东吴嘉禾优势精选混合型开放式证券投资基金                                      二季度报告正文

	东吴嘉禾优势精选混合型开放式证券投资基金季度报告
── 东吴基金管理有限公司2005年2号


	四、管理人报告 

（1） 基金经理介绍

　　向朝勇先生，现年34岁，管理学博士，8年证券从业经历，曾任平安证券投资管理部总经理助理，东吴证券有限责任公司投资总部副总经理。2004年加入东吴基金管理有限公司，现任投资管理部总经理、东吴嘉禾优势精选基金经理。
（2） 基金运作合规性声明

本报告期内，本基金管理人严格遵守《证券投资基金法》及其他有关法律法规、《东吴嘉禾基金合同》的规定，本着诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，在严格控制风险的基础上，为基金持有人谋求最大利益，无损害基金持有人利益的行为，基金投资组合符合有关法律法规的规定及基金合同的约定。
（3） 基金经理工作报告

1、2005第二季度回顾与总结
　　2005第二季度，左右股市运行的主要因素分别是宏观经济走向、股权分置改革试点和政策支持措施。宏观调控措施依然延续，主要从需求的角度来抑制房地产的过热投资及投机。政府的反周期的宏观经济措施虽然有利于熨平经济波动，从而有利于实现经济良性增长，但短期内也给微观企业带来利润总额下降的负面影响。这对相当一部分上市公司的股价形成抑制。股权分置改革的推进是影响2005二季度中国股市的另外一项重要因素。经过两批共计46家上市公司的股权分置改革试点，市场的波动性有所加大，经历了短暂的估值标准的缺失和“寻宝”行为之后，市场逐渐回归至原有的投资理念上。与上述两大因素相比，支持股市稳定的政策措施则是超出寻常的密集。也正由于政策做多这一因素，2005上半年股市也出现了个别脉冲行情。但市场总体仍然表现出弱市特征，获利机会与往年同期相比明显减少，系统风险较大。

    我们延续一季度的操作思路，在资产配置上主要的思路是规避周期性行业，在品种选择上按照“三重比较优势”模型精选个股，在投资策略上遵循“周期持有、波段操作”，适当参与短线操作，如股权分置改革试点中的寻宝。在债券配置上，根据股市与债市的不同风险收益特征，我们在第二季度适度提高了国债和可转债的资产配置比例。经过仓位结构调整及适当增加波段操作，基金业绩与比较基准的差距不断缩小并超越大盘指数。但在整体不利的市场环境中，基金资产净值仍然遭受一定程度的损失，对此我们向持有人表示诚挚的歉意。

2、2005第三季度市场展望与投资策略

展望三季度，宏观经济增长放缓的可能性在增大，这尤其不利于以上游行业、基础原材料为结构主体的中国股市。我们判断部分行业05年中期的业绩将成为周期顶点，如钢铁、石化、房地产等，因此，尽管部分周期性行业股票价格已有相当跌幅，但我们不会轻易对周期性行业的估值区域下结论。而经济的放缓进而将带来资源、能源行业的成长隐忧，对此我们需要认真评估。另一方面，股权分置改革将继续推进，第三季度出台全面推进改革的政策措施可能性较大，尽管长期有利于市场规范发展，但短期的影响还需认真观察。因此，上半年制约市场的因素在三季度将持续。我们将坚持谨慎的投资态度。但三季度也存在一些明显的有利因素：股价在持续下跌及股权分置对价兑现之后，部分股票的价值优势更加突出，而且，部分具有核心竞争力及持续稳定增长的上市公司是否能顺利穿越本次宏观经济调控周期？在经过分析师和基金经理们更多时间的观察，可以得出更有把握的结论，而市场持续的下跌进而带动这些股票价格的走低，给我们带来了好的投资机会；另一方面，增加市场中长期资金供给及规范市场行为的政策措施持续推出，市场做多已经具有相当的能量，政策措施的效应很可能厚积而薄发。

因此，三季度我们将继续按照基金产品契约的要求，根据市场的风险收益水平动态调整资产配置，适当控制固定收益资产的配置比例。在行业选择上我们将继续规避周期性行业的风险，并评估在经济放缓前提下成长性适当下降但能持续为正的行业价值，并增加配置，如交通运输、商业与食品饮料等行业，更重要的是我们将足够重视自下而上的投资策略，利用“三重比较优势”模型精选价值被低估、具有稳定成长性的股票，基于市场还将处于转折时期，我们将坚持好“周期持有、波段操作”的策略。总之，我们将密切关注宏观经济变化趋势及股权分置改革的后续政策措施，坚持价值加成长的投资理念，把握好机会，秉承诚信尽责的原则为基金持有人做好投资理财服务。
五、投资组合报告   

（一）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
543,628,647.81

74.84%
债券
56,688,741.39

7.80%
银行存款和清算备付金
124,714,421.95

17.17%
其他资产
1,349,424.94
0.19%
（1） 期末按行业分类的股票投资组合

分  类
股票市值
占基金资产净值比例
　
　
 A  农、林、牧、渔业
6,011,655.16
0.86%
 B  采掘业
78,913,222.22
11.27%
 C  制造业
213,790,241.88
30.52%
    C0  食品、饮料
8,046,110.93
1.15%
    C1  纺织、服装、皮毛
2,087,148.48
0.30%
    C4  石油、化学、塑胶、塑料
12,949,824.12
1.85%
    C6  金属、非金属
31,088,287.68
4.44%
    C7  机械、设备、仪表
25,555,872.00
3.65%
    C8  医药、生物制品
134,062,998.67
19.14%
 D  电力、煤气及水的生产和供应业
17,775,950.00
2.54%
 E  建筑业
1,057,762.16
0.15%
 F  交通运输、仓储业
114,058,904.81
16.28%
 G  信息技术业
30,532,256.46
4.36%
 H  批发和零售贸易
20,293,038.29
2.90%
 I  金融、保险业
8,059,639.50
1.15%
 K  社会服务业
48,394,349.33
6.91%
 M  综合类
4,741,628.00
0.68%
合计
543,628,647.81
77.61%
（三）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
名　　称
持有股数
市值(元)
占基金资产净值比例
1
600377

宁沪高速
10,820,072

69,248,460.80

9.89%

2
600028

中国石化
15,579,482

54,995,571.46

7.85%

3
600436

片 仔 癀

3,285,272

53,517,080.88

7.64%

4
600993

马 应 龙

1,536,804

38,865,773.16

5.55%

5
600050

中国联通
11,653,533

30,532,256.46

4.36%

6
600754

锦江酒店
3,753,264

27,061,033.44

3.86%

7
600004

白云机场
2,303,542

17,714,237.98

2.53%

8
600276

恒瑞医药
1,191,171

15,473,311.29

2.21%

9
600018

上港集箱
888,766

14,389,121.54

2.05%

10
600019

宝钢股份
2,654,116

13,217,497.68

1.89%

（四）期末按券种分类的债券投资组合

债 券 类 别
市  值
市值占净值比例
国债投资
21,088,708.50

3.01%

转债
35,600,032.89

5.08%

合计
56,688,741.39

8.09%

  （五）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

债券代码
债券名称
数 量
市 值
市值占净值比例
　
010004

20国债⑷

201,110

20,030,556.00

2.86%

110317

营港转债
153,290

16,572,181.90

2.37%

110036

招行转债
75,330

7,803,434.70

1.11%

125488

晨鸣转债
65,125

6,885,015.00

0.98%

100795

国电转债
26,000

2,835,560.00

0.40%

（六）投资组合报告附注

1、本基金本期投资的前十名证券中没有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股票库之外的股票。

3、本基金期末持有处于转股期的可转换债券明细

债券代码

债券名称

期末市值（元）

市值占净值比例

110317
营港转债
16,572,181.90
2.37%
110036
招行转债
7,803,434.70
1.11%
125488
晨鸣转债
6,885,015.00
0.98%
100795
国电转债
2,835,560.00
0.40%
126002
万科转 2
1,503,841.29
0.21%
4、期末其他资产构成

项      目
金    额
交易保证金
750,000.00 

应收利息
286,494.73

应收股利

246,980.02

应收申购款

985.00

其他应收款
64,965.19

合       计
1,349,424.94
六、开放式基金份额变动

合同生效日的基金份额总额(份)
1,029,352,840.95
期初基金份额总额(份)
1,032,250,812.06
期末基金份额总额(份)
780,260,028.14
本期申购基金份额总额(份)
14,578,992.22
本期赎回基金份额总额(份)
266,569,776.14
七、备查文件目录 

1、中国证监会批准东吴嘉禾优势精选混合型开放式证券投资基金设立的文件；
2、《东吴嘉禾优势精选混合型开放式证券投资基金基金合同》；
3、《东吴嘉禾优势精选混合型开放式证券投资基金托管协议》；
4、基金管理人业务资格批件、营业执照和公司章程；

5、报告期内东吴嘉禾优势精选混合型开放式证券投资基金在指定报刊上各项公告的原稿。
存放地点： 基金管理人处、基金托管人处 

查阅方式：投资者可在基金管理人营业时间内免费查阅。

网站：http：//www.scfund.com.cn 
投资者对本报告书如有疑问，可咨询本基金管理人东吴基金管理有限公司 

客户服务中心电话 （021）50509666

                                   本基金管理人：  东吴基金管理有限公司

                                                 二零零五年七月十九日




- 1 -


_1182161486.xls
Chart2

		2005-02-01		2005-02-01

		2005-02-02		2005-02-02

		2005-02-03		2005-02-03

		2005-02-04		2005-02-04

		2005-02-16		2005-02-16

		2005-02-17		2005-02-17

		2005-02-18		2005-02-18

		2005-02-21		2005-02-21

		2005-02-22		2005-02-22

		2005-02-23		2005-02-23

		2005-02-24		2005-02-24

		2005-02-25		2005-02-25

		2005-02-28		2005-02-28

		2005-03-01		2005-03-01

		2005-03-02		2005-03-02

		2005-03-03		2005-03-03

		2005-03-04		2005-03-04

		2005-03-07		2005-03-07

		2005-03-08		2005-03-08

		2005-03-09		2005-03-09

		2005-03-10		2005-03-10

		2005-03-11		2005-03-11

		2005-03-14		2005-03-14

		2005-03-15		2005-03-15

		2005-03-16		2005-03-16

		2005-03-17		2005-03-17

		2005-03-18		2005-03-18

		2005-03-21		2005-03-21

		2005-03-22		2005-03-22

		2005-03-23		2005-03-23

		2005-03-24		2005-03-24

		2005-03-25		2005-03-25

		2005-03-28		2005-03-28

		2005-03-29		2005-03-29

		2005-03-30		2005-03-30

		2005-3-31		2005-3-31

		2005-04-01		2005-04-01

		2005-04-04		2005-04-04

		2005-04-05		2005-04-05

		2005-04-06		2005-04-06

		2005-04-07		2005-04-07

		2005-04-08		2005-04-08

		2005-04-11		2005-04-11

		2005-04-12		2005-04-12

		2005-04-13		2005-04-13

		2005-04-14		2005-04-14

		2005-04-15		2005-04-15

		2005-04-18		2005-04-18

		2005-04-19		2005-04-19

		2005-04-20		2005-04-20

		2005-04-21		2005-04-21

		2005-04-22		2005-04-22

		2005-04-25		2005-04-25

		2005-04-26		2005-04-26

		2005-04-27		2005-04-27

		2005-04-28		2005-04-28

		2005-04-29		2005-04-29

		2005-05-09		2005-05-09

		2005-05-10		2005-05-10

		2005-05-11		2005-05-11

		2005-05-12		2005-05-12

		2005-05-13		2005-05-13

		2005-05-16		2005-05-16

		2005-05-17		2005-05-17

		2005-05-18		2005-05-18

		2005-05-19		2005-05-19

		2005-05-20		2005-05-20

		2005-05-23		2005-05-23

		2005-05-24		2005-05-24

		2005-05-25		2005-05-25

		2005-05-26		2005-05-26

		2005-05-27		2005-05-27

		2005-05-30		2005-05-30

		2005-05-31		2005-05-31

		2005-06-01		2005-06-01

		2005-06-02		2005-06-02

		2005-06-03		2005-06-03

		2005-06-06		2005-06-06

		2005-06-07		2005-06-07

		2005-06-08		2005-06-08

		2005-06-09		2005-06-09

		2005-06-10		2005-06-10

		2005-06-13		2005-06-13

		2005-06-14		2005-06-14

		2005-06-15		2005-06-15

		2005-06-16		2005-06-16

		2005-06-17		2005-06-17

		2005-06-20		2005-06-20

		2005-06-21		2005-06-21

		2005-06-22		2005-06-22

		2005-06-23		2005-06-23

		2005-06-24		2005-06-24

		2005-06-27		2005-06-27

		2005-06-28		2005-06-28

		2005-06-29		2005-06-29

		2005-06-30		2005-06-30



东吴嘉禾优势精选基金

基金基准

0

0

0.0016

0.0346373384

-0.0007

0.0262963458

0.0032

0.0433836777

0.0045

0.0481456742

0.0026

0.0462269962

-0.0024

0.0367284832

0.0036

0.050316884

0.0118

0.064733777

0.0079

0.0630645476

0.0072

0.0642971272

0.0102

0.0666047

0.0069

0.0629987511

0.0028

0.0600443458

-0.0059

0.0492581987

-0.0031

0.0534069789

-0.0068

0.0510402548

-0.0034

0.0551190785

0.00995

0.0688864465

0.0089

0.0677965595

-0.004

0.0516879073

-0.0012

0.055789131

0.0095

0.0594819558

-0.0002

0.0486532396

-0.0072

0.0416272097

-0.014

0.0360797758

-0.0245

0.0267005261

-0.0199

0.0285416253

-0.0151

0.0163315931

-0.0209

0.0120524865

-0.0234

0.0157421387

-0.0236

0.014904534

-0.0249

0.0140560875

-0.0274

0.01027653

-0.0398

-0.0015571773

-0.0375

0.0022338662

-0.0127

0.0270356068

-0.0202

0.0166745795

-0.0253

0.0126541976

-0.0064

0.025465462

-0.0033

0.0337373815

0.0093

0.0464969307

-0.0033

0.0417881507

-0.0151

0.0314272903

-0.0012

0.0469286061

-0.0116

0.0381655161

-0.0228

0.0298387077

-0.0312

0.022775793

-0.0306

0.0238516056

-0.038

0.0140203073

-0.034

0.0090347682

-0.0309

0.0052431562

-0.0333

0.0008429316

-0.031

0.0063300898

-0.0371

-0.0011048384

-0.0237

0.0094729513

-0.034

0.002423734

-0.05

-0.014161296

-0.0511

-0.0111409797

-0.064

-0.0192258871

-0.0707

-0.0300571531

-0.0691

-0.0287227684

-0.0763

-0.0364310551

-0.074

-0.0322282303

-0.0774

-0.0301232953

-0.0813

-0.0290167209

-0.0794

-0.0295144821

-0.0882

-0.0426708223

-0.0868

-0.0402448588

-0.0921

-0.0399304189

-0.1081

-0.0474161161

-0.1142

-0.0533544834

-0.1094

-0.0501845376

-0.109

-0.0498825844

-0.1225

-0.0620522159

-0.1436

-0.0754340659

-0.1439

-0.075949515

-0.128

-0.0607121971

-0.1308

-0.0618874957

-0.0882

-0.014652085

-0.0821

-0.0099324913

-0.0957

-0.0218040442

-0.0928

-0.023879144

-0.1043

-0.0298972194

-0.1176

-0.0410817323

-0.1083

-0.0325509352

-0.1092

-0.0313333593

-0.0879

-0.0136464924

-0.0986

-0.0208501317

-0.0976

-0.0173692932

-0.1011

-0.0223479545

-0.0945

-0.0194069834

-0.081

-0.0076859851

-0.0863

-0.0161940091

-0.0901

-0.0193454353

-0.1023

-0.0333392742



Sheet1

		日期		东吴嘉禾优势精选基金		基金基准

		2005-02-01		0.00%		0.00%

		2005-02-02		0.16%		3.46%

		2005-02-03		-0.07%		2.63%

		2005-02-04		0.32%		4.34%

		2005-02-16		0.45%		4.81%

		2005-02-17		0.26%		4.62%

		2005-02-18		-0.24%		3.67%

		2005-02-21		0.36%		5.03%

		2005-02-22		1.18%		6.47%

		2005-02-23		0.79%		6.31%

		2005-02-24		0.72%		6.43%

		2005-02-25		1.02%		6.66%

		2005-02-28		0.69%		6.30%

		2005-03-01		0.28%		6.00%

		2005-03-02		-0.59%		4.93%

		2005-03-03		-0.31%		5.34%

		2005-03-04		-0.68%		5.10%

		2005-03-07		-0.34%		5.51%

		2005-03-08		0.99%		6.89%

		2005-03-09		0.89%		6.78%

		2005-03-10		-0.40%		5.17%

		2005-03-11		-0.12%		5.58%

		2005-03-14		0.95%		5.95%

		2005-03-15		-0.02%		4.87%

		2005-03-16		-0.72%		4.16%

		2005-03-17		-1.40%		3.61%

		2005-03-18		-2.45%		2.67%

		2005-03-21		-1.99%		2.85%

		2005-03-22		-1.51%		1.63%

		2005-03-23		-2.09%		1.21%

		2005-03-24		-2.34%		1.57%

		2005-03-25		-2.36%		1.49%

		2005-03-28		-2.49%		1.41%

		2005-03-29		-2.74%		1.03%

		2005-03-30		-3.98%		-0.16%

		3/31/05		-3.75%		0.22%

		2005-04-01		-1.27%		2.70%

		2005-04-04		-2.02%		1.67%

		2005-04-05		-2.53%		1.27%

		2005-04-06		-0.64%		2.55%

		2005-04-07		-0.33%		3.37%

		2005-04-08		0.93%		4.65%

		2005-04-11		-0.33%		4.18%

		2005-04-12		-1.51%		3.14%

		2005-04-13		-0.12%		4.69%

		2005-04-14		-1.16%		3.82%

		2005-04-15		-2.28%		2.98%

		2005-04-18		-3.12%		2.28%

		2005-04-19		-3.06%		2.39%

		2005-04-20		-3.80%		1.40%

		2005-04-21		-3.40%		0.90%

		2005-04-22		-3.09%		0.52%

		2005-04-25		-3.33%		0.08%

		2005-04-26		-3.10%		0.63%

		2005-04-27		-3.71%		-0.11%

		2005-04-28		-2.37%		0.95%

		2005-04-29		-3.40%		0.24%

		2005-05-09		-5.00%		-1.42%

		2005-05-10		-5.11%		-1.11%

		2005-05-11		-6.40%		-1.92%

		2005-05-12		-7.07%		-3.01%

		2005-05-13		-6.91%		-2.87%

		2005-05-16		-7.63%		-3.64%

		2005-05-17		-7.40%		-3.22%

		2005-05-18		-7.74%		-3.01%

		2005-05-19		-8.13%		-2.90%

		2005-05-20		-7.94%		-2.95%

		2005-05-23		-8.82%		-4.27%

		2005-05-24		-8.68%		-4.02%

		2005-05-25		-9.21%		-3.99%

		2005-05-26		-10.81%		-4.74%

		2005-05-27		-11.42%		-5.34%

		2005-05-30		-10.94%		-5.02%

		2005-05-31		-10.90%		-4.99%

		2005-06-01		-12.25%		-6.21%

		2005-06-02		-14.36%		-7.54%

		2005-06-03		-14.39%		-7.59%

		2005-06-06		-12.80%		-6.07%

		2005-06-07		-13.08%		-6.19%

		2005-06-08		-8.82%		-1.47%

		2005-06-09		-8.21%		-0.99%

		2005-06-10		-9.57%		-2.18%

		2005-06-13		-9.28%		-2.39%

		2005-06-14		-10.43%		-2.99%

		2005-06-15		-11.76%		-4.11%

		2005-06-16		-10.83%		-3.26%

		2005-06-17		-10.92%		-3.13%

		2005-06-20		-8.79%		-1.36%

		2005-06-21		-9.86%		-2.09%

		2005-06-22		-9.76%		-1.74%

		2005-06-23		-10.11%		-2.23%

		2005-06-24		-9.45%		-1.94%

		2005-06-27		-8.10%		-0.77%

		2005-06-28		-8.63%		-1.62%

		2005-06-29		-9.01%		-1.93%

		2005-06-30		-10.23%		-3.33%






