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长信银利精选开放式证券投资基金2013年第4季度报告
2013年12月31日
基金管理人：长信基金管理有限责任公司
基金托管人：中国农业银行股份有限公司
报告送出日期：2014年1月22日
§1  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。
基金托管人中国农业银行股份有限公司根据本基金合同规定，于2014年1月15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。
本报告中财务资料未经审计。
本报告期自2013年10月1日起至2013年12月31日止。
§2  基金产品概况
	基金简称
	长信银利精选股票

	基金主代码
	519996

	交易代码
	前端：519997
	后端：519996

	基金运作方式
	契约型开放式

	基金合同生效日
	2005年1月17日

	报告期末基金份额总额
	2,706,500,238.70份

	投资目标
	本基金主要投资于大盘、价值型股票，并在保持基金财产安全性和流动性的前提下，谋求基金财产的长期稳定增值。

	投资策略
	1、复合型投资策略
“由上至下”的资产配置流程与“由下至上”的选股流程相结合的投资策略。其中，“由上至下”的资产配置流程表现为：从宏观层面出发，在控制风险前提下优化资产的配置比例；“由下至上”的选股流程表现为：从微观层面出发，通过对投资对象深入系统的分析来挖掘上市公司的内在价值，积极寻求价值被低估的证券进行投资。
2、适度分散投资策略
在确保基金财产的安全性和流动性的前提下，在对宏观经济、行业、公司和证券市场等因素深入分析的基础上，适度分散投资于个股，谋求基金财产的长期稳定增值。
3、动态调整策略
体现为投资组合中个股的动态调整策略和股票仓位的动态调整策略两方面。投资组合中个股的动态调整策略是指：基于对各种影响因素变化的深入分析，定期或临时调整投资组合中的个股投资比例。股票仓位的动态调整策略是指：基于对股票市场趋势的研判，动态调整股票仓位。

	业绩比较基准
	中信标普100指数×80%＋中信标普国债指数×20%

	风险收益特征
	本基金为股票型基金，属于较高预期收益和较高预期风险的基金品种。

	基金管理人
	长信基金管理有限责任公司

	基金托管人
	中国农业银行股份有限公司


§3  主要财务指标和基金净值表现
3.1 主要财务指标
单位：人民币元
	主要财务指标
	报告期（2013年10月1日-2013年12月31日）

	1.本期已实现收益
	-46,372,610.16

	2.本期利润
	-51,156,030.94

	3.加权平均基金份额本期利润
	-0.0186

	4.期末基金资产净值
	1,623,832,050.68

	5.期末基金份额净值
	0.6000


注：1、本期已实现收益指基金本期利息收入、投资收益、其他收入（不含公允价值变动收益）扣除相关费用后的余额，本期利润为本期已实现收益加上本期公允价值变动收益；
2、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，封闭式基金交易佣金、开放式基金的申购赎回费、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。
3.2 基金净值表现
3.2.1 本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

	过去三个月
	-2.96%
	0.94%
	-3.07%
	0.91%
	0.11%
	0.03%


3.2.2 自基金合同生效以来基金份额累计净值增长率变动及其与同期业绩比较基准收益率变动的比较
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注：1、图示日期为2005年1月17日至2013年12月31日。
2、按基金合同规定，本基金自基金合同生效之日起6个月内为建仓期。建仓期结束时，本基金的各项投资比例已符合基金合同的约定。
§4  管理人报告
4.1 基金经理（或基金经理小组）简介
	姓名
	职务
	任本基金的基金经理期限
	证券从业年限
	说明

	
	
	任职日期
	离任日期
	
	

	安昀
	本基金的基金经理、长信内需成长股票型证券投资基金的基金经理、研究发展部副总监
	2013年2月23日
	－
	7年
	经济学硕士，上海复旦大学数量经济学专业研究生毕业，具有基金从业资格。2006年起就职于申银万国证券研究所，担任策略研究工作，曾获2007年新财富最佳策略分析师评选第一名，2008年新财富最佳策略分析师评选第二名。2008年11月加入长信基金管理有限责任公司，历任策略研究员，长信金利趋势股票型证券投资基金的基金经理助理。现任研究发展部副总监、本基金及长信内需成长股票型证券投资基金的基金经理。


注：1、本基金基金经理的任职日期以刊登变更基金经理的公告披露日为准；新增或变更以刊登新增/变更基金经理的公告披露日为准。
2、证券从业年限以基金经理进入证券业务相关机构的工作经历为时间计算标准。
4.2 管理人对报告期内本基金运作遵规守信情况的说明
本基金管理人在报告期内，严格遵守了《中华人民共和国证券投资基金法》及其他有关法律法规、基金合同的规定，勤勉尽责地为基金份额持有人谋求利益，不存在损害基金份额持有人利益的行为。
本基金将继续以取信于市场、取信于社会投资公众为宗旨，承诺将一如既往地本着诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金财产，在规范基金运作和严格控制投资风险的前提下，努力为基金份额持有人谋求最大利益。
4.3 公平交易专项说明
4.3.1 公平交易制度的执行情况
本报告期内，公司已实行公平交易制度，并建立公平交易制度体系，已建立投资决策体系，加强交易执行环节的内部控制，并通过工作制度、流程和技术手段保证公平交易原则的实现。同时，公司已通过对投资交易行为的监控、分析评估和信息披露来加强对公平交易过程和结果的监督。
4.3.2 异常交易行为的专项说明
本报告期内，除完全按照有关指数的构成比例进行投资的组合除外，其余各投资组合均未参与交易所公开竞价同日反向交易，不涉及成交较少的单边交易量超过该证券当日成交量5%的情形，未发现异常交易行为。
4.4 报告期内基金的投资策略和运作分析

4.4.1 报告期内基金的投资策略和运作分析
我们从经济、改革、流动等方面论述：
第一，经济继续低位徘徊的可能性比较大。我们还是比较认同2015年增长中枢下降到5%的判断，这是由潜在资源禀赋决定的，某种意义上是一种客观规律。但对于政府在经济上做的一些改革，我们是认同的，这些政策表现出比较明显的自由化倾向。从历史上看，制度变革对经济的影响是非常巨大的。然而，我们非常迷惑的一点在于，转变经济增长模式最终取决于政府自身改革的成效，关键是转变政府职能，建设法治下的有限政府和有效政府。但由于政府改革的实质是政府的自我革命，所以是很困难的，对于在旧体制中有种种权力和利益的人来说就更困难。 

第二，十八届三中全会的决议终于公布，给了资本市场很大的信心，但是重要的是怎么做，而不是做什么。我一直主张应该把中国的政治经济纳入国际框架，用国际视野来反观中国。从近百年经济学的发展历史来看，18世纪九十年代之前，以亚当斯密和大卫李嘉图为代表，是古典经济学的天下，主要阐述的是劳动分工对经济增长的影响。1890年马歇尔又在古典经济学的基础上融合了边际分析和均衡价格的研究方法，写了《经济学原理》一书，被称为新古典主义经济学。新古典主义极力主张自由竞争，认为资本主义制度可以自主调节以达到充分就业。这一时期西方资本主义国家比如英、法、美等，都贯彻了这一经济思想，二十世纪初也确实出现了比较繁荣的景象。继而第一次世界大战爆发，欧洲的发展中断，美国成为最大得益者。这一期间全球的思潮明显是极右的。但由于古典经济学崇尚的自由竞争，导致美国在二十年代出现生产过剩的危机，进而在1929年爆发大萧条。此时，随着凯恩斯背叛剑桥学派，提出崇尚国家干预的凯恩斯主义，全球范围内出现一股左转的风潮，最典型的是斯大林在苏联、希特勒在德国和罗斯福在美国的成功。于是二战之后直到七十年代，崇尚大政府的凯恩斯主义在全球盛行。新中国的49年以后进行的五年计划、公私合营以及人民公社等运动，皆有随同世界潮流的影子。到了七十年代，滞胀来临，凯恩斯主义进退维谷。此时，各种右翼思潮开始重新举起新古典主义的大旗，最典型的是哈佛大学的费尔德斯坦发起的供给学派、芝加哥大学的卢卡斯等发起的理性预期学派，他们被统称为新兴古典主义学派，其中最成功的典型人物就是弗里德曼，他们主张回复到自由竞争的本源，限制政府的权力。七十年代末上任的里根和当时的英国首相撒切尔夫人采用了新兴古典主义学派的思想，主张简政放权，被称为里根-撒切尔主义。整个八十年代，世界的思潮明显右转，此期间出现了一些标志性的政治事件，比如苏东剧变、柏林墙的倒塌、台湾开放党禁报禁。可以看到，此期间中国同样没有脱离世界的趋势，十一届三中全会开启了中国经济上右转的序幕，政治上的空气也相对自由，六四事件更是高潮。到了2008年次贷危机爆发，自由竞争的资本主义制度又一次受到了怀疑，政治家们再次转向凯恩斯主义。奥巴马甚至邀请八十岁高龄的，具有明显凯恩斯主义倾向的保罗沃尔克出山，担任经济复苏顾问委员会主席，并制定了加强银行业监管的严厉的"沃尔克规则"。而日本，也随着很高支持率的安倍政府上台，加速了凯恩斯化的进程。从这个角度反观中国，在目前凯恩斯主义盛行的国际社会，孤独的右转似乎缺乏一些必要的时代背景。
第三，最近钱荒再临，我们认为这可能会是未来一年经常看到的情况。我们以前曾经分析过，资金利率主要是和两个因素有关，一是通胀，二是汇率，而这两者最终又都取决于经济增长。如果再考虑中国特色，则还有一个治理非标的因素。展望未来，由于我们看淡经济增长，所以我们认为通胀不会明显起来，可能还是维持在2-3之间，但汇率因素和政策方面会成为焦点。从汇率方面来看，我们认为中国很被动。由于联储已经宣布了QE的退出计划，所以美元应该是得到了比较强的基本面支撑，如果人民币要维持过去一年对美元强势的政策，则人民币相对非美贸易对手的升值速度将明显加快。但在劳动力价格持续提升的情况下，出口部门很难经得起人民币加快升值。而如果人民币放弃跟住美元，则会引发之前流入的套利资金的大幅外逃，对国内的资产价格和金融安全产生威胁，所以我们认为政府可能继续"拖"的策略，即努力跟住美元，虽然这势必伤害出口的增长。国内方面，治理非标的力度正在加大，监管层似乎有意进行压力测试，要改变金融机构的风险偏好。但是我认为这种期限错配并非仅仅是道德风险的结果。之前我们研究过日本利率市场化的过程，我们发现在利率正常化的过程中，由于金融机构负债端的成本不断提升，就逼迫金融机构努力提升资产端的收益，表现为一个逆向选择和加杠杆的过程，使得整体经济的利率抬升，风险偏好也抬升。所以现在普遍存在于银行的期限错配和各类非标项目问题，正是这种压力的体现。所以未来的利率的抬升是一个不可避免的过程，这也是在还过去几十年金融抑制的旧账。

4.4.2 2014年一季度市场展望和投资策略
展望2014年，我们目前有几个投资思路，有些是明确的，有些是模糊的，还需要观察。第一，基础药物比重提升的机会应该是比较明确的。以前基药最大的缺点在于药品少、质量低，2012版目录在这方面有了一定提升。基药的指导思想就是要降低整个医保的支付压力，所以我们预计政府会大力推进，并想尽办法规定二三级医院的使用比例。目前唯一不确定的就是招标价格和进度，如果在年底和明年初逐步确定下来，明年放量是比较确定的；第二，医疗服务的增量改革思路。公立医院是改革最难啃的骨头之一，而且医院事关重大非常敏感。借鉴历史上看，预计政府会考虑增量改革的思路，即在公立体制之外先把民营医院培养起来，再倒逼公立医院改革，台湾就是一个很好的先例。但是由于医院是一个极其依赖品质和品牌的业务，所以先期已经积累起一定名望的民营医院是有很大优势的。至于那些刚刚或即将踏入医院市场竞争的企业，由于各路资本的竞争，我们认为还需要观察。
4.5 报告期内基金的业绩表现
截止2013年12月31日，本基金份额净值为0.6000元，份额累计净值为2.52元；本基金本期净值增长率为-2.96%；同期业绩比较基准增长率为-3.07%。
§5  投资组合报告
5.1 报告期末基金资产组合情况
	序号
	项目
	金额(元)
	占基金总资产的比例（%）

	1
	权益投资
	1,289,881,208.86
	79.07

	
	其中：股票
	1,289,881,208.86
	79.07

	2
	基金投资
	－
	－

	3
	固定收益投资
	269,600,640.90
	16.53

	
	其中：债券
	269,600,640.90
	16.53

	
	      资产支持证券
	－
	－

	4
	金融衍生品投资
	－
	－

	5
	买入返售金融资产
	36,796,363.24
	2.26

	
	其中：买断式回购的买入返售金融资产
	－
	－

	6
	银行存款和结算备付金合计
	19,516,499.05
	1.20

	7
	其他资产
	15,533,789.39
	0.95

	8
	合计
	1,631,328,501.44
	100.00


5.2 报告期末按行业分类的股票投资组合
	代码
	行业类别
	公允价值（元）
	占基金资产净值比例（%）

	A
	农、林、牧、渔业
	－
	－

	B
	采矿业
	－
	－

	C
	制造业
	1,004,183,104.46
	61.84

	D
	电力、热力、燃气及水生产和供应业
	－
	－

	E
	建筑业
	86,219,385.42
	5.31

	F
	批发和零售业
	－
	－

	G
	交通运输、仓储和邮政业
	－
	－

	H
	住宿和餐饮业
	－
	－

	I
	信息传输、软件和信息技术服务业
	－
	－

	J
	金融业
	－
	－

	K
	房地产业
	99,375,201.87
	6.12

	L
	租赁和商务服务业
	－
	－

	M
	科学研究和技术服务业
	－
	－

	N
	水利、环境和公共设施管理业
	－
	－

	O
	居民服务、修理和其他服务业
	－
	－

	P
	教育
	－
	－

	Q
	卫生和社会工作
	100,103,517.11
	6.16

	R
	文化、体育和娱乐业
	－
	－

	S
	综合
	－
	－

	
	合计
	1,289,881,208.86
	79.43


5.3 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前十名股票投资明细
	序号
	股票代码
	股票名称
	数量（股）
	公允价值（元）
	占基金资产净值比例（%）

	1
	600594
	益佰制药
	3,863,468
	126,026,326.16
	7.76

	2
	000538
	云南白药
	1,037,721
	105,837,164.79
	6.52

	3
	002508
	老板电器
	2,666,476
	105,272,472.48
	6.48

	4
	600340
	华夏幸福
	4,912,269
	99,375,201.87
	6.12

	5
	600535
	天士力
	2,229,562
	95,625,914.18
	5.89

	6
	600398
	凯诺科技
	12,779,733
	90,480,509.64
	5.57

	7
	002081
	金 螳 螂
	3,922,629
	86,219,385.42
	5.31

	8
	000651
	格力电器
	2,619,957
	85,567,795.62
	5.27

	9
	600315
	上海家化
	1,799,867
	76,008,383.41
	4.68

	10
	600557
	康缘药业
	2,184,712
	66,458,939.04
	4.09


5.4 报告期末按债券品种分类的债券投资组合
	序号
	债券品种
	公允价值（元）
	占基金资产净值比例（%）

	1
	国家债券
	－
	－

	2
	央行票据
	－
	－

	3
	金融债券
	49,655,000.00
	3.06

	
	其中：政策性金融债
	49,655,000.00
	3.06

	4
	企业债券
	－
	－

	5
	企业短期融资券
	－
	－

	6
	中期票据
	－
	－

	7
	可转债
	219,945,640.90
	13.54

	8
	其他
	－
	－

	9
	合计
	269,600,640.90
	16.60


5.5 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排名的前五名债券投资明细
	序号
	债券代码
	债券名称
	数量（张）
	公允价值（元）
	占基金资产净值比例（%）

	1
	113002
	工行转债
	1,021,160
	103,494,566.00
	6.37

	2
	113001
	中行转债
	779,150
	75,055,519.50
	4.62

	3
	130236
	13国开36
	500,000
	49,655,000.00
	3.06

	4
	110017
	中海转债
	354,580
	32,327,058.60
	1.99

	5
	110007
	博汇转债
	77,240
	7,903,196.80
	0.49


5.6 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排名的前十名资产支持证券投资明细
本基金本报告期末未持有资产支持证券。
5.7 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排名的前五名权证投资明细
本基金本报告期末未持有权证。
5.8 报告期末本基金投资的股指期货交易情况说明
本基金本报告期末未投资股指期货。
5.9 报告期末本基金投资的国债期货交易情况说明
本基金本报告期末未投资国债期货。
5.10 投资组合报告附注
5.10.1 报告期内本基金投资的前十名证券中，上海家化（600315）的发行主体于2013年11月20日收到中国证券监督管理委员会《调查通知书》（编号：沪调查通字2013-1-64号），主要内容如下：“因你公司涉嫌未按照规定披露信息，根据《中华人民共和国证券法》的有关规定，我会决定对你公司立案稽查”。同日，发行主体收到中国证券监督管理委员会上海监管局《关于对上海家化联合股份有限公司采取责令改正措施的决定》（沪证监决【2013】49号），主要内容为针对发行主体未按规定披露于2008年4月至2013年7月与吴江市黎里沪江日用化学品厂发生的采购销售、资金拆借等关联交易事宜要求整改。
对该股票投资决策程序的说明：研究发展部按照内部研究工作规范对该股票进行分析后将其列入基金投资对象备选库并跟踪研究。在此基础上本基金的基金经理根据具体市场情况独立作出投资决策。该立案调查事件发生后，本基金管理人对该股票的发行主体进行了进一步了解与分析，认为此事件未对该股票投资价值判断产生重大的实质性影响。本基金投资于该股票的投资决策过程符合制度规定的投资权限范围与投资决策程序。
报告期内本基金投资的前十名证券中其余九名的发行主体未出现被监管部门立案调查或在报告编制期日前一年内受到公开谴责、处罚的情形。
5.10.2 本基金投资的前十名股票中，不存在超出基金合同规定备选股票库的情形。
5.10.3 其他资产构成
	序号
	名称
	金额（元）

	1
	存出保证金
	710,687.97

	2
	应收证券清算款
	13,099,638.00

	3
	应收股利
	－

	4
	应收利息
	1,721,684.77

	5
	应收申购款
	1,778.65

	6
	其他应收款
	－

	7
	其他
	－

	8
	合计
	15,533,789.39


5.10.4 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
	公允价值（元）
	占基金资产净值比例（%）

	1
	113002
	工行转债
	103,494,566.00
	6.37

	2
	113001
	中行转债
	75,055,519.50
	4.62

	3
	110017
	中海转债
	32,327,058.60
	1.99

	4
	110007
	博汇转债
	7,903,196.80
	0.49

	5
	113003
	重工转债
	1,165,300.00
	0.07


5.10.5 报告期末前十名股票中存在流通受限情况的说明
本基金本报告期末前十名股票中不存在流通受限情况。
5.10.6 投资组合报告附注的其他文字描述部分
由于四舍五入的原因，分项之和与合计项可能存在尾差。

§6  开放式基金份额变动

单位：份
	报告期期初基金份额总额
	2,804,079,520.00

	报告期期间基金总申购份额
	1,294,167.43

	减：报告期期间基金总赎回份额
	98,873,448.73

	报告期期间基金拆分变动份额（份额减少以“-”填列）
	－

	报告期期末基金份额总额
	2,706,500,238.70


§7  基金管理人运用固有资金投资本基金情况
本报告期内基金管理人未运用固有资金投资本基金。
§8  备查文件目录

8.1 备查文件目录
1、中国证监会批准设立基金的文件；
2、《长信银利精选开放式证券投资基金基金合同》；
3、《长信银利精选开放式证券投资基金招募说明书》；
4、《长信银利精选开放式证券投资基金托管协议》；
5、报告期内在指定报刊上披露的各种公告的原稿；
6、长信基金管理有限责任公司营业执照、公司章程及相关资格批复文件。
8.2 存放地点
基金管理人的住所。
8.3 查阅方式
长信基金管理有限责任公司网站：http://www.cxfund.com.cn。

长信基金管理有限责任公司
二〇一四年一月二十二日
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