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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 2015年 4月 21 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 2015年 1月 1日起至 3月 31日止。 

§2  基金产品概况 

基金简称 上投摩根双核平衡混合 

基金主代码 373020 

交易代码 373020 

基金运作方式 契约型开放式 

基金合同生效日 2008年 5月 21日 

报告期末基金份额总额 225,548,772.39份 

投资目标 

本基金深化价值投资理念，精选具备较高估值优势的上市

公司股票与优质债券等，持续优化投资风险与收益的动态

匹配，通过积极主动的组合管理，追求基金资产的长期稳

定增值。 

投资策略 

1、股票投资策略 

价值投资注重股票内在价值的发现。在内在价值确定以后，

通过股票市场价格和内在价值的比较，就可以明确投资方

向。特别当股票的价格低于它的内在价值时，就存在一个

正的安全边际。足够的安全边际使投资拥有更容易取胜的
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优势，因为在价值引力作用下，股票价格更倾向于上涨。

所以，安全边际越高，投资风险就会相对较低。 

本基金将运用安全边际策略有效挖掘价值低估的股票类投

资品种。在控制宏观经济趋势、产业发展周期等宏观经济

环境变量基础上，考察上市公司的商业模式、管理能力、

财务状况等影响企业持续经营的因素，然后综合运用量化

价值模型来衡量股票价格是高估还是低估。根据不同的产

业和行业特征，本基金将有针对性地选用不同的 P/E、

P/CFPS、P/S、P/B等乘数法和 DCF增长模型建立股票选择

池。 

（1）宏观经济分析 

本基金基于对宏观经济运行状况及政策分析、财政政策与

货币政策运行状况分析、行业运行景气状况分析的基础上，

重点判断宏观经济周期对市场不同行业的影响，作为资产

配置的依据。同时根据宏观经济对市场影响的分析，初步

判断市场的多空方向，决定大类资产配置。 

（2）行业分析 

本基金将根据各行业所处生命周期、产业竞争结构、近期

发展趋势等方面因素对各行业的相对盈利能力及投资吸引

力进行评价，考察净资产收益率、营运周期、销售收入、

净利润等指标，对各行业投资机会进行评估，并根据行业

综合评价结果确定股票资产中各行业的权重。 

（3）公司质地分析 

企业在行业中的相对竞争力是决定企业成败和投资价值的

关键，本基金将根据公司质地对上市公司当前和未来的竞

争优势加以评估。公司质地良好的企业通常具备以下特征：

企业在管理、品牌、资源、技术、创新能力中的某一方面

或多个方面具有竞争对手在短时间内难以模仿的显著优

势，从而能够获得超越行业平均的盈利水平和增长速度。

本基金将通过包括实际调研在内的多种分析手段，对上市

公司质地进行判断。 

（4）股票估值水平分析 

本基金的战略目标是构造可以创造主动管理报酬的投资组

合，上市公司经过竞争优势指标筛选之后，将由研究团队

进行估值水平考察。通过基本面和估值指标筛选的基础组

合即被纳入上投摩根基金公司策略性评价体系。本基金在

对股票进行估值时，首先采用现金流折现模型（DCF）计算

出股票的内在价值，然后在第二阶段采用乘数估值法

（Multiple），通过对对同行业公司的情况对样本公司价值

进行比较修正，使得对于股票价值的评估更加准确可靠。 

2、固定收益类投资策略 

本基金的债券投资策略是建立在对债券核心内在价值的认

识上。我们将采用更为有效的债券估值模型，同时综合考

虑宏观经济运行状况、金融市场环境及利率走势，采取至
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上而下和至下而上结合的投资策略积极配置资产。在控制

利率风险、信用风险以及流动性风险的基础上，通过组合

投资为投资者创造长期回报。具体而言，我们将运用利率

预期策略、骑乘收益曲线策略和类属资产配置策略等积极

策略配置各类债券资产。 

（1）利率预期策略：本基金将首先根据对国内外经济形势

的预测，分析市场投资环境的变化趋势，重点关注利率趋

势变化。通过全面分析宏观经济、货币政策与财政政策、

物价水平变化趋势等因素，对利率走势形成合理预期。 

（2）骑乘收益率曲线策略：骑乘收益率曲线策略是短期货

币市场证券管理中流行的一种策略。具体操作时买入收益

率曲线最突起部位所在剩余期限的债券，这一期限的收益

率水平此时处于相对较高的位置，随着一段时间的持有，

当收益率下降时，对应的将是债券价格的走高，而这一期

限债券的涨幅将会高于其他期限，这样就可以获得更好的

价差收益。 

（3）类属资产配置：在类属资产配置层次，本基金根据市

场和类属资产的风险收益特征，在判断各类属的利率期限

结构与交易活跃的国家信用等级短期券利率期限结构应具

有的合理利差水平基础上，将市场细分为交易所国债、交

易所企业债、银行间国债、银行间金融债等子市场。结合

各类属资产的市场容量、信用等级和流动性特点，在此基

础上运用修正的均值-方差等模型，定期对投资组合类属资

产进行最优化配置和调整，确定类属资产的最优权重。 

3、权证投资策略 

本基金将在法律法规及基金合同规定的范围内，采取积极

的态度进行权证投资。权证投资的主要目的在于对冲组合

中证券的持有风险，及在正确估值标的证券的基础上获取

权证投资收益。本基金将采用业界广泛应用的

Black-Scholes Pricing Model(BSPM)对权证进行估价。对

于股票基本面和投资价值的判断一贯是本公司投资的重要

依据。在投资权证前，基金管理人员和研究员应对标的股

票的基本面和内在价值作出分析判断。 

4、资产支持证券投资策略 

本基金投资资产支持证券时，将综合运用久期管理、收益

率曲线、个券选择和把握市场交易机会等积极策略，在严

格控制风险的情况下，通过信用研究和对个案的具体分析，

确定资产合理配置比例，在保证资产安全性的前提条件下，

以期获得长期稳定收益。 

5、资产配置策略 

资产配置是本基金资产管理的重要环节。本基金是一只注

重价值投资的平衡型基金，资产配置策略依据对宏观经济、

股市政策、市场趋势等因素的判断，对股票市场和债券市

场的风险收益特征进行科学的评估后，在本基金投资范围
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内，将基金资产主要分配在权益类、固定收益类之间，并

根据投资环境的实际变化情况，在各类金融资产之间进行

实时动态配置，以期承受尽量小的投资风险，并取得尽可

能大的主动管理回报。 

具体而言，在正常的市场环境下，本基金将保持不同类型

资产配置比例的相对稳定。如果出现股票市场整体估值水

平较大程度偏离企业基本面的情况，会对权益类和固定收

益类资产的配置比例做出相应的调整，以减少投资风险。

在股票市场安全边际降低，且综合考虑收益风险后投资吸

引力低于固定收益资产时，本基金将降低权益类资产的配

置比例；相反，在股票市场安全边际增厚时，本基金将相

应增加权益类资产的配置比例。 

业绩比较基准 沪深 300指数收益率×50%＋上证国债指数收益率×50％ 

风险收益特征 

本基金是混合型基金，在证券投资基金中属于中高风险品

种，其预期风险收益水平低于股票型基金，高于债券基金

与货币市场基金。 

基金管理人 上投摩根基金管理有限公司 

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 

(2015年 1月 1日-2015年 3月 31日) 

1.本期已实现收益 55,064,837.77 

2.本期利润 73,963,627.97 

3.加权平均基金份额本期利润 0.3156 

4.期末基金资产净值 378,097,192.05 

5.期末基金份额净值 1.6763 

注：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。  

上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，开放式基金的申购赎回费、红利



上投摩根双核平衡混合型证券投资基金 2015 年第 1 季度报告 

 6 

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 23.25% 1.28% 8.11% 0.91% 15.14% 0.37% 

 

3.2.2自基金合同生效以来基金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 

上投摩根双核平衡混合型证券投资基金 

累计净值增长率与业绩比较基准收益率历史走势对比图 

(2008年 5月 21日至 2015 年 3月 31日) 

 

注：本基金合同生效日为2008年5月21日，图示时间段为2008年5月21日至2015年3月31日。 

本基金建仓期自2008年5月21日至2008年11月20日。建仓期结束时资产配置比例符合本基金

基金合同规定。 
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§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 

罗建辉 
本基金基金经

理 
2009-10-24 2015-1-30 16年 

南京大学管理学硕

士，1999年7月至2002

年9月在东方证券有

限责任公司资产管理

部从事投资研究工

作； 2002 年 10 月至

2005年5月在金鹰基

金管理有限公司从事

投资研究工作；2005

年5月至2009年7月在

平安资产管理有限责

任公司从事成长股票

组合的管理工作；

2009年7月加入上投

摩根基金管理有限公

司，主要从事股票市

场及上市公司营运及

相关产业投资研究的

工作。2009年10月至

2015年1月任上投摩

根双核平衡混合型证

券投资基金基金经

理， 2010 年 12 月至

2013年8月担任上投

摩根大盘蓝筹股票型

证券投资基金基金经

理，2013年6月至2015

年1月担任上投摩根

成长先锋股票型证券

投资基金基金经理，

2013年11月至2015年

1月担任上投摩根转

型动力灵活配置混合

型证券投资基金基金

经理。 

卢扬 
本基金基金经

理 
2014-10-30 - 9年 

卢扬先生，硕士研究

生，自2004年5月至

2006年7月在中信建
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投证券研究所担任分

析师，自2008年5月至

2010年7月在中国国

际金融有限公司担任

分析师，自2010年7月

起加入上投摩根基金

管理有限公司，任基

金经理助理兼行业专

家一职，自2014年10

月起同时担任上投摩

根双核平衡混合型证

券投资基金基金经理

和上投摩根转型动力

灵活配置混合型证券

投资基金基金经理，

自2015年2月起同时

担任上投摩根安全战

略股票型证券投资基

金基金经理。 

注：1、任职日期和离任日期均指根据公司决定确定的聘任日期和解聘日期。 

2、证券从业的含义遵从行业协会《证券业从业人员资格管理办法》的相关规定。 

4.2 管理人对报告期内本基金运作遵规守信情况的说明 

在本报告期内，基金管理人不存在损害基金份额持有人利益的行为，勤勉尽

责地为基金份额持有人谋求利益。基金管理人遵守了《证券投资基金法》及其他

有关法律法规、《上投摩根双核平衡混合型证券投资基金基金合同》的规定。基

金经理对个股和投资组合的比例遵循了投资决策委员会的授权限制，基金投资比

例符合基金合同和法律法规的要求。 

 

4.3 公平交易专项说明 

4.3.1 公平交易制度的执行情况 

报告期内，本公司继续贯彻落实《证券投资基金管理公司公平交易制度指导

意见》等相关法律法规和公司内部公平交易流程的各项要求，严格规范境内上市

股票、债券的一级市场申购和二级市场交易等活动，通过系统和人工相结合的方

式进行交易执行和监控分析，以确保本公司管理的不同投资组合在授权、研究分

析、投资决策、交易执行、业绩评估等投资管理活动相关的环节均得到公平对待。 

对于交易所市场投资活动，本公司执行集中交易制度，确保不同投资组合在

买卖同一证券时，按照时间优先、比例分配的原则在各投资组合间公平分配交易
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量；对于银行间市场投资活动，本公司通过对手库控制和交易室询价机制，严格

防范对手风险并检查价格公允性；对于申购投资行为，本公司遵循价格优先、比

例分配的原则，根据事前独立申报的价格和数量对交易结果进行公平分配。 

报告期内，通过对不同投资组合之间的收益率差异比较、对同向交易和反向

交易的交易时机和交易价差监控分析，未发现整体公平交易执行出现异常的情况。 

4.3.2 异常交易行为的专项说明 

报告期内，通过对交易价格、交易时间、交易方向等的分析，未发现有可能

导致不公平交易和利益输送的异常交易行为。 

所有投资组合参与的交易所公开竞价同日反向交易成交较少的单边交易量

超过该证券当日成交量的 5%的情形：无。 

4.4 报告期内基金的投资策略和业绩表现说明 

4.4.1报告期内基金投资策略和运作分析 

2015 年 1 季度以来，经济依然不振，货币和财政政策维持宽松态势，在民

间和政府两股力量共同的作用下，以互联网为先锋的新兴产业迎来了大发展，资

本市场也给予了热烈的回应，截止 3 月 31 日，创业板指数涨幅高达 59%，而计

算机、传媒板块涨幅更是分别高达 96%、62%，相比之下，去年 4 季度大幅上涨

的主板涨幅仅为 16%，其中权重的上证 50 涨幅仅为 7%。针对这一阶段市场风格

的切换，我们大幅增加了创业板的持仓比例，加大了对计算机、传媒以及传统产

业中泛互联网板块的配置，取得了不错的效果。 

展望 2015 年 2 季度，稳增长的政策基调以及宽松的货币政策没有变化，市

场在政策的呵护以及指数赚钱效应的推动下还将延续强势，但不容忽视的是在经

历了前期的大幅上涨之后，创业板的估值泡沫化已经较为严重，而主板的估值修

复也已经完成大半，在巨大的获利回吐以及股票供应压力下，股票市场供需逐步

走向均衡。在此背景之下，我们一方面顺应市场对于新兴产业的偏好，从中小市

值的成长股中精选行业趋势向好、基本面扎实的个股坚定持有，一方面顺应市场

对于大盘蓝筹股的价值重估趋势，继续从蓝筹股中寻找板块轮动以及符合一带一

路国家战略的投资机会，为投资者带来更好的回报。 

4.4.2报告期内基金的业绩表现 

本报告期本基金份额净值增长率为 23.25%，同期业绩比较基准收益率为 8.11%。 
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§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 233,109,448.82 58.68 

 其中：股票 233,109,448.82 58.68 

2 固定收益投资 115,159,862.87 28.99 

 其中：债券 115,159,862.87 28.99 

 资产支持证券 - - 

3 贵金属投资 - - 

4 金融衍生品投资 - - 

5 买入返售金融资产 - - 

 
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 45,344,248.00 11.41 

7 其他各项资产 3,667,710.22 0.92 

8 合计 397,281,269.91 100.00 

 

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 152,473,970.83 40.33 

D 电力、热力、燃气及水生产和供应业 6,744,423.92 1.78 

E 建筑业 23,551,389.00 6.23 
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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 

 
38,305,558.38 10.13 

J 金融业 - - 

K 房地产业 - - 

L 租赁和商务服务业 978.12 0.00 

M 科学研究和技术服务业 - - 

N 水利、环境和公共设施管理业 12,033,128.57 3.18 

O 居民服务、修理和其他服务业 - - 

P 教育 - - 

Q 卫生和社会工作 - - 

R 文化、体育和娱乐业 - - 

S 综合 - - 

 合计 233,109,448.82 61.65 

 

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 002081 金 螳 螂 515,500 18,130,135.00 4.80 

2 300075 数字政通 257,747 16,060,215.57 4.25 

3 600850 华东电脑 240,308 13,762,439.16 3.64 

4 300115 长盈精密 466,603 13,755,456.44 3.64 

5 002241 歌尔声学 346,200 11,528,460.00 3.05 

6 600741 华域汽车 500,523 11,061,558.30 2.93 

7 300041 回天新材 316,638 10,575,709.20 2.80 

8 603766 隆鑫通用 458,700 8,674,017.00 2.29 

9 000902 新洋丰 376,523 8,163,018.64 2.16 

10 300273 和佳股份 237,700 7,416,240.00 1.96 

 

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(％) 
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1 国家债券 6,997,200.00 1.85 

2 央行票据 - - 

3 金融债券 10,003,000.00 2.65 

 其中：政策性金融债 10,003,000.00 2.65 

4 企业债券 98,159,662.87 25.96 

5 企业短期融资券 - - 

6 中期票据 - - 

7 可转债 - - 

8 其他 - - 

9 合计 115,159,862.87 30.46 

 

5.5 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序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 140207 14国开 07 100,000 10,003,000.00 2.65 

2 019407 14国债 07 70,000 6,997,200.00 1.85 

3 122607 12 渝地产 50,000 5,235,000.00 1.38 

4 124037 12 渝江北 30,000 3,123,000.00 0.83 

5 122500 12 郴城投 30,000 3,105,900.00 0.82 

 

5.6 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序的前五名贵金属投资明

细 

本基金本报告期末未持有贵金属。 

 

5.8报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名权证投资明细 

本基金本报告期末未持有权证。 
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5.9 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持有股指期货。 

 

5.10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持有国债期货。 

 

5.11投资组合报告附注 

5.11.1报告期内本基金投资的前十名证券的发行主体本期没有出现被监管部门立案调查，或

在报告编制日前一年内受到公开谴责、处罚的情形。 

5.11.2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。 

5.11.3其他各项资产构成 

序号 名称 金额(元) 

1 存出保证金 235,926.77 

2 应收证券清算款 - 

3 应收股利 - 

4 应收利息 3,243,539.64 

5 应收申购款 188,243.81 

6 其他应收款 - 

7 待摊费用 - 

8 其他 - 

9 合计 3,667,710.22 

 

5.11.4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换债券。 

 

5.11.5报告期末前十名股票中存在流通受限情况的说明 

序号 股票代码 股票名称 流通受限部分的 占基金资产净 流通受限情况说明 
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公允价值(元) 值比例(%) 

1 600741 华域汽车 11,061,558.30 2.93 筹划重大资产重组 

 

5.11.6投资组合报告附注的其他文字描述部分 

因四舍五入的原因，投资组合报告中分项之和与合计数可能存在尾差。 

§6  开放式基金份额变动 

单位：份 

本报告期期初基金份额总额 236,825,423.63 

本报告期基金总申购份额 24,073,876.09 

减：本报告期基金总赎回份额 35,350,527.33 

本报告期基金拆分变动份额 - 

本报告期期末基金份额总额 225,548,772.39 

§7  基金管理人运用固有资金投资本基金情况 

无。 

§8备查文件目录 

8.1备查文件目录 

1、中国证监会批准上投摩根双核平衡混合型证券投资基金设立的文件； 

2、《上投摩根双核平衡混合型证券投资基金基金合同》； 

3、《上投摩根双核平衡混合型证券投资基金托管协议》； 

4、《上投摩根开放式基金业务规则》； 

5、基金管理人业务资格批件、营业执照； 

6、基金托管人业务资格批件和营业执照。 

 

8.2存放地点 

基金管理人或基金托管人处。 
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8.3查阅方式 

投资者可在营业时间免费查阅，也可按工本费购买复印件。 

 

 

 

 

 

 

 

 

上投摩根基金管理有限公司 

二〇一五年四月二十二日 
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