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§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。 

基金托管人中国工商银行股份有限公司根据本基金合同规定，于2009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财产，但不保证本基金一定盈利。
本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。
本报告中的财务资料未经审计。
本报告期自2009年7月1日起至9月30日止。
§2  基金产品概况
	基金简称 
	中海量化策略股票

	交易代码 
	398041

	基金运作方式 
	契约型开放式

	基金合同生效日 
	2009年6月24日

	报告期末基金份额总额 
	1,577,295,214.52份

	投资目标 
	根据量化模型，精选个股，积极配置权重，谋求基金资产的长期稳定增值。

	投资策略 
	本基金在对经济周期、财政政策、货币政策和通货膨胀等宏观经济因素进行前瞻性充分研究的基础上，通过比较股票资产与债券资产预期收益率的高低进行大类资产配置，动态调整基金资产在股票、债券和现金之间的配置比例。同时，本基金运用现代金融工程技术，对各类宏观经济指标与股票市场的领先滞后关系与相关性进行分析，筛选出一组针对股票市场的宏观经济领先指标。此外，本基金将采用我公司的市场泡沫度模型（SMBMM，Stock Market Bubble Measure Model）定期计算股票市场的泡沫度，以度量市场情绪状况。这些宏观经济领先指标和市场泡沫度模型将用于辅助大类资产配置。
1、股票投资

本基金产品的特色在于采用自下而上的选股策略，施行一级股票库初选、二级股票库精选以及投资组合行业权重配置的全程数量化。
首先，选取代表性最强的反映公司盈利能力的指标，主要包括过去三年平均EPS、ROE、毛利率三项指标，对所有A股上市公司进行筛选从而得到一级股票库。

其次，在一级股票库初选的基础之上，本基金选取相应的盈利性指标、估值指标以及一致预期指标，基于熵值法确定各个指标权重，对一级库股票进行打分排名，从而筛选出二级股票库。其中，盈利性指标包括过去三年平均毛利率、EPS及ROE；估值指标包括PE、PB、PS、PCF及PEG等指标；一致预期指标包括EG、RC、RA及EY等指标。

在选股指标权重的确定上，以往对于选股指标权重的确定主要采用主观评定法或是简单等权法。“熵值法”动态赋权的特点在于可根据市场情况的变化而动态量化赋权，即若所有股票的某项选股指标差异度高，则该指标的权重就会相对较高；相反，若所有股票的某项指标差异度低，则该指标的权重就会相对较低。
最后，在行业权重配置方面，我们采用Black-Litterman模型（以下简称BL模型），结合市场均衡状态和一致预期数据计算出最优行业配置权重。结合BL模型给出的行业配置权重，我们确定股票组合每只股票的配置比例。

2、债券投资

债券投资以降低组合总体波动性从而改善组合风险构成为目的，在对利率走势和债券发行人基本面进行分析的基础上，采取积极主动的投资策略，投资于国债、央行票据、金融债、企业债、公司债、短期融资券、可转换债券、可分离可转债产品，在获取较高利息收入的同时兼顾资本利得，谋取超额收益。
本基金债券投资组合资产配置采用自上而下的方法，个券选择采用自下而上的方法，具体债券资产配置、个券选择及投资流程如下：
（1）债券资产配置方法：自上而下。

1）根据利率变化趋势，确定债券投资组合的久期配置和风险管理方案。

利用中海宏观经济分析模型，确定宏观经济的周期变化，主要是中长期的变化趋势，由此确定利率变动的方向和趋势。根据不同大类资产在宏观经济周期的属性，即货币市场顺周期、债券市场逆周期的特点，确定债券资产配置的基本方向和特征。结合货币政策、财政政策以及债券市场资金供求分析，根据一定的收益率模型为各种固定收益投资品种进行风险评估，最终确定投资组合的久期配置和风险管理方案。
2）期限结构配置：基于数量化模型，自上而下的资产配置。
在确定组合久期后，通过研究收益率曲线形态，采用收益率曲线分析模型对各期限段的风险收益情况进行评估，对收益率曲线各个期限的骑乘收益进行分析，选择预期收益率最高的期限段进行配比组合，从而在子弹组合、杠铃组合和梯形组合中选择风险收益比最佳的配置方案。
3）依据信用利差分析，对债券类别进行自上而下资产配置

本基金根据国债、央行票据、金融债、企业债、公司债、短期融资券、可转换债券、可分离可转债之间的相对价值，以其历史价格关系的数量分析为依据，同时兼顾特定类别收益品种的基本面分析，综合分析各个品种的信用利差变化。在信用利差水平较高时持有金融债、企业债、短期融资券、可分离可转债、资产支持证券等信用债券，在信用利差水平较低时持有国债，从而确定整个债券组合中各类别债券投资比例。
（2）个券选择方法：自下而上。

通过数量分析，在剩余期限、久期、到期收益率基本接近的同类债券之间，确定最优个券。个券选择基于相对价值和流动性进行。
普通债券上，本基金认为普通债券，包括国债、金融债、企业债和公司债的估值，主要基于收益率曲线的拟合。在正确拟合收益率曲线的基础上，及时发现偏离市场收益率的债券，并帮助找出因投资者偏好、资金供求、流动性、信用利差等导致债券价格偏离的原因：同时，基于收益率曲线可以判断出定价偏高或偏低的期限段，从而指导相对价值投资，选择投资于定价低估的债券品种。
企业债券类证券（包括企业债、公司债、可分离债的债券部分）是获得较高投资收益不可忽视的一部分，也是本基金在力争在低风险下获取较高收益时将采取的主要投资策略。本基金结合对宏观经济态势的判断与企业的盈利性、成长性评估债券的信用风险，本基金将在该风险评估基础上，依据对企业所处行业的研究以及企业自身发展与偿还能力的分析选择选择符合目标久期和资产配置需要的企业债券类证券以期获得高于基准的收益。
可转债品种上，本基金还将凭借多年的可转债投资研究力量积累进行可转债品种投资，着重对可转债的发行条款、对应基础股票进行分析与研究，重点关注那些有着较好盈利能力或成长前景的上市公司的可转债进行投资。
（3）债券投资流程

具体流程上，本基金债券投资组合管理分为三个主要阶段：投资规划、投资实施、投资反馈调整阶段。按照以下步骤进行：
第一阶段：投资规划
1）分析研究

研究发展部、固定收益部根据宏观经济数据，并跟踪中国人民银行及各部委的各项政策，研究各种政策的力度和影响，分析判断宏观经济变化趋势，确定市场利率变化方向，定期或不定期地出具债券市场研究报告。
2）投资计划

在上述研究的基础上，由基金经理结合市场情况，拟定投资计划，供投资决策委员会讨论。
3）资产配置策略

投资决策委员会定期召开会议，依据研究发展部、固定收益部、基金经理的研究分析报告，确定债券组合的久期等配置。
第二阶段：投资实施
4）投资组合构建

基金经理根据投资决策委员会的资产配置策略，结合债券研究报告，确定券种的具体选择，并负责日常的维护和调整。
5）投资决策交易执行

交易部依据基金经理的指令，制定交易策略，统一执行交易计划。在各种交易平台完成交易，并将交易结果反馈基金经理。
第三阶段：投资反馈调整
6）投资组合动态调整

基金经理负责对投资组合进行动态调整。金融工程研究小组分析当前收益率曲线的形态，以及各市场之间的差异，发掘其中可能的套利机会，供基金经理参考，适时调整组合。
3、资产支持证券投资

本基金将在严格遵守相关法律法规和基金合同的前提下，深入分析影响资产支持证券定价的多种因素，包括市场利率、发行条款、支持资产的构成及质量、提前偿还率等，秉持稳健投资原则，综合运用久期管理、收益率曲线变动分析、收益率利差分析和公司基本面分析等积极策略，在严格控制风险的情况下，通过信用研究和流动性管理，选择风险调整后收益较高的品种进行投资，以期获得基金资产的长期稳健回报。基于稳健投资规避信用风险，本基金只投资于信用评级为AAA的资产支持证券品种。

4、权证投资策略

本基金在证监会允许的范围内适度投资权证。在权证投资中，本基金将对权证标的证券的基本面进行研究，利用Black-Scholes-Merton模型、二叉树模型及其它权证定价模型和我国证券市场的交易制度估计权证价值，权证投资策略主要从价值投资的角度出发，采用如下策略进行权证投资：
（1）套利投资策略

在权证和标的股票之间出现套利机会时，对权证进行套利投资。
（2）风险锁定策略

根据认沽权证和标的股票之间的价差，在投资标的股票的时候，同时投资认沽权证，锁定投资风险。
（3）股票替代策略

在价值投资的基础上，根据权证的溢价率和隐含波动率等指标，寻找溢价率低（甚至折价）的权证，利用权证替代股票，以期降低风险或提高潜在收益。
由于权证市场的高波动性，本基金在投资权证时还需要重点考察权证的流动性风险，寻找流动性与基金投资规模相匹配的、成交活跃的权证进行适量配置。   

（4）杠杆投资策略
对以根据量化模型所选品种为标的股票的权证进行模型定价研究，利用权证的杠杆效应，以期获得超额收益。

	业绩比较基准 
	沪深300指数涨跌幅×80%＋中国债券总指数涨跌幅×20%

	风险收益特征 
	本基金属股票型证券投资基金，为证券投资基金中的较高风险品种。
本基金长期平均的风险和预期收益高于混合型基金、债券型基金、货币市场基金。

	基金管理人 
	中海基金管理有限公司

	基金托管人 
	中国工商银行股份有限公司


§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（2009年7月1日-2009年9月30日）
	2009年6月24日-2009年06月30日

	1.本期已实现收益
	-75,638,341.86
	-628,788.24

	2.本期利润
	-147,661,434.99
	-165,163.77

	3.加权平均基金份额本期利润
	-0.0975
	-0.0001

	4.期末基金资产净值
	1,400,923,944.54
	1,646,222,577.81

	5.期末基金份额净值
	0.888
	1.000


注1：本期指2009年7月1日至2009年9月30日，上述基金业绩指标不包括基金份额持有人认购或交易基金的各项费用（例如，申购、赎回费等），计入费用后实际收益水平要低于所列数字。

注2：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。

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
	-11.20%
	2.09%
	-3.90%
	1.94%
	-7.30%
	0.15%


3.2.2自基金合同生效以来基金累计份额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
中海量化策略股票型证券投资基金
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
（2009年6月24日至2009年9月30日）
[image: image1.png]



注1：按相关法规规定，本基金自基金合同2009年6月24日生效日起6个月内为建仓期。

注2：本基金合同生效日2009年6月24日起至披露时点不满一年。
§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
	
	

	李延刚
	本公司副总经理，本基金基金经理
	2009-6-24
	-
	9
	副总经理，加拿大国籍。南京大学学士, 加拿大西蒙弗雷泽大学硕士,注册金融分析师（CFA），9年证券从业经历。历任中储发展股份有限公司海外业务发展助理、业务发展经理、战略发展总监，伦敦资产管理有限公司投资顾问、基金经理。2007年7月进入本公司工作，先后任投资管理部副总经理、投研中心总经理。2009年4月至今任本公司副总经理，2008年1月10日至2009年6月22日兼任中海能源策略混合型证券投资基金基金经理，2008年4月15日至2009年6月22日兼任中海分红增利混合型证券投资基金基金经理，2009年6月24日至今任本基金基金经理。


4.2 管理人对报告期内本基金运作遵规守信情况的说明
本报告期，中海基金管理有限公司作为中海量化策略股票型证券投资基金的管理人按照《中华人民共和国证券投资基金法》、《中海量化策略股票型证券投资基金基金合同》以及其它有关法律法规的规定，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持有人谋求最大利益。运作整体合法合规，无损害基金份额持有人利益的行为。
4.3 公平交易专项说明
4.3.1 公平交易制度的执行情况

为进一步完善公平交易管理，防范和杜绝不规范交易行为，保护基金份额持有人的合法权益，公司建立了有纪律、规范化的投资研究和决策流程来确保公平对待不同投资组合，切实防范利益输送。
公司通过制定《中海基金研究部研究报告质量考评制度》，树立了研究导向的投资文化，强调投资应以研究作为依据，不断建立完善系统、科学的研究方法和流程，并认真地推行实施。
对于场内交易，公司制定了《中海基金管理有限公司交易管理制度》，所有的投资指令必须通过集中交易室下达，集中交易室与投资部门相隔离，规定多基金指令处理原则是：时间优先、价格优先、比例分配、综合平衡，通过公司已有交易软件进行控制，不同基金同向买卖同一证券完全通过系统进行比例分配，同时禁止多基金之间的同日反向交易。对于场外交易，通过《固定收益证券投资管理办法》、《新股询价网下申购流程》以及《中海基金旗下基金投资流通受限证券管理办法》等规定对交易行为进行规范。
本报告期，本基金运作合法合规，不同投资组合的交易得到公平对待，未发生可能导致不公平交易和利益输送的异常交易，无损害基金份额持有人利益的行为，基金的投资管理符合有关法规及基金合同的规定。
4.3.2 本投资组合与其他投资风格相似的投资组合之间的业绩比较
本基金与本基金管理人旗下的其他投资组合的投资风格不同。
4.3.3 异常交易行为的专项说明
本报告期，未发现本基金有可能导致不公平交易和利益输送的异常交易。
4.4 报告期内基金的投资策略和业绩表现说明
本基金自2009年6月24日成立后，于3季度逐步完成建仓。自本基金成立以来，本基金秉承量化投资理念，于实践中贯彻量化投资行为，将大类资产配置模型、行业配置模型和选股模型进行了高效的综合运用。

纵观整个3季度行情，市场经历了阶段大涨，暴跌与震荡筑底3个阶段。7月份市场经历了自1664底部反弹以来的最后一波阶段大涨，8月份市场在央行收紧流动性和市场整体过高等综合因素影响下，短期过大的市场泡沫被吹破，市场出现单边暴跌，市场情绪度快速回落，9月份市场总体走出了前高后低的震荡行情，17日前市场在良好的宏观数据预期下，走出了较好的反弹行情，后半段市场受到IPO快速发行，流动性减弱等综合因素影响再次出现探低。

7月份，在充裕的流动性和良好的宏观数据支持下，上证综指保持强势，采掘、有色、化工、地产与钢铁等行业表现突出。量化基金从6月29日开始逐步建仓，期间较为准确的把握了采掘、地产、有色三大行业的机会，采取了较大的超配策略，同时在化工、交运设备、信息设备、机械、金融服务与食品饮料等行业也有不错的收获。

8月份，在央行控制流动性以及市场总体估值过高等因素的综合影响下，市场总体呈现单边暴跌行情，市场情绪出现一定恐慌。量化基金从8月5日到8月10日进行大幅度减仓，4个交易日将仓位降低到57％，有效的规避了期间大盘的下跌。

9月份，市场在良好月度宏观数据预期下，前半程走出了一波不错的反弹行情，但是市场在17日反弹至3064点，受IPO发行过快，市场对经济二次触底，流动性减弱等因素综合影响，市场后半程呈单边下跌态势过程。本基金在本月的操作中，遵从选股模型，侧重自下而上进行配置。

展望后市，伴随着中国宏观经济的持续复苏，PMI的持续上升以及企业盈利的回升，尤其是预期中的良好的3季报的公布，结合我们的大类资产配置模型，我们认为市场目前的震荡行情可能快要结束，这需要积极观察大盘股的动向。行业方面，4季度我们认为金融地产与上游以及部分中游板块仍然有较多投资机会，我们会不断的依据最新的数据进行量化行业配置，结合量化精选个股，谋求在上游、中游与下游之间的轮动机会，同时结合我们的大类资产配置模型进行积极的择时操作，以期在4季度较好的把握市场给我们创造的各类机会。

截至2009年9月30日,本基金份额净值0.888元(累计净值0.888元)。报告期内本基金净值增长率为-11.20%，低于业绩比较基准7.30个百分点。

§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
	1,208,488,392.59
	85.38

	
	其中：股票
	1,208,488,392.59
	85.38

	2
	固定收益投资
	-
	-

	
	其中：债券
	-
	-

	
	      资产支持证券
	-
	-

	3
	金融衍生品投资
	-
	-

	4
	买入返售金融资产
	-
	-

	
	其中：买断式回购的买入返售金融资产
	-
	-

	5
	银行存款和结算备付金合计
	206,636,795.45
	14.60

	6
	其他资产
	314,587.54
	0.02

	7
	合计
	1,415,439,775.58
	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
	25,478,574.40
	1.82

	B
	采掘业
	72,402,398.22
	5.17

	C
	制造业
	556,055,701.24
	39.69

	C0
	      食品、饮料
	64,838,391.11
	4.63

	C1
	      纺织、服装、皮毛
	-
	-

	C2
	      木材、家具
	-
	-

	C3
	      造纸、印刷
	-
	-

	C4
	      石油、化学、塑胶、塑料
	95,998,791.19
	6.85

	C5
	      电子
	33,451,901.88
	2.39

	C6
	      金属、非金属
	55,015,055.39
	3.93

	C7
	      机械、设备、仪表
	258,973,091.21
	18.49

	C8
	      医药、生物制品
	40,938,887.70
	2.92

	C99
	      其他制造业
	6,839,582.76
	0.49

	D
	电力、煤气及水的生产和供应业
	35,230,960.55
	2.51

	E
	建筑业
	12,832,411.30
	0.92

	F
	交通运输、仓储业
	6,720,000.00
	0.48

	G
	信息技术业
	44,996,249.06
	3.21

	H
	批发和零售贸易
	28,143,540.48
	2.01

	I
	金融、保险业
	233,947,416.02
	16.70

	J
	房地产业
	125,551,288.50
	8.96

	K
	社会服务业
	30,166,586.25
	2.15

	L
	传播与文化产业
	-
	-

	M
	综合类
	36,963,266.57
	2.64

	
	合计
	1,208,488,392.59
	86.26


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
	601318
	中国平安
	1,212,000
	61,448,400.00
	4.39

	2
	600048
	保利地产
	1,599,980
	38,623,517.20
	2.76

	3
	600000
	浦发银行
	1,749,985
	34,387,205.25
	2.45

	4
	600702
	沱牌曲酒
	2,499,924
	34,248,958.80
	2.44

	5
	601009
	南京银行
	1,735,994
	30,622,934.16
	2.19

	6
	000024
	招商地产
	1,199,920
	29,998,000.00
	2.14

	7
	601628
	中国人寿
	1,000,000
	27,680,000.00
	1.98

	8
	002050
	三花股份
	1,682,087
	26,913,392.00
	1.92

	9
	000983
	西山煤电
	808,858
	25,325,343.98
	1.81

	10
	600550
	天威保变
	799,913
	25,173,262.11
	1.80


5.4 报告期末按债券品种分类的债券投资组合
本基金本报告期末未持有债券。
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
本基金本报告期末未持有债券。
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 投资组合报告附注
5.8.1 报告期内本基金投资的前十名证券的发行主体没有被监管部门立案调查或在本报告编制日前一年内受到公开谴责、处罚的情况。
5.8.2 报告期内本基金投资的前十名股票中没有在基金合同规定备选股票库之外的股票。
5.8.3 其他资产构成
	序号
	名称
	金额（元）

	1
	存出保证金
	148,388.64

	2
	应收证券清算款
	-

	3
	应收股利
	-

	4
	应收利息
	37,121.43

	5
	应收申购款
	129,077.47

	6
	其他应收款
	-

	7
	待摊费用
	-

	8
	其他
	-

	9
	合计
	314,587.54


5.8.4 报告期末持有的处于转股期的可转换债券明细
本基金本报告期末未持有处于转股期的可转债。
5.8.5 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。
5.8.6 投资组合报告附注的其他文字描述部分
本基金由于四舍五入的原因，分项之和与合计项之间可能存在尾差。
§6  开放式基金份额变动
单位：份
	报告期期初基金份额总额
	1,646,387,741.58

	报告期期间基金总申购份额
	406,414,114.37

	报告期期间基金总赎回份额
	475,506,641.43

	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
	1,577,295,214.52


§7  备查文件目录
7.1 备查文件目录
1、中国证监会批准设立中海量化策略股票型证券投资基金的文件

2、中海量化策略股票型证券投资基金基金合同

3、中海量化策略股票型证券投资基金财务报表及报表附注

4、报告期内在指定报刊上披露的各项公告

7.2 存放地点
上海市浦东新区银城中路68号时代金融中心29楼
7.3 查阅方式
投资者可于本基金管理人办公时间预约查阅。投资者对本报告书如有疑问,可咨询本基金管理人中海基金管理有限公司。

咨询电话：(021)38789788

公司网址：http://www.zhfund.com

       中海基金管理有限公司
       二〇〇九年十月二十八日
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