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基金表现与分析

	开放式
	现金富利
	华安创新
	华安180
	宝利配置

	
	回报
	排名
	净值
	回报
	排名
	净值
	回报
	排名
	净值
	回报
	排名  

	YTD
	0.1106 
	21/30
	1.0590
	4.54 
	45/54
	0.9380
	5.87 
	29/54
	1.1390
	5.66 
	27/63

	本周
	0.0375 
	20/30
	
	1.15 
	34/54
	
	0.97 
	40/54
	
	1.33 
	26/66


	封闭式
	安信
	安顺
	安瑞
	安久

	
	回报
	排名
	回报
	排名
	回报
	排名
	回报
	排名

	YTD
	5.16 
	9/26
	6.03 
	4/26
	4.78 
	14/28
	4.60 
	16/28

	本周
	0.73 
	20/26
	1.05 
	11/26
	0.76 
	19/28
	0.83 
	17/28


数据；晨星；回报（%）
本周市场继续上涨，上证指数上涨2.77%，上证180指数上涨1.48%，深综指上涨2.47%，华安6个主动型股票基金平均上涨0.97%。基金安顺、基金安信今年以来净值增长分别名列26家大规模封闭式基金的第4位、第9位。
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本周市场再次大幅上涨，成交继续保持活跃，有色金属板块的疯狂上涨更让我们依稀闻到了牛市的气息。

近几年以来，成长型投资偏好一直占据主导地位，这种偏好的持续本身就容易带来价值类股票的低估，尤其在2005年，低市盈率股票的投资者更是受伤累累，因此偏好的差异可能也走到了相当极至的地步。当场内的投资者逐渐对越来越低的市盈率感到麻木的时候，在新来者的视线中，市场或许已经遍地是黄金了。

展望后市，尽管短期的市场节奏较难预期，但我们认为中期上升行情的演变仍将不断深化。
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中信行业指数表现

	板块名称
	周收益
	月收益
	YTD收益

	前五板块
	
	
	

	石油天然
	5.68%
	12.20%
	7.93%

	金属采选
	4.66%
	14.33%
	12.55%

	林业
	4.23%
	17.68%
	13.35%

	休闲设备
	3.80%
	14.40%
	11.89%

	媒体
	2.99%
	16.79%
	14.82%

	后五板块
	
	
	

	仓储
	-2.84%
	6.73%
	6.83%

	航线机场
	-1.58%
	6.31%
	5.59%

	水运港口
	-1.45%
	1.06%
	0.96%

	供水公用
	-0.98%
	6.12%
	4.96%

	其他运输
	-0.94%
	3.81%
	3.67%
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一级市场：上周发行了京煤集团、济南钢铁和路桥建设3 个短期融资券，期限均为1 年期。发行规模分别为6亿、10亿和3亿，总的发行量较前周继续减少，这3期短期融资券均为A-1+信用等级，发行利率分别为3.22%、3.21%和3.23%。
二级市场：上周国债市场持续惯性上涨，上证国债指数较前周上涨0.25 点，收于110.129 点，盘中一度创下2005年以来新高110.218 点，其后市场有所回落。从收益率曲线的结构变化来看，曲线总体略有下移，2 年以内的短期品种收益率下降最多，收益率下降5 到10个bp。而中期品种由于前期收益率下降过多，风险凸显，所以收益率下降幅度相对比较小。银行间市场中长期债买盘较强，5年以下的中短期债有一定的抛盘，总体来讲，国债依然是机构较为惜售的券种。金融债市场成交较为活跃，尤其是6-10年的中期品种。目前金融债与国债的利差呈现两端高，中端低的情况，尤其是短端，目前一年期央票的收益率还在1.75 以上，而国债收益率在1.45左右。30bp的利差远大于中端和长端，有进一步缩小的趋势。本周仅有3 个交易日，预计临近春节，市场交易的欲望将有所降低，市场保持平稳的可能性较大。
央行公开市场操作：上周央行为了保证春节期间金融机构的流动性充裕，在公开市场操作发行了1 年期央票700亿票据和100亿的正回购，考虑到票据和正回购到期约2000亿，最终净投放资金高达1200亿。
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据新华社电，来自国家统计部门的消息，我国居民消费价格指数商品目录的调整工作现已启动：各省的调查总队已经开始着手调整本轮基期(2005 年)的CPI 权数，以保证2006 年CPI 数字的可比性。此次CPI 的调整将体现近几年来宏观经济发生的重大变化，即居民消费结构升级，服务业成为经济增长的重要推动力量。虽然各类商品具体的权重数字还难以知晓，但有消息透露，食品类权重将会下降，居住和服务类权重会上升。还有来自统计系统内部的声音呼吁提高能源类商品价格所占比重。此外还可以确定的是，商品房价格将不会被列入其中。构成CPI 的商品目录也将作相应调整。据有关人士介绍，一部分新商品会被纳入这一目录中，有小部分原有商品被替换，商品的基本分类将超过原先对外公布的251个，具体数字有可能达到或超过263个。

华安评论：
· CPI调整的结果将会对债券市场投资产生较大的影响，目前尚不知道调整的结果会是怎样，但是按照前期公布的修正后的GDP数据计算GDP平准指数的变化，发现调整后比调整前高出了0.9%，也就是说过去公布的物价指数有可能被低估了，因此CPI的调整有可能需要我们适度修正原来的预测。
国资委日前发布《关于进一步规范国有企业改制工作的实施意见》：规定国有及控股大型企业管理层可通过增资扩股持有本企业股权，持股总量不得达到控股或相对控股数量，这不包括对管理层实施的奖励股权或股票期权。规定改制方案必须明确保全金融债权，依法落实金融债务，并征得金融机构债权人的同意。

华安评论：
· 《实施意见》为大型国企管理层持股解禁，有利于促进其激励和约束机制的建立，对进一步深化国企改革具有重要的积极意义。
· 此外，《实施意见》还针对国有企业改制中存在的主要问题，在财务审计、资产评估、资产处置、信息披露等环节作了具体规定，如资产减值准备、土地使用权、采矿权等特许经营权的处理，从制度上大大减少了国有资产流失的途径。
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· 交流时间：2006年1月23日

· 基金经理：刘光华，华安中国A股基金经理

· 交流方式：网上交流（www.huaan.com.cn）
问： 基于那些因素？您认为中期的市场，总体而言是向上的？ 

答: 近期市场表现不错，我们判断本轮行情将涨到1300点以上，主要是考虑到：

　　1）股改进展顺利，流通股东在股改中的话语权在提升。

　　2）目前MSCI中国A股指数的流通股加权市盈率在13-14倍，如果考虑股改对价因素，将下降到12倍左右。这样的估值水平，无论是从A股的历史，还是与国际上其他的市场对比，都是有吸引力的。

　　3）人民币升值的预期下，QFII及其他的海外资金，对A股的兴趣在增加。这将部分缓解A股缺乏长线资金的困境。

4）自05年12月初市场回升以来，已形成一定的赚钱效应，将吸引场外资金。

问：市场是否会回调？二月份可以看高到多少？ 

答: 元旦后的市场表现比我们在去年底的预期要强。我们判断，这一轮行情应可涨到1300点以上。但是，具体到春节前及二月份的走势，则难以下结论。

问：为什么春节前及二月份的走势，难以下结论？

答: 我想说的是，短线的市场是难以判断的。具体到春节前及二月份的市场，总体而言是向上的。不过，市场的变化也取决于上涨的速度。

 注意：上述刘光华先生对网友提问的回答为刘光华先生个人看法，不代表华安公司的观点，敬请广大投资者注意。
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A股市场：回顾与展望
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国债市场与公开市场操作





基金经理面对面——华安中国A股基金




















