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资料来源：天相投资顾问有限公司 

海富通证券投资基金业绩表现 

 
本周收盘 

2007-6-22
变化率（三月） 今年以来 基金设立以来

海富通精选基金 3.4348 32.51% 67.54% 364.17% 

海富通收益增长 1.546 32.70% 70.32% 193.39% 

海富通股票基金 1.458 40.19% 66.20% 282.68% 

海富通强化回报 1.622 36.49% 79.32% 140.94% 

海富通风格优势 1.488 37.40% 59.30% 114.74% 

海富通货币 A 6-17 6-18 6-19 6-20 6-21 6-22 

万份净收益 2.6695 0.4480 0.7595 0.7025 0.8485 0.8292

七日年化收益率 3.017% 2.950% 3.049% 3.103% 3.249% 3.263%

海富通货币 B 6-17 6-18 6-19 6-20 6-21 6-22 

万份净收益 2.8010 0.5144 0.8264 0.7696 0.9142 0.8935

七日年化收益率 3.261% 3.193% 3.292% 3.347% 3.491% 3.504%

资料来源：海富通基金管理有限公司                    注：七日年化收益率按月结转份额 
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宏观纵览 Market Outlook 
________________________________________________________________________________________________ 

上周股市缩量整理，指数呈冲高回落走势。全周上证指数下跌 1%，深成指上涨 0.21%,300 指数下跌 1.17%。成交

量较前期略有萎缩。在上证指数接近前期高点时，投资者显得信心不足。而过热的 5月份经济数据则进一步增加

了投资者对于宏观调控政策可能出台的预期。我们认为，由于目前市场资金充裕，中期业绩继续保持高增长，股

市总体向上的趋势并未改变。 

尚福林告诫上市公司“勿闯禁区”。由中国证监会主办的“首届上市公司高峰论坛”日前在上海召开，主题为“股

权分置改革后上市公司治理与发展”，尚福林主席提出证监会将着重做好五项工作。值得关注的是，证监会在会

上告诫上市公司“勿闯三个禁区”，一是坚决勿闯虚假信息披露的禁区，二是坚决勿闯操纵股价和内幕交易的禁

区，三是坚决勿闯损害上市公司利益的禁区。这说明这三方面问题是目前上市公司最突出的主要问题和证监会监

管上市公司的重心。由证监会牵头主办关于上市公司的高峰论坛尚属首次，这将有利于增加监管部门和上市公司

之间的沟通。上市公司的质量直接决定着一个市场的投资价值，而上市公司和市场之间的信息对称程度又直接决

定着一个市场的市场效率。股权分置改革后，虽然市场的流动性问题得到解决，但是更深层次的国资体制问题和

信息不对称问题依然存在，需要通过制度建设和监管体系的完善来逐步解决。 

基金券商 QDII 试点扩大。证监会日前公布《合格境内机构投资者境外证券投资试点管理办法》，7月 5日起开始

实施。《办法》对申请此业务的基金和券商资格做了界定，并且对募集资金的币种、产品设计、规模、投资市场

和标的作了明确说明。《办法》生效后，证监会将正式受理 QDII 资格申请，下一步将建立 QDII 产品审核的专家

委员会制度。QDII 推广有两个目的和作用：第一、帮助境内机构投资者分散风险，参与全球资产管理业务，在

国际竞争中强化自身的管理水平；第二、在流动性过剩的背景下，QDII 范围扩大作为一种缓解流动性过剩的手

段，能够起到一定程度的作用。但是，QDII 产品的推出对于国内股市资金分流的作用有限，更多的是一种长期

的、参与国际金融市场竞争的作用。 

出口退税政策再次调整。经国务院批准，2007 年 6 月 18 日，财政部和国家税务总局商国家发展改革委、商务部、

海关总署发布了《财政部 国家税务总局关于调低部分商品出口退税率的通知》，规定自 2007 年 7 月 1 日起,调

整部分商品的出口退税政策。这次政策调整共涉及 2831 项商品，约占海关税则中全部商品总数的 37%，主要包

括三类产品：一是“高耗能、高污染、资源性”产品，二是容易引起贸易摩擦的商品；三是花生果仁、油画、雕

饰板、邮票和印花税票等其他商品。尽管中央政府此前已经出来了一系列政策，试图转变经济增长方式，扭转出

口和顺差快速增长的势头，但是效果有限。今年 1到 5月份，顺差已经达到 835 亿美元，超过去年的一半以上。

尽管市场对此次出口退税政策调整早有预料，不过，此次政策调整力度之大还是出乎很多人的意料，显示了中央

政府的决心。虽然此次政策出台之后，短期内不会再有相关政策出台，但是，由于今年出口和顺差增长最快的产

品并不在调整之中，将来有可能会有进一步的措施。一些市场分析师认为，该政策短期对股市的整体影响将比较

有限，但长期以及结构性影响仍值得关注。 
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行业视点 Sector Views 
________________________________________________________________________________________________ 

城市商业银行的公司特性和股票投资机会 

在全国性股份制商业银行和国有大型银行上市之后，A股市场即将迎来 2支城市商业银行――南京银行和宁波银

行。与其他类型银行相比，城市商业银行有其自身的特点： 

区域定位：城市商业银行脱胎于过去的城市信用合作社，主要服务于城市当地经济发展和城市建设。尽管部分城

市商业银行跨地区经营试点已经有实质性进展，如南京银行在泰州市设立了分行，宁波银行在上海设立了分行，

但是在很长时期内城市商业银行仍然是区域性银行。 

特色经营：城市商业银行规模较小，经营灵活，有自己的特色。南京银行树立起“市民银行”、“中小企业银行”、

“债券特色银行”的市场形象，对市政建设、科教文化部门的贷款比重较大，而宁波银行对中小企业贷款很高，

占公司贷款比重高达 92.9％。 

员工持股：城市商业银行在过去增资扩股的过程中已经解决了员工持股和管理层激励问题。南京商业银行自然人

持股占总股本的比例为 7.95％，而宁波银行员工持股比例高达 19.4％（A股发行前）。 

战投入股：两家城市商业银行在上市之前均引进了外资战略投资者，且持股比例较高。南京银行引入巴黎银行和

国际金融公司，宁波银行引入华侨银行。相对于大型国有银行和全国性股份制商业银行，外资战略投资者对城市

商业银行公司治理的参与度可能更高。 

由于以上特点，城市商业银行的投资机会就需要从另外一种思路去判断和把握。 

估值定位：由于成长空间受到经营地域的限制，城市商业银行的合理估值水平不应当高于全国性股份制商业银行。

但是由于所处区域均为经济发达地区，金融资产增长速度相对较快，加之经营机制灵活，因而城市商业银行阶段

性估值水平可能会高于国有大型银行。 

交易机会：城市商业银行进入 A股市场尚属首次，且股本较小，供求关系短期内将成为影响股价的主要因素，交

易机会值得关注。 
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定量为鉴 Quantitative Statistics： 
________________________________________________________________________________________________ 

 股票债券指数一周表现一览

股票指数 20070622 收盘 一周 一月 三月 本季度 一年 本年度 

上证组合 A股指数 4091.445  -1.00% 0.47% 33.82% 28.50% 156.02% 52.92% 

深圳成指 13725.722  0.21% 11.87% 63.40% 60.55% 236.31% 106.49%

上证红利 3492.043  -1.57% -0.87% 47.04% 40.41% 206.80% 95.22% 

G 股价格 4315.097  -2.46% 1.21% 49.12% 45.12% 207.31% 116.69%

G 股收益 5773.889  -2.71% 1.22% 49.05% 45.09% 193.78% 117.15%

沪深 300  4051.426  -1.17% 5.74% 49.91% 45.64% 203.81% 98.50% 

上证 180  8907.975  -0.72% 5.60% 44.72% 39.72% 192.59% 86.35% 

上证５０ 3037.509  0.06% 6.03% 38.51% 32.74% 187.51% 68.25% 

新综指 3464.996  -0.97% 0.90% 33.41% 27.97% 159.65% 50.85% 

中标 50   3172.090  0.58% 9.37% 43.31% 37.63% 201.91% 70.51% 

中标 300  3313.830  -1.12% 5.96% 49.96% 45.69% 202.13% 99.82% 

中小板 4730.735  -5.26% 3.07% 35.60% 31.32% 111.27% 89.74% 

天相农林牧渔 2157.391  -6.69% -5.59% 39.85% 35.38% 188.99% 126.38%

天相采掘业 9144.855  -3.30% 10.24% 65.58% 58.43% 172.37% 98.10% 

天相食品饮料 4502.505  -2.79% 3.49% 38.75% 37.23% 153.33% 74.90% 

天相纺织服装 3699.974  -2.96% -0.45% 75.20% 62.45% 251.99% 201.69%

天相木材家俱 3996.271  1.60% 2.05% 63.32% 66.15% 303.82% 133.84%

天相造纸印刷 2824.206  -4.32% -7.51% 37.86% 34.80% 171.61% 117.70%

天相石油化工 4097.215  -3.69% -3.88% 44.49% 40.46% 182.54% 139.11%

天相电子 1462.697  -4.01% -13.18% 29.79% 26.16% 122.11% 105.44%

天相金属非金属 5340.708  -3.39% -1.21% 46.68% 40.07% 208.47% 112.74%

天相机械 4350.861  -3.78% 2.04% 46.89% 45.29% 203.85% 131.96%

天相医药 4053.811  -2.20% 2.03% 57.76% 55.01% 194.07% 149.74%

天相其它制造 2007.531  -5.13% 2.04% 65.19% 56.18% 257.74% 167.17%

天相公用事业 3633.778  -1.72% -0.89% 48.03% 43.05% 174.47% 128.01%

天相建筑 2919.776  -6.29% 3.33% 73.68% 65.89% 230.08% 177.73%

天相运输仓储 4793.650  -4.62% -1.13% 34.09% 29.72% 159.44% 98.18% 

天相信息技术 2072.011  -1.81% -6.44% 24.65% 22.92% 136.21% 76.10% 

天相批发零售 5232.540  -4.58% 1.11% 58.79% 55.16% 219.53% 146.98%

天相金融保险 4238.522  3.79% 10.19% 34.75% 29.07% 225.07% 52.53% 

天相房地产 5348.591  1.65% 11.92% 73.00% 73.27% 333.55% 115.66%

天相社会服务 4344.492  -1.96% 5.37% 64.96% 62.01% 236.39% 148.07%

天相传播文化 3278.444  -0.80% 2.40% 34.16% 38.48% 164.04% 92.11% 

天相综合 3285.640  -3.63% -9.94% 48.74% 45.90% 195.56% 137.32%

债券指数               

上证国债指数 109.781  -0.12% -1.10% -1.79% -1.74% 0.32% -1.44% 

上海企债指数 118.183  -0.69% -2.31% -1.90% -2.12% -0.74% -1.39% 

天相转债指数 4312.876  -0.75% 0.77% 38.57% 37.04% 125.93% 83.61% 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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