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湘财合丰价值优化型成长类行业证券投资基金、周期类 

行业证券投资基金、稳定类行业证券投资基金 

2005 年第一季度报告 

 

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。  

基金托管人交通银行股份有限公司根据本基金合同规定，于 2005 年 4 月 14

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。 

本报告财务资料未经审计。 

二、基金产品概况 

基金名称：湘财合丰价值优化型成长类行业证券投资基金、周期类行业证券

投资基金、稳定类行业证券投资基金 

  基金简称：湘财合丰成长、湘财合丰周期、湘财合丰稳定 

基金交易代码：湘财合丰成长：162201；湘财合丰周期：162202；           

湘财合丰稳定：162203  

    基金运作方式：契约型开放式 

基金合同生效日：2003 年 4 月 25 日 

报告期末基金份额总额：湘财合丰成长: 503,183,650.96 

                      湘财合丰周期：267,430,629.62 

                      湘财合丰稳定：384,954,194.37 

  基金投资目标：湘财合丰价值优化型成长类行业证券投资基金、周期类行业

证券投资基金、稳定类行业证券投资基金分别主要投资于成长、周期、稳定三个
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行业类别中内在价值被相对低估，并与同行业类别上市公司相比具有更高增长潜

力的上市公司。在有效控制投资组合风险的前提下，为基金份额持有人提供长期

稳定的投资回报。 

    基金投资策略：本系列基金每只行业类别基金采用“自上而下”的投资方法，

具体体现在资产配置、行业配置和个股选择的全过程中。 

基金业绩比较基准： 

湘财合丰成长：65％×新华富时 A600 成长行业指数＋35％×上证国债指数 

湘财合丰周期：65％×新华富时 A600 周期行业指数＋35％×上证国债指数 

湘财合丰稳定：65％×新华富时 A600 稳定行业指数＋35％×上证国债指数 

    基金风险收益特征：本基金在证券投资基金中属于中等风险的基金品种。 

    基金管理人名称：湘财荷银基金管理有限公司 

基金托管人名称：交通银行股份有限公司 

三、主要财务指标和基金净值表现 

（一）主要财务指标（单位：元） 

 成长基金 周期基金 稳定基金 

基金本期净收益 13,025,537.23 6,899,062.86 -21,158,788.80 

基金份额本期净收益 0.0284 0.0240 -0.0542 

期末基金资产净值 515,102,812.02 270,162,518.81 385,889,671.90 

期末基金份额净值 1.0237 1.0102 1.0024 

（二）基金净值表现 

成长基金 

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 

2005 年一季度 0.77% 0.89% -4.89% 0.97% 5.66% -0.08% 

周期基金 

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 
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2005 年一季度 3.30% 1.06% -2.67% 0.94% 5.97% 0.12% 

稳定基金 

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 

2005 年一季度 1.95% 0.96% -1.12% 0.82% 3.07% 0.14% 
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湘财合丰成长 业绩比较基准
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湘财合丰周期 业绩比较基准
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湘财合丰稳定 业绩比较基准
 

 

四、管理人报告 

（一）基金经理情况 

刘青山先生，湘财合丰成长基金经理。1997 年毕业于中国人民大学，获管

理学硕士学位，同年加入华夏证券基金管理部，参与华夏基金管理有限公司的筹

建，先后在研究部和投资管理部从事行业研究及投资管理工作，并分别担任业务

经理和高级经理。2001 年加入湘财证券有限责任公司，参与筹建湘财合丰基金

管理有限公司并工作至今。8年基金从业经验，具有基金从业资格。 

温震宇先生，湘财合丰周期基金经理，管理学硕士。1998 年 2 月起，先后

就职于华夏证券有限公司研究发展部、大成基金管理有限公司研究发展部任研究

员。2001 年 12 月起至今，先后在湘财荷银基金管理有限公司研究部任行业研究

员、研究部副总经理。7 年证券从业经验，5 年基金从业经验，具有证券从业资

格、基金从业资格。 

康赛波先生，湘财合丰稳定基金经理。1997 年毕业于湖南大学金融系，获

经济学学士学位。1997 年至 1999 年工作于湘财证券有限责任公司，从事投资管

理业务，有长期大资金投资管理的实战经验。2001 年 2 月起参与筹备湘财合丰

基金管理公司并工作至今。8 年证券业从业经验，5 年基金从业经验，具有证券

从业资格、基金从业资格。 
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（二）遵规守纪情况 

本报告期内，本基金管理人严格遵守相关法律法规以及基金合同的约定，本

基金运作整体合法合规，没有出现损害基金份额持有人利益的行为。   

（三）投资策略与业绩表现说明 

1、湘财合丰成长基金投资策略与业绩表现说明 

     2005年第一季度，在大盘下跌过程中，本基金净值增长0.77％，同期基准

指数下降4.89％，本基金表现好于基准指数。 

第一季度，宏观经济热度不减，以制造业为主的周期类行业表现突出。但是

另一方面，铁矿石、石油等上游基础原材料价格屡创新高，加重了整个经济体系

的不均衡。市场在这种经济背景下，出现了严重分化的局面。少数行业地位突出

且预期向好的股票不断上涨，但是多数估值偏高，行业前景不甚明朗的股票则不

断下跌，其中尤以科技股跌幅最为显著。 

本基金意识到行业的结构性风险，所以在组合配置中力求均衡，主要包括如

下三个方面：一、组合中减少了一些估值偏高的科技股的仓位；二、医药股加重

了业绩稳定有垄断优势的品牌中药股的比重；三、少数非成长股以稳定类别为主

来对冲组合的风险。但是，科技股的调整之深是我们始料不及的，主要原因是电

信业重组始终没有定论、半导体行业处于周期低谷等。本基金在科技股的配置遭

受了一定的损失，特别是在2月份的反弹过程中减持该板块力度不足，失去了一

次积极调整组合的机会。 

展望第二季度，我们认为宏观经济的适度高增长将会延续，但是人民币升值

预期和进一步调控政策将会给经济带来变数。同时在政策层面，股权分置问题的

讨论将会持续升温，同时也会增加市场的想象力。中观层面，我们认为科技行业

的景气度将会回升，从下游行业需求和科技行业自身的数据情况看，我们发现一

季度是科技行业最差的时期，其后科技行业将会逐渐向好。另外，品牌中药和特

色原料药也是我们持续看好的子行业。 

2、湘财合丰周期基金投资策略与业绩表现说明 

2005 年一季度的 A股市场经历了从失望到希望、又重新失望的过程。年初，

上证指数在几次创出历史低点的背景下，市场出于对“解决股权分置等制度性问

题”的预期，出现连续上涨行情。3月中旬，伴随“两会”的顺利召开，国家领
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导层给予了国内证券市场高度关注。但由于投资者对“两会”解决证券市场制度

性问题的预期较高，在短期根本问题得不到解决的背景下，股指在一季度末出现

了连续下跌的行情，上证指数几乎以近 6年的最低点收盘。 

本基金一季度在投资基准下跌 2.67%的情况下，实现净值增长率为 3.30%，

并在 3月初实施了每 10 份基金单位派发 0.40 元的分红。从持续的宏观调控至近

期房地产贷款政策的改变，本行业基金所投资的行业领域在一季度经历了相当大

的宏观政策方面的压力。虽然 2005 年一季度制造业利润呈较快增长态势，市场

仍无法改变对该行业类别景气周期见顶的担心。本基金在投资上一方面坚持价值

投资的理念，策略上长期持有一些具有垄断性资源、或主营业务呈现非周期特点

的上市公司；另一方面，从估值的角度出发，抓住一些因市场矫枉过正造成的上

市公司价值过分低估的机会，灵活把握投资机遇。总体而言，本基金在一季度抓

住了主要的投资机会，实现了净值的净增长。 

展望二季度，监管层在政策上仍会以“国九条”为原则，继续采取有利于证

券市场发展的措施，但在政策出台的实际力度和深度方面仍有待观察。此外，考

虑到新股发行、再融资等确定的股市扩容因素影响，上证指数在现有点位上大幅

上涨的空间会比较有限。由于个股在一季度行情中呈现“强者恒强”的特点，原

有的“九八”现象进一步出现分化，基金在个股的集中投资趋势更加明显。所以，

本基金在二季度不出台大的制度性政策变更的背景下，仍会执行既有的投资理

念，以个股挖掘为重点。随着年报、季报披露进入密集期，周期行业类别内部分

上市公司业绩在 2005 年一季报时将达到本轮景气周期的高点，会大大好于市场

预期，本基金会寻找这些公司上的投资机会。同时，考虑到新的宏观调控政策出

台的可能性，以及汇率、利率调整等不确定性的影响，本基金会尝试通过个股选

择，加强组合中优势个股的集中度，减少因行业周期性变化带来的净值大幅变化，

降低投资组合的波动性，给投资者以稳定回报。 

3、湘财合丰稳定基金投资策略与业绩表现说明 

本报告期内，本基金净值收益率 1.95％，同期基准指数收益率-1.12％，战

胜基准 3.07 个点；同时，基金标准差为 0.96％，略高于基准的 0.82％。 

一季度的市场脉络较为清晰，先是一轮反弹，“两会”结束后伴随着政策预

期的落空，市场再次下跌，而一批持续上涨优质公司受到投资者的欢迎。 
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在第一轮上涨中，本基金主要采用动能投资，选择了一批估值跌到国际可比

水平、同时动能较强的公司，如银行、电力；在进入相持阶段时，则因为组合调

整并不非常及时，仍然在这批股票上受到一些损失；在相继而来的下跌中，本基

金组合调整完成，显出明显的优势，所重点持有的交通、商业、食品饮料等公司

持续走强。 

未来的策略，一方面，我们坚持在年报中提出的观点，即坚决规避受宏观景

气回落的周期性强的公司和遭受成本侵蚀的公司，另一方面，我们进一步强化了

选股，重点挖掘具有核心竞争能力、主业增长鲜明的公司，我们相信这些公司代

表了中国当前产业阶段的中坚力量。 

五、投资组合报告 

湘财合丰成长基金 

（一）报告期末基金资产组合 

项目 金额（元） 占基金总资产比例 

股票 351,356,965.83 63.10% 

债券 105,967,310.40 19.03% 

银行存款和清算备付金 27,321,612.36 4.91% 

其它资产 72,148,288.74 12.96% 

合计 556,794,177.33 100.00% 

 

（二）报告期末按行业分类的股票投资组合 

行业分类   市值（元）  占基金净值比例 

 A 农、林、牧、渔业   

 B 采掘业   

 C 制造业  209,508,706.21 40.67% 

 C0 食品、饮料   

 C1 纺织、服装、皮毛   

 C2 木材、家具   

 C3 造纸、印刷   

 C4 石油、化学、塑胶、塑料  24,770,983.70 4.81% 
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 C5 电子  31,091,131.46 6.04% 

 C6 金属、非金属  40,510,007.80 7.86% 

 C7 机械、设备、仪表  36,667,462.26 7.12% 

 C8 医药、生物制品  76,469,120.99 14.85% 

 C99 其他制造业   

 D 电力、煤气及水的生产和供应业  388,106.64 0.08% 

 E 建筑业  494,103.54 0.10% 

 F 交通运输、仓储业  26,016,358.40 5.05% 

 G 信息技术业  105,163,691.04 20.42% 

 H 批发和零售贸易  7,704,000.00 1.50% 

 I 金融、保险业   

 J 房地产业  2,082,000.00 0.40% 

 K 社会服务业   

 L 传播与文化产业   

 M 综合类   

合计 351,356,965.83 68.21% 

本基金投资成长类行业股票市值合计占投资股票总市值的 80.35%。 

 

（三）报告期末基金投资前十名股票明细 

股票代码 股票名称  数量（股）   市值（元）  市值占净值比例

000063 中兴通讯 1,264,302  37,827,915.84 7.34% 

600183 生益科技 3,655,482  25,332,490.26 4.92% 

600269 赣粤高速 2,900,000  24,534,000.00 4.76% 

000538 云南白药 1,200,000  24,204,000.00 4.70% 

600271 航天信息 742,500  19,349,550.00 3.76% 

600289 亿阳信通 1,628,665  17,719,875.20 3.44% 

600050 中国联通 6,600,000   17,622,000.00 3.42% 

600529 山东药玻 2,000,000  17,340,000.00 3.37% 



 9

600360 华微电子 1,864,946  16,859,111.84 3.27% 

000970 中科三环 2,177,580 15,591,472.80 3.03% 

 

（四）报告期末债券投资类别组合 

债券类别   债券市值（元）  市值占净值比例 

国家债券投资 105,967,310.40 20.57% 

央行票据投资  

企业债券投资  

金融债券投资  

可转换债投资  

合计 105,967,310.40 20.57% 

 

（五）报告期末债券投资明细 

债券名称   市值（元）   市值占净值比例  

05 国债⑵ 24,500,000.00 4.76% 

04 国债⑾ 23,019,807.20 4.47% 

04 国债⑸ 21,119,450.00 4.10% 

银行间 01 国债 13 9,964,000.00 1.93% 

20 国债⑷ 9,649,000.00 1.87% 

 

（六）报告附注 

1、报告期内基金投资的前十名证券的发行主体未出现被监管部门立案调查的情况，在报

告编制前一年内未受到公开谴责、处罚。 

2、基金投资的前十名股票均未超出基金合同规定的备选股票库。 

3、其他资产 

项目 金额（元） 

交易保证金 500,000.00 

应收证券清算款 0.00 
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应收利息 1,467,115.14 

应收申购款 41,173.60 

其他应收款（新股申购款） 70,140,000.00 

买入返售证券 0.00 

待摊费用 0.00 

 

4、基金未持有处于转股期的可转换债券。 

 

湘财合丰周期基金 

（一）报告期末基金资产组合 

项目 金额（元） 占基金总资产比例 

股票 175,583,457.51 60.84% 

债券 60,520,953.02 20.97% 

银行存款和清算备付金 20,631,867.90 7.15% 

其它资产 31,879,143.90 11.04% 

合计 288,615,422.33 100.00% 

 

（二）报告期末按行业分类的股票投资组合 

 行业   市值（元）  占基金净值比例 

 A 农、林、牧、渔业   

 B 采掘业  29,534,100.00 10.93% 

 C 制造业  103,888,645.52 38.45% 

 C0 食品、饮料   

 C1 纺织、服装、皮毛  8,920,672.20 3.30% 

 C2 木材、家具   

 C3 造纸、印刷  4,122,000.00 1.53% 

 C4 石油、化学、塑胶、塑料  38,162,517.02 14.13% 

 C5 电子  6,282,000.00 2.33% 

 C6 金属、非金属  35,182,410.00 13.02% 
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 C7 机械、设备、仪表  11,219,046.30 4.15% 

 C8 医药、生物制品   

 C99 其他制造业   

 D 电力、煤气及水的生产和供应业  3,460,000.00 1.28% 

 E 建筑业  370,573.89 0.14% 

 F 交通运输、仓储业  19,419,638.10 7.19% 

 G 信息技术业  3,927,000.00 1.45% 

 H 批发和零售贸易   

 I 金融、保险业   

 J 房地产业  14,983,500.00 5.55% 

 K 社会服务业   

 L 传播与文化产业   

 M 综合类   

合计  175,583,457.51 64.99% 

本基金投资周期类行业股票市值合计占投资股票总市值的 81.16％ 

 

（三）报告期末基金投资前十名股票明细 

股票代码 股票名称 数量（股） 市值（元） 市值占净值比例

600583 海油工程 500,000 12,980,000.00 4.80% 

000983 西山煤电 760,000 11,521,600.00 4.26% 

600320 振华港机 999,915 11,219,046.30 4.15% 

600309 烟台万华 600,000 10,746,000.00 3.98% 

600660 福耀玻璃 1,300,000 10,205,000.00 3.78% 

000039 中集集团 325,324 8,946,410.00 3.31% 

600009 上海机场 499,866 8,247,789.00 3.05% 

600019 宝钢股份 1,300,000 8,021,000.00 2.97% 

000898 鞍钢新轧 1,500,000 8,010,000.00 2.96% 

000402 金 融 街 750,000 7,807,500.00 2.89% 
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（四）报告期末债券投资类别组合 

债券类别   债券市值（元）   市值占净值比例  

 国家债券投资  60,520,953.02 22.40% 

 央行票据投资   

 企业债券投资   

 金融债券投资   

可转换债投资  

合计 60,520,953.02 22.40% 

（五）报告期末债券投资明细 

债券名称 市值（元） 市值占净值比例 

05 国债⑵ 14,700,000.00 5.44% 

银行间 03 国债 07 10,000,000.00 3.70% 

银行间 03 国债 01 9,969,017.02 3.69% 

20 国债⑷ 9,649,000.00 3.57% 

04 国债⑸ 5,795,000.00 2.15% 

 

（六）报告附注 

1.报告期内基金投资的前十名证券的发行主体未出现被监管部门立案调查的情况，在报告

编制前一年内未受到公开谴责、处罚。 

2、基金投资的前十名股票均未超出基金合同规定的股票库。 

3、其他资产 

项目 金额（元） 

交易保证金 500,000.00 

应收证券清算款 0.00 

应收利息 767,787.60 

应收申购款 551,356.30 

其他应收款（新股申购款） 30,060,000.00 

买入返售证券 0.00 
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待摊费用 0.00 

 

4、基金未持有处于转股期的可转换债券。 

 

湘财合丰稳定基金 

（一）报告期末基金资产组合 

项目 金额（元） 占基金总资产比例 

股票 273,443,145.01 61.73% 

债券 83,436,438.71 18.84% 

银行存款和清算备付金 10,564,342.10 2.38% 

其它资产 75,544,076.43 17.05% 

合计 442,988,002.25 100.00% 

 

（二）报告期末按行业分类的股票投资组合 

行     业   市值（元）  市值占净值比例 

 A 农、林、牧、渔业   

 B 采掘业  5,654,095.20 1.47% 

 C 制造业  18,469,591.20 4.79% 

 C0 食品、饮料  12,306,415.00 3.19% 

 C1 纺织、服装、皮毛   

 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   

 C7 机械、设备、仪表  6,163,176.20 1.60% 

 C8 医药、生物制品   

 C99 其他制造业   

 D 电力、煤气及水的生产和供应业  42,816,112.98 11.10% 
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 E 建筑业  425,949.51 0.11% 

 F 交通运输、仓储业  142,198,687.55 36.85% 

 G 信息技术业  8,601,792.43 2.23% 

 H 批发和零售贸易  22,472,068.69 5.82% 

 I 金融、保险业  20,246,124.75 5.25% 

 J 房地产业   

 K 社会服务业  12,558,722.70 3.25% 

 L 传播与文化产业   

 M 综合类   

合计 273,443,145.01 70.86% 

本基金投资于稳定类行业股票市值合计占投资股票总市值的 92.38%。 

 

（三）报告期末基金投资前十名股票明细 

股票代码  股票名称   数量（股）   市值（元）  市值占净值比例 

600009 上海机场 1,909,820 31,512,030.00  8.17% 

600900 长江电力 2,830,000 24,479,500.00 6.34% 

600018 上港集箱 1,161,452 19,152,343.48 4.96% 

600269 赣粤高速 2,255,325 19,080,049.50 4.94% 

600026 中海发展 1,850,000 17,482,500.00 4.53% 

000088 盐田港Ａ 1,301,205 17,462,171.10 4.53% 

600036 招商银行 1,716,315 14,846,124.75 3.85% 

600012 皖通高速 1,892,668 13,986,816.52 3.62% 

600694 大商股份 915,200 11,751,168.00 3.05% 

600406 国电南瑞 657,127 8,601,792.43 2.23% 

 

（四）报告期末债券投资类别组合 

债券类别   债券市值（元）   市值占净值比例  

 国家债券投资  53,331,438.71 13.82% 
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 央行票据投资   

 企业债券投资   

 金融债券投资  30,105,000.00 7.80% 

可转换债投资  

合计 83,436,438.71 21.62% 

 

（五）报告期末债券投资明细 

债券名称  市值（元）  市值占净值比例 

00 国开 01 30,105,000.00 7.80% 

05 国债⑵ 19,600,000.00 5.08% 

银行间 03 国债 01 9,997,975.62 2.59% 

银行间 03 国债 07 9,860,643.79 2.56% 

02 国债⒁ 6,435,000.00 1.67% 

 

（六）报告附注 

1、报告期内基金投资的前十名证券的发行主体未出现被监管部门立案调查的情况，在报

告编制前一年内未受到公开谴责、处罚。 

2、基金投资的前十名股票均未超出基金合同规定的股票库。 

3、其他资产 

项目 金额（元） 

交易保证金 750,000.00 

应收证券清算款 0.00 

应收利息 1,291,421.43 

应收申购款 22,655.00 

其它应收款（新股申购款） 73,480,000.00 

买入返售证券 0.00 

待摊费用 0.00 

 

4、基金未持有处于转股期的可转换债券。 
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六、开放式基金份额变动 

 成长基金 周期基金 稳定基金 

期初基金份额 423,518,946.03 264,247,505.78 406,689,363.91 

期间总申购份额 141,212,519.59 83,996,476.03 2,233,409.59 

期间总赎回份额 61,547,814.66 80,813,352.19 23,968,579.13 

期末基金份额 503,183,650.96 267,430,629.62 384,954,194.37 

 

七、备查文件目录 

  1、中国证监会批准湘财合丰价值优化型成长类行业证券投资基金、周期类

行业证券投资基金、稳定类行业证券投资基金设立的文件； 

  2、《湘财合丰价值优化型成长类行业证券投资基金、周期类行业证券投资基

金、稳定类行业证券投资基金基金合同》； 

  3、《湘财合丰价值优化型成长类行业证券投资基金、周期类行业证券投资基

金、稳定类行业证券投资基金招募说明书》； 

  4、《湘财合丰价值优化型成长类行业证券投资基金、周期类行业证券投资基

金、稳定类行业证券投资基金托管协议》 

    查阅方式：投资人可通过指定信息披露报纸（《中国证券报》、《证券时报》、

《上海证券报》）或登录基金管理人互联网网址（http://www.xchyf.com）查阅。 

存放地点：基金管理人和基金托管人的住所。 

  

                                          湘财荷银基金管理有限公司 

                                                 2005 年 4 月 21 日 

 


