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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工商银行股份有限公司根据本基金合同规定，于 2007 年 10

月 23 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师审计。本报告期自 2007 年 7 月 1 日起至 2007 年 9 月

30 日止。 

 

 

 

二、基金产品概况 

基金名称：兴业可转债混合型证券投资基金 

基金简称：兴业可转债 

基金运作方式：契约型开放式 

基金合同生效日：2004 年 5 月 11 日 

报告期末基金份额总额：1,911,580,986.34 份 

投资目标：在锁定投资组合下方风险的基础上，以有限的期权成本获取基金资产的

长期稳定增值。 

投资策略：基金的资产配置采用自上而下的程序，个券和个股选择采用自下而上的

程序，并严格控制投资风险。在个券选择层面，积极参与发行条款优惠、

期权价值较高、公司基本面优良的可转债的一级市场申购；选择对应的

发债公司具有良好发展潜力或基础股票有着较高上涨预期的可转债进

行投资，以有效规避市场风险，并充分分享股市上涨的收益；运用“兴

业可转债评价体系”，选择定价失衡的个券进行投资，实现低风险的套
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利。在个股选择层面，以“相对投资价值”判断为核心，选择所处行业

发展前景良好、价值被相对低估的股票进行投资。 

投资范围：本基金投资范围是具有良好流动性的金融工具，包括国内依法公开发行

上市的可转换公司债券、股票、国债，以及法律法规允许基金投资的其

他金融工具。本基金投资组合范围为：可转债30%～95%（其中可转债

在除国债之外已投资资产中比例不低于50%），股票不高于30%，现金或

到期日在一年以内的政府债券不低于基金资产净值的5％。 

业绩比较基准： 80%×天相可转债指数＋15%×中信标普 300 指数＋5%×同业存

款利率 

风险收益特征：本基金的风险水平处于市场低端，收益水平处于市场中高端。 

基金管理人：兴业基金管理有限公司 

基金托管人：中国工商银行股份有限公司 

注册登记机构：兴业基金管理有限公司 

 

 

 

 

三、主要财务指标和基金净值表现 

（一）主要财务指标（未经审计） 

2007 年 3 季度主要财务指标                        单位：人民币元                  

序号 项  目 金  额 

1 本期利润 780,700,028.83 

2 本期利润扣减本期公允价值变动
损益后的净额 445,264,397.77 

3 加权平均基金份额本期利润总额 0.3974 

4 期末基金资产净值 3,207,716,892.05 

5 期末基金份额净值 1.6780 

注：2007 年 7 月 1 日基金实施新会计准则后，原“基金本期净收益”名称调整为

“本期利润扣减本期公允价值变动损益后的净额”，原“加权平均基金份额本期净收益”

＝第 2 项 /（第 1 项 / 第 3 项） 
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（二）基金净值表现 

1、本报告期末基金净值增长率与同期业绩比较基准收益率比较表 

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

过去三个月 29.50% 1.05% 42.98% 1.66% -13.48% -0.61%

    2、基金累计净值增长率与业绩比较基准收益率的历史走势对比图 

（2004 年 5 月 11 日—2007 年 9 月 30 日） 
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注：1、净值表现所取数据截至到 2007 年 9 月 30 日。 

2、按照《兴业可转债混合型证券投资基金基金合同》的规定，本基金应自 2004

年 5 月 11 日成立起六个月内，达到本基金合同规定的比例限制及本基金投资组合的比

例范围，目前本基金符合本基金合同规定的比例限制及投资组合的比例范围。 

3、所述基金业绩指标不包括持有人认购或交易基金的各项费用（例如：申购赎回

费、红利再投资费、基金转换费等），计入费用后实际收益水平要低于所列数字。 
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四、管理人报告 

（一）基金经理介绍 

杨云先生，1974年生，理学硕士，历任申银万国证券研究所金融工程部，主要从

事可转债研究及申万债券指数编制工作；兴业可转债混合型证券投资基金的基金经理

助理。现任兴业可转债混合型证券投资基金基金经理。 

（二）本报告期遵规守信情况说明 

本报告期内，本基金管理人严格遵循了《证券投资基金法》及其各项实施细则、《兴

业可转债混合型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，为基金份额持有人

谋求最大利益。本报告期内，基金投资管理符合有关法规和基金合同的规定，无违法

违规、未履行基金合同承诺或损害基金份额持有人利益的行为。 

（三）本报告期内基金的投资策略和业绩表现 

1、行情回顾及分析 

经过 6 月份的调整后，三季度市场继续大幅上涨，上证指数轻松越过 5000 点。进

入三季度，通胀呈现明显的加速态势，8 月份 CPI 高达 6.5%。高通胀下的负利率环境

导致市场对资源股的追逐成为三季度的主要投资主题，煤炭、有色金属等资源类股票

大幅上涨。 

2007 年中报显示，上市公司上半年业绩同比增长 76%，继续保持了快速增长的势

头，中报良好的业绩表现也成为推动市场上涨的一大因素。在市场流动性方面，尽管

央行连续加息和提高存款准备金率，但在美元疲软、人民币升值中长期趋势不会改变

的预期下，流动性依然宽松。而负利率背景下，储蓄分流和对资源、资产的重估，都

使得证券市场保持了强势上行。从管理层态度上，近期密集的大型 IPO，新基金发行节

奏放缓，QDII 基金快速审批发行，都显示了管理层目前对 A 股市场的态度，但市场并

没有对管理层的朦胧态度做出正向反应，市场的强势特征依旧明显。 

随着牛市的延伸，因正股上涨而满足赎回条件的转债越来越多。三季度，共有创

业、上电、韶钢、凯诺 4 只转债因满足赎回条件而被强制转股，基金都及时作了转股

并减持兑现了收益。其中，上电、韶钢作为基金二季度末的第一、二大转债持仓品种，

转股后对基金的转债持仓结构变化影响较大，主要表现在溢价相对较高的新债比例上
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升，基金转债持仓进攻性略显不足。截至三季度末，转债按存量加权的平均转股溢价

为 21.88%，相比二季度末有较大幅度的上升。但在溢价结构上，除了新发行的中海、

山鹰和澄星转债的溢价在 30%以上外，其余转债的溢价都在 10%以内，可见目前大部

分转债仍保持了较强的进攻性。在牛市中，由于存在较高溢价，虽然转债的涨幅将不

如股票，但转债作为股票衍生产品，将同样能分享到牛市的收益，而另一方面，转债

风险的相对可控性，对稳健型投资者仍是较好的选择。 

2、基金运作情况回顾 

受可转债市场持续大面积赎回的影响，基金在二季度末转债持仓比例已经下降至

32%左右的水平，而在三季度基金又面临了第一和第二大重仓的上电、韶钢转债被赎回

的状况，因此基金在转股减持上电和韶钢的同时，积极增持了三季度新发的中海和山

鹰转债。发行规模相对较大的中海转债在上市初期基金即进行了大比例的增持，目前

已成为基金第一大转债持仓品种。近期新转债的发行相对较为密集，基金后续将积极

应对，把握机会。基金股票持仓基本维持在 27—30%左右的水平，行业配置上，基金

配置较为均衡分散，相对持仓较大的板块是金融、煤炭、化工等行业，在持仓策略上

更注重公司长期价值。随着基金转债仓位的下降，现金和固定收益国债、央票的比例

大幅上升，也为基金积极参与一级市场的新股申购提供了机会和空间。 

3、市场展望及投资策略分析 

虽然估值更多的是一种艺术，但长期来看，估值并不会长时间停留在一个明显高

估的水平上。市场在被给予较高的估值水平时，通常也会包含对未来较高成长性的预

期，无论是周期性行业还是稳定增长的消费品行业，成长都是决定性的因素。如果未

来这种成长性预期能兑现或者更乐观，市场就会维持一个看上去估值偏高而实际较为

健康的走势，反之，如果未来的成长性低于预期，估值则自然会回落，同时市场会承

受业绩增速低于预期和估值回落的双重压力。目前 A 股市场估值高吗？如果我们基于

目前 07、08 年的盈利预测来看，估值偏高基本是理性的共识，市场目前的估值水平挑

战的是对 08 年盈利预期是否准确，就像在 06 年也很难预计到 07 年上半年上市公司兑

现的如此高的业绩增速一样。因此，三季度上市公司兑现的季报增长和年报兑现的年

增长将是决定后续市场走势的最重要因素。尽管上半年上市公司高达 76%的盈利增长

受到各种投资收益偏高、占比较大等诸多怀疑，但不可能否认的是，目前上市公司主

营利润的增速相对目前的估值水平而言，并没有出现较为离谱的高估，而且 08 年会计

政策的变更和所得税政策的改变等诸多变数存在的情况下，在业绩增速上，未来甚至

仍存在超预期的可能。 

投资策略上，通胀和负利率背景下的主题投资将进一步发散，在对煤炭、有色等

资源类行业的挖掘后，地产、金融、消费品、渠道等行业在通胀背景下将同样存在机
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会。市场三季度对航空股的追逐提示了我们未来可能存在的投资机会，随着 08 年会计

政策的变更和所得税率的调整，资产富裕型公司和高所得税率公司潜在的盈利实现推

迟动力都将蕴含较多的投资机会。随着十七大的顺利召开，地方政府领导格局开始稳

定，地方性公司通过政府撮合兼并整合、做大做强的动力可能带来新的资产注入机会

和方向。转债市场短期可能仍面临供给不足和溢价偏高的问题，但长期来看，转债在

风险相对可控的情况下也将同样受益于牛市，我们将继续努力为投资者带来相对市场

更稳健的回报。 

 

 

 

 

 

五、投资组合报告 

（一）本报告期末基金资产组合情况 

项          目 金      额 占基金总资产的比例 
股票   900,574,982.93 27.97%
债券  1,402,301,397.50 43.56%
权证     16,352,862.98 0.51%
银行存款及清算备付金合计    780,315,888.82 24.24%
其他资产     119,793,310.71 3.72%
资产合计  3,219,338,442.94 100.00%

（二）报告期末按行业分类的股票投资组合 

序号 行  业 期末市值（元） 市值占基金资产净值比例

A 农、林、牧、渔业 — —

B 采掘业 171,560,600.00 5.35%
C 制造业 423,315,313.49 13.19%

C0 其中：食品、饮料 86,275,000.00 2.69%
C1       纺织、服装、皮毛 — —

C2       木材、家具 — —

C3       造纸、印刷 7,370,000.00 0.23%
C4       石油、化学、塑胶、塑料 138,893,800.64 4.33%
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C5       电子 — —

C6       金属、非金属 8,065,964.50 0.25%
C7       机械、设备、仪表 141,494,445.15 4.41%
C8       医药、生物制品 41,216103.20 1.28%

C99       其他制造业 
D  电力、煤气及水的生产和供应业 — —

E 建筑业 — —

F 交通运输、仓储业 — —

G 信息技术业 — —

H 批发和零售贸易  81961,804.80 2.56%
I 金融、保险业 194,002,000.00 6.05%
J 房地产业  18,894,000.00 0.59%
K 社会服务业 10,841,264.64 0.34%
L 传播与文化产业 — —

M 综合类 — —

  
 合   计 900,574,982.93 28.08%

（三）报告期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前十名股票明细 

序 号 股票代码 股票名称 股票数量 期末市值（元）
市值占基金资产

净值比例 
1 600123 兰花科创 2,500,000 123,200,000.00 3.84%
2 600036 招商银行 2,600,000 99,502,000.00 3.10%
3 600000 浦发银行 1,800,000 94,500,000.00 2.95%
4 600686 金龙汽车 3,900,000 91,533,000.00 2.85%
5 000895 双汇发展 1,700,000 86,275,000.00 2.69%
6 600309 烟台万华 1,700,000 66,691,000.00 2.08%
7 000061 农 产 品 3,004,192     65,791,804.80 2.05%
8 600096 云 天 化 1,050,000 52,857,000.00 1.65%
9 600765 力源液压 1,110,995 49,961,445.15 1.56%

10 600348 国阳新能 500,000 34,380,000.00 1.07%

（四）本报告期末按券种分类的债券投资组合 

债券类别 期末市值（元） 市值占基金资产净值比例 
央行票据 194,040,000.00 6.05%
可转换债券 1,142,443,495.10 35.62%
可分离可转债 65,817,902.40 2.05%
债券投资合计 1,402,301,397.50 43.72%
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（五）本报告期末债券明细 

1、本报告期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前五名债券明细 

序 号 债券名称 期末市值（元） 市值占基金资产净值比例

1  中海转债 363,560,479.80  11.33%
2 桂冠转债 216,621,000.00  6.75%
3 锡业转债 211,127,943.60  6.58%
4 07 央票 31 194,040,000.00  6.05%
5  山鹰转债 68,820,583.50  2.15%

2、报告期末按市值占基金资产净值比例大小排序的前十名可转换债券明细 

序 号 债券名称 期末市值（元） 市值占基金资产净值比例

1 中海转债  363,560,479.80  11.33%
2 桂冠转债 216,621,000.00  6.75%
3 锡业转债 211,127,943.60  6.58%
4 山鹰转债 68,820,583.50  2.15%
5 金鹰转债 53,031,778.00 1.65%
6 凯诺转债 51,788,076.00 1.61%
7 澄星转债 46,964,842.50 1.46%
8 巨轮转债 43,050,000.00 1.34%
9 海化转债 31,907,200.00 0.99%

10 恒源转债 29,593,553.40 0.92%

（六）投资组合报告附注 

1、本基金本期投资的前十名证券中，无报告期内发行主体被监管部门立案调查的，

或在报告编制日前一年内受到证监会、证券交易所公开谴责、处罚的证券。 

2、本基金投资的前十名股票中，没有投资于超出基金合同规定备选库之外的股票。 

3、本报告期末基金的其他资产构成 

序号 项  目 金  额 
1 存出保证金 2,002,972.72 
2 应收证券清算款 11,980,972.10 
3 应收利息 5,809,095.89 
4 买入返售证券 100,000,270.00 

合       计 119,793,310.71 
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4、本报告期末持有的处于转股期的可转换债券明细 

序 号 债券代码 债券名称 期末市值（元） 市值占基金资产

净值比例 
1 100236 桂冠转债 216,621,000.00  6.75%
2 110036 招行转债 25,978,038.30 0.81%
3 110232 金鹰转债 53,031,778.00 1.65%
4 110398 凯诺转债 51,788,076.00 1.61%
5 125822 海化转债 31,907,200.00 0.99%
6 128031 巨轮转债 43,050,000.00 1.34%

5、本报告期内获得权证的数量明细 

权证 
代码 权证名称 本期获得数量

（份） 
本期获得成本

（元） 
期末市值

（元） 
期末市值占

净值比例 

主 动 投 资 
031005 国安 GAC1 377,266 1,963,370.33 4,732,801.97 0.15%

6、本报告期末按市值占基金净资产比例大小排序的前十名资产支持证券明细 

本报告期末本基金未持有资产支持证券。 

 

 

 

 

六、基金份额变动 

序号 项  目 份  额（份） 
1 期初基金份额总额 2,063,011,996.97 
2 期间基金总申购份额 232,454,116.06 
3 期间基金总赎回份额 383,885,126.69 
4 期末基金份额总额 1,911,580,986.34 
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七、备查文件目录 

1、 中国证监会批准兴业可转债混合型证券投资基金设立的文件 

2、 《兴业可转债混合型证券投资基金基金合同》 

3、 《兴业可转债混合型证券投资基金托管协议》 

4、 《兴业可转债混合型证券投资基金更新招募说明书》 

5、 基金管理人业务资格批件、营业执照和公司章程 

6、 本报告期内在中国证监会指定报纸上公开披露的各项公告原件。 

存放地点：基金管理人、基金托管人的办公场所。 

查阅方式：投资者可登录基金管理人互联网站查阅，或在营业时间内至基金管理人、

基金托管人办公场所免费查阅。 

客户服务中心电话：021-38824536，400-678-0099（免长话） 

 

 

 

 

兴业基金管理有限公司 

2007 年 10 月 26 日 


