从内心里认同快乐营
销理念及自己的工作价值。 通过筛选、培训及
内部管理，提高销售的整体效果，培养具有团
队精神的销售队伍，用合力开发客户，以健全
的内部机制来引导销售人员的销售激情。

真正的营销不是卖而是买

德国大众有句名言：“一家人的第一辆车
是销售人员推荐的，可第二、三辆车是售后服
务人员推荐的。 ”用刘亚军的话来说，就是“客
户的事情就是我们的事情， 真正的营销不是
卖产品而是买， 最终买到的是用户的忠诚
度”。 用户的忠诚度何以买得？ 只有对用户真
诚服务。 在当前的市场上，谁打动了“用户的
心”、拥有了“用户的忠诚度”，谁就赢得了市
场和商机。 以售后服务创造销售机遇，以亲情
化服务创造品牌，发挥客户服务中心的力量，
建立以“客户为中心”的服务体系，用服务与
客户建立亲情化关系， 最终必将使银华真正
走向客户，形成真正的服务品牌。

市场有效性正在增强
———访融通巨潮100指数基金经理张野

□记者 易非 深圳报道

市场上对指数型基金一直存有争论，认
为其在投资上比较被动， 不太适合中国证券
市场。 但部分指数型基金近期表现表明其还
是有相当大的投资价值， 其中涨势最好的当
属今年5月12日成立的融通巨潮100指数基
金。 指数基金的生存基础———证券市场的有

效性是否在增强？ 记者采访了基金经理张野。
张野表示， 政策面变化在为股权分置改革

营造外部环境的同时，也为中长期范围内投资价
值进一步显现奠定了更加稳定的基础。他预期下
半年市场系统性风险将进一步释放，一批即使放
在国际估值比较中仍具投资价值的公司将逐步

企稳，成为支撑市场的重要力量。与此同时，证券
行业正在处于复苏阶段，行业复苏的拐点正在出
现。下半年人民币升值及市场预期则是中短期影
响市场结构分化路径的另一重要因素，使得经济
结构面临重大的调整期，随着进一步产业升级的
到来，证券市场的投资机会更加呈现。

指数基金的生存基础是证券市场的有效

性，张野认为，市场有效性正在增强。根据有效市

场假说，在信息有效率的市场里，市场的有效性
集中表现在证券价格上，价格的有效性又可解释
为：价格在任何时候都是证券投资价值的最佳评
估。 中国证券市场从大力发展机构投资者以来，
价值投资理念已成为投资主旋律，更多的基金以
前瞻性研究与国际化的视野来管理资产，使得市
场日趋成熟。在中国社会转型和经济起飞的大背
景下， 张野认为市场整体有效而存在局部失效，
无效的区域仍会有较多存在。 张野表示，被动的
指数化投资是该基金主要的投资策略，以有效的
控制跟踪误差。 而为了寻找市场失效的区域，融
通巨潮将注重运用增强投资的策略，这种增强投
资的核心是，依托融通基金主动性投资的研究平
台，通过对行业景气的研究与公司基本面的相对
估值与绝对估值的研究去寻找市场失效区域，这
是巨潮100指数基金增强投资的理论基础。

张野着重强调巨潮100指数的投资价值，
以2005年6月份样本股的财务数据表明：巨潮
100指数平均PE为12.83倍， 比美国标普500指
数平均PE19.6倍低估34.54%。而中国经济比美
国经济增速高100%以上，从理论上讲巨潮100
指数更应有估值的溢价。

华安基金推出上证180指数竞猜
□记者 徐国杰 上海报道

为了让更多的投资者关注上证180指数，
了解指数投资的奥妙， 华安基金管理有限公
司联合大智慧网络技术有限公司举办了 “上
证180指数竞猜”活动。 此次活动从8月1日开
始，到8月19日结束。 据统计，活动前两周已有
两万余名投资者通过华安基金网站、 大智慧
软件网站参与了竞猜。

本次竞猜活动中， 每个交易日的 9:30—
14:00 为竞猜时段，投资者可在该时段内提交
预测的当日上证180指数收盘价，华安基金每
天都会根据预测结果从参与者中评奖。 在奖

项设置上， 不仅设有参与奖、 每日奖和每周
奖，而且还设有奖励10000元华安现金富利基
金份额的活动大奖。

指数竞猜活动， 其实是将体验营销引入
到基金营销中， 投资者可以通过竞猜指数的
亲身体验， 体会到指数投资其实是一种既经
济又省心的投资方法， 能够真正做到赚了指
数就能赚钱。

华安基金有关人士还表示， 上证180ETF
即将推出 ， 广大投资者将可以利用上证
180ETF这种更低廉、 更高效的交易工具来买
卖大盘蓝筹指数， 体验看对指数就能赚钱的
感觉。

开放式基金动态监测

开放式基金动态监测


