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泰信先行策略证券投资基金 2004 年第 3 季度报告 

一、重要提示 

本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。 

本基金的托管人中国光大银行根据基金合同已于 2004 年 10 月 22 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或公开说明书。 

本报告所载财务数据均未经审计。 

二、基金产品概况 

1、基金简称：泰信先行策略； 

2、基金运作方式：契约型开放式； 

3、基金合同生效日：2004 年 6 月 28 日； 

4、报告期末基金份额总额：666,121,477.31 份； 

5、投资目标：运用多层次先行策略，灵活配置各类资产，追求收益的长期

稳定增长；提前发现和介入价值被市场低估的价值成长股票，在其价值

回归过程中获取超额收益； 

6、投资范围：限于具有良好流动性的金融工具，包括国内依法公开发行上

市的股票、债券及中国证监会允许基金投资的其他金融工具。其中债券

包括国债、金融债、企业（公司）债（包括可转债）等； 

7、投资理念：灵活配置各类资产，可以在一定程度上回避股票市场的波动

风险；现阶段中国股票市场是弱有效的，提前发现价值是可行的； 

8、投资策略：本基金股票投资部分以先行策略为核心，实行自上而下三个
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层次的资产配置；本基金债券投资部分主要运用久期调整、收益率曲线

配置、类别配置、无风险套利和融资杠杆等策略； 

9、业绩比较基准：65%*新华富时 A600 指数 + 35%*新华富时中国国债指数； 

10、基金管理人：泰信基金管理有限公司； 

11、基金托管人：中国光大银行。 

三、主要财务指标和基金净值表现 

1、报告期主要财务指标 

1 基金本期净收益 -23,032,646.50 元 
2 基金份额本期净收益 -0.03186 元 
3 期末基金资产净值 648,446,597.08 元 

4 期末基金份额净值 0.9735 元 

2、基金净值表现 

（1）报告期基金份额净值增长率及其与同期业绩比较基准收益率的比较：  

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 

自基金成

立起至今 
-2.65% 0.86% 1.29% 0.99% -3.94% -0.13%

（2）自基金合同生效以来基金份额净值的变动情况，及与同期业绩比较基

准的变动进行比较： 

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

成立日 2004-7-12 2004-7-26 2004-8-9 2004-8-23 2004-9-6 2004-9-20

基金先行策略 基金基准
 

注：本基金成立于 2004 年 6 月 28 日，至报告期末不满一年。 
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四、管理人报告 

1、基金经理简介 

管文浩先生， 投资总监、基金经理，经济学硕士。历任中国国际期货经纪

有限公司高级分析师；北京世华国际金融公司研究投资部经理；国泰君安证券高

级研究员，从事宏观经济、金融行业及基金投资研究；国信证券高级研究员，从

事基金投资策略研究；具有丰富的基金投资组合、风险控制、行业研究经验。 

郝兵先生，基金经理助理，经济学硕士。曾就职于证大投资管理公司，证

券从业经历 6 年，具有丰富的大资金投资运作经验。 

2、本报告期内基金运作的遵规守信情况的说明 

在本报告期内，本基金管理人严格遵循《证券投资基金法》、《证券投资基金

运作管理办法》、《泰信先行策略开放式证券投资基金基金合同》和其他相关法律

法规的规定，本着诚实信用、勤勉尽责、取信于市场、取信于社会的原则管理和

运用基金资产。本基金管理人在严格控制风险的基础上，为基金份额持有人谋求

大利益，无损害基金份额持有人利益的行为，本基金的投资运作符合有关法规

和基金合同的规定。 

3、基金经理工作报告 

（一）三季度市场评述以及投资操作回顾 

2004 年三季度，沪深两地股指出现了深幅探底后回升的走势。上证综合指数

从 7月初的 1400 点左右一路走低，经过两个多月的调整后创出近 5年新低 1259

点。9月中旬，在政策性利好的刺激下两地股指出现了大幅的反弹，上证综合指

数一度摸高 1496 点，但很快又恢复调整态势。 

本季度先行策略基金尚处于建仓期，在建仓初期，我们坚持先行策略，利用

市场处于相对低位的有利时机，对景气复苏初期、稳定增长期和成熟早期行业中

一些具有长期投资价值的股票进行了积极的建仓。但是，9月上旬市场重心连续

快速下移使本基金净值随之出现了快速的下跌，出于规避市场系统风险和维持基

金净值稳定的需要，我们对组合进行了必要调整，提高了组合在弱市中的防御性，

但是，由此也使得本基金在随后出现的大盘快速反弹过程中，净值上升较慢，表

现落后于股指表现和业绩比较基准。 
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（二）四季度市场判断以及投资策略 

 今后相当长的一段时间里，“经济增长方式转型”和“资本市场制度转轨”

是影响我们投资价值判断的两个 主要因素。通过总结三季度基金投资运作情

况，本基金在今后操作中，将更为严格地坚持先行策略，本着长期投资、价值投

资的理念，准确把握四季度以及明年所面临的“经济转型、市场转轨”复杂局势，

力争为投资人实现理想回报。 

（1）、“原油危机”促进中国经济增长转型 

油价屡创新高将如同当初发现石油一样，将再次改变人类（至少中国人）的

生产和生活方式，使得国人再度思考本轮经济周期的演化趋势和高能耗经济增长

模式的局限性。 

宏观调控在很大程度上约束了经济增长的速度，甚至短期内也改变了经济增

长的结构，但是经济增长方式转型，不可能通过宏观调控和行政命令实现。而今

年以来石油等一系列资源品持续的大幅度价格上升，将可能成为中国经济增长方

式转型的外部动力，换言之，中国经济增长的方式一天不改变，资源短缺这个紧

箍咒就一天不会放松。 

但由此，摆在经济学家和投资者面前有两个问题：一是转型会否在短期内牺

牲经济增长速度；二是转型对行业和个别企业增长和效益的影响如何。 

另一方面，从政策调控角度来看，由于管理层预测四季度 CPI 将会适度回落，

以及投资增速可能保持三季度出现的下降趋势，利率上调时间可能推后到明年；

在加息可能性降低的情况下，调整人民币汇率形成机制可能成为政策选择。这两

个因素增加了判断经济增长速度的难度，对具体行业和企业的影响也是相当复杂

的。 

经济增长方式的改变，未来将主要依靠市场无形之手的推动，例如，资源制

约型行业将增速放缓，高效率、低能耗的行业将保持稳定甚至扩大竞争优势，替

代型产品和技术将不断涌现等；同时作为科学发展观的具体体现，政府可能通过

立法、税收、补贴等措施，以配合市场调节，弥补市场自身缺陷。这些都是我们

下一步进行行业和个股价值判断时必须考虑的因素。 

 （2）、资本市场制度转轨影响市场价值中枢波动 

资本市场制度转轨表现在两个方面，即国际化和市场化。 
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与国际市场接轨，是否必然导致市场价值中枢的下移，目前市场观点不一。

多数人认为国际接轨将使得国内多数上市公司股价下移。但是也有观点认为接轨

并不可怕，理由是 A股市场早就处在接轨过程中， 大的风险已经过去了，部分

蓝筹股价格不但已经与 H股接近，与美国标准普尔的评价已经趋于一致。在国外

资本纷纷抢滩中国的时候，没有必要对市场价值中枢下移过多担心。 

市场化接轨同样也是一把双刃剑。在市场化方向已经确立的情况下，任何政

策，只有中立于市场，并以补充、完善市场功能为目的才能具有长期的影响力。

据此，扩容融资、股权分置等问题 后只能以利益各方博弈均衡方式解决，不能

指望出现单方占优的绝对利好、利空结局，无论对市场的整体，还是对不同的企

业影响都可能是利弊互现、不一而足的。 

（3）、行业及个股选择：分歧创造机会 

所有影响宏观经济和市场整体的因素，也会直接影响到个股的估值。在一个

充满了变数和心态不稳的市场上，明智的投资策略是放弃指数，甚至放弃行业配

置，而专注于个股的量化估值。 

考虑到中国证券市场与实体经济的匹配性较差，以及选股的难度和人力的有

限，我们的行业和个股的投资策略是，淡化行业配置，但是会在估值时充分考虑

企业所处行业的特性（在当前市场中，主要考虑对经济增长方式转型的适应性）；

贯彻白马股中选黑马的原则，但会增加以下几个因素在估值中的权重： 

① 是否属于中国龙头企业。包括大的行业龙头和细分行业龙头等关乎国计

民生的骨干企业，中国经济的持续增长的成果将首先使得这些企业得以分享，但

是，在新形势下，能否有效降低或者转嫁对能源、原材料的依赖、实现可持续增

长将是一个新的评判标准；其基本面、持续增长能力能否抵御我国资本制度进一

步市场化、国际化所带来的价值重估，也是一个重要的考虑因素。 

② 是否具有中国优势。随着国际经济一体化的进程，人们越来越认同具有

球比较优势的行业，以及在世界市场上建立了核心竞争力的企业，甚至已经成为

全球行业龙头的企业。这些企业不单具有较强的抵抗中国经济周期波动的能力，

还因为参与了全球分工，具有较强的国际定价能力，其适应经济增长方式转型的

能力也是较强的。这些企业通常是具有较高的国际市场占有份额、知名品牌的外

向型企业。 
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③ 是否具有中国特色。主要是指唯中国独有的，以及与中国国情、文化、 

生活方式紧密相关的行业、企业。我们相信，随着奥运和世博会的临近，品牌消

费品、中西医药、商业、旅游等特色产业将获得较高的溢价。 

综上，我们认为，在当前对宏观经济运行趋势和政策预期存在严重分歧的情

况下，坚持自下而上的价值发现策略，量化各种宏微观因素在个股估值中的影响，

可能是比较有效的方法。尽管具有以上三个“中国概念”特征的一些上市公司已

经受到较高程度的追捧，但是在经济增长方式转型和资本市场制度转轨的双重震

荡之中，市场会对这些企业的价值进行重估，重估将会使这部分股票在一定程度

上脱离大盘的束缚，反复走强。 

五、投资组合报告 

1、报告期末基金资产组合情况 

序号 资产组合 金额（元） 占总资产的比例
1 股 票 388,874,681.11 58.76%

2 债 券 167,619,684.41 25.33%

3 银行存款及清算备付金合计 103,406,111.57 15.63%

4 其他资产 1,844,549.94 0.28%

5 资产总值 661,745,027.03 100.00%

    2、按行业分类的股票投资组合 
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行业分类 市值(元） 占资产净值比例

A 农、林、牧、渔业 0.00 0.00%

B 采掘业 7,178,511.00 1.11%

C 制造业 69,492,899.07 10.72%

  C0 食品、饮料 6,138,775.89 0.95%

  C1 纺织、服装、皮毛 348,984.00 0.05%

  C3 造纸、印刷 1,034,000.00 0.16%

  C4 石油、化学、塑胶、塑料 8,138,864.80 1.26%

  C5 电子 116,541.00 0.02%

  C6 金属、非金属 37,137,809.80 5.73%

  C7 机械、设备、仪表 10,753,823.58 1.66%

  C8 医药、生物制品 5,824,100.00 0.90%

  C99 其他制造业 0.00 0.00%

D 电力、煤气及水的生产和供应业 55,530,918.84 8.56%

E 建筑业 0.00 0.00%

F 交通运输、仓储业 155,164,550.21 23.93%

G 信息技术业 34,235,050.00 5.28%

H 批发和零售贸易 0.00 0.00%

I 金融、保险业 43,348,677.45 6.69%

J 房地产业 18,509,988.34 2.85%

K 社会服务业 0.00 0.00%

L 传播与文化产业 5,414,086.20 0.83%

M 综合类 0.00 0.00%

合计 388,874,681.11 59.97%

    3、基金投资前十名股票明细 

序号 股票代码 股票名称 市 值（元） 占资产净值比例 数    量

1 600050 中国联通 32,800,000.00 5.0582% 10,000,000.00

2 600029 南方航空 30,943,094.00 4.7719% 7,000,700.00

3 600018 上港集箱 30,743,944.80 4.7412% 2,063,352.00

4 600036 招商银行 23,873,616.00 3.6817% 2,550,600.00

5 600005 武钢股份 23,630,609.20 3.6442% 2,946,460.00

6 600011 华能国际 22,375,000.00 3.4506% 2,500,000.00

7 600591 上海航空 21,987,409.00 3.3908% 3,804,050.00

8 600026 中海发展 20,583,927.84 3.1743% 2,109,009.00

9 600009 上海机场 20,017,008.20 3.0869% 1,415,630.00

10 600016 民生银行 19,475,061.45 3.0033% 2,937,415.00

    4、债券投资组合 

序号 债券类别 市值（元） 占资产净值的比例

1 金融债券投资 159,260,544.41 24.5603%

2 可转换债投资 8,359,140.00 1.2891%

3 合计 167,619,684.41 25.8494%  
5、债券投资的前五名债券明细 
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序号 债券代码 债券名称 市 值（元） 占资产净值比例 数 量（张）

1 040207 04国开07 59,200,544.41 9.1296% 600,000.00

2 040401 04农发01 50,035,000.00 7.7161% 500,000.00

3 040210 04国开10 50,025,000.00 7.7146% 500,000.00

4 125488 晨鸣转债 4,807,440.00 0.7414% 44,000.00

5 126002 万科转2 3,551,700.00 0.5477% 35,517.00

    6、投资组合报告附注 

（1） 本基金的估值方法 

本基金持有的上市公司证券采用公告内容截止日（或 近交易日）的

市场收盘价计价，已发行未上市股票采用成本法计价。银行间债券

按成本计价。 

（2） 报告期内本基金投资的前十名证券的发行主体没有被监管部门立案

调查或在本报告编制日前一年内受到公开谴责、处罚的。 

（3） 报告期内本基金投资的前十名股票中没有在基金合同规定备选股票

库之外的股票。 

（4） 其他资产的构成 

序号 其他资产 金额（元）

1 深圳结算保证金 250,000.00      

2 应收利息 1,488,290.62    

3 应收申购款 2,955.00        

4 待摊费用 103,304.32      

5 合计 1,844,549.94     
（5） 报告期末不存在处于转股期的可转债。 

六、开放式基金份额变动 

序号 项目 份额（份）
1 期初基金份额总额 748,846,262.32

2 加:期间总申购份额 1,533,002.03

3 减:期间总赎回份额 84,257,787.04

4 期末基金份额总额 666,121,477.31  

七、备查文件目录 

本报告分别置备于基金管理人、基金托管人的住所，供投资者免费查阅。在

支付必要的工本费后，投资者可在有效的工作时间内取得本报告及下列备查文件
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的复制件或复印件： 

1、中国证监会批准泰信先行策略开放式证券投资基金设立的文件 

2、《泰信先行策略开放式证券投资基金基金契约》 

3、《泰信先行策略开放式证券投资基金招募说明书》 

4、《泰信先行策略开放式证券投资基金托管协议》 

投资者也可以直接登录本基金管理人公司网站(www.ftfund.com)查阅相关

文件，或拨打客户服务中心电话：021-38784566，和本基金管理人直接联系。 

 

泰信基金管理有限公司 

2004 年 10 月 27 日 

 


