
摩根士丹利华鑫强收益债券型证券投资基金

恢复大额申购、 转换转入、 定期定额投资业务公告

公告送出日期：

２０１１

年

３

月

１６

日

１．

公告基本信息

基金名称 摩根士丹利华鑫强收益债券型证券投资基金

基金简称 大摩强收益债券

基金主代码

２３３００５

基金管理人名称 摩根士丹利华鑫基金管理有限公司

公告依据

《摩根士丹利华鑫强收益债券型证券投资基金基金合同》 和 《摩根

士丹利华鑫强收益债券型证券投资基金招募说明书》

恢复相关业务的日

期及原因说明

恢复大额申购日

２０１１

年

３

月

１８

日

恢复大额转换转入日

２０１１

年

３

月

１８

日

恢复大额申购、 转换转入、 定

期定额投资的原因说明

为满足广大投资者的投资需求

注：

１

、 恢复大额定期定额申购业务起始日为

２０１１

年

３

月

１８

日。

２

、 上述恢复大额申购、 转换转入、 定期定额投资业务指取消本基金对单日单个基金账户单笔申购、

转换转入或定期定额投资业务的申请金额高于

１００

万元 （含）， 以及对单日单个基金账户多笔申购、 转

换转入及定期定额投资业务的申请金额合计高于

１００

万元 （含） 的限制。

２．

其他需要提示的事项

投资者可以登陆本公司网站 （

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｍｓｆｕｎｄｓ．ｃｏｍ．ｃｎ

） 或拨打客户服务电话：

４００－８８８８－６６８

（免

长途通话费用） 咨询相关信息。

本公告解释权归本公司。

特此公告。

摩根士丹利华鑫基金管理有限公司
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上海证券交易所市场质量报告（

2011

）

上海证券交易所创新实验室

1.

引言

自

2006

年上海证券交易所发布

我国第一份股票市场质量报告以来，

市场质量问题开始引起国内市场的关

注。 为适应各方和市场发展的需要，

2011

年上海证券交易所继续发布本

所市场质量报告。

市场质量是证券市场核心竞争

力的综合体现， 是市场组织者和监

管者推动市场创新与发展的指南，

也是投资者支持投资决策的重要依

据。 更进一步说， 对市场质量指标

的关注程度也是一个市场成熟与否

的重要标志。

我们希望， 市场质量报告能实现

以下几方面目标： （

1

） 为投资者提

供投资决策参考； （

2

） 为筹资者的

筹资决策提供支持； （

3

） 为市场组

织者 （证券交易所） 改进市场质量提

供指南； （

4

） 为监管机构和市场监

察提供参考； （

5

） 为其他市场参与

者和市场创新提供支持。

2.

流动性与交易成本

2.1

价格冲击指数

本报告分别计算了买卖

10

万元、

25

万元、

90

万元股票的流动性成本

（价格冲击指数， 即买卖一定金额股

票所产生的价格冲击的平均）。 结果

显示， 尽管近十年来沪市流动性的整

体情况不断改善， 但由于

2009

年股

市迅速回升， 投资者交易意愿增强，

上海市场流动性大幅提高。

从交易

10

万元股票的价格冲击

指数的指标来看 （见图

1

）， 相对

1995

年股市建设初期的

199

个基点

（

1

个基点等于万分之一），

2010

年下

降到

13

个基点， 流动性成本从整体

来看 （剔除

2008

年） 呈现显著下跌

趋势， 市场流动性出现较大改善。 与

股票市场前期活跃的

2007

年 （

20

个

基点） 相比， 市场流动性继续提高。

此外， 买卖双方价格冲击成本明显趋

于相同。

从

2010

年各月数据看 （见图

3

）， 流动性成本与市场整体走势、

资金有关。 具体表现为

5

月、

6

月、

7

月的流动性成本要高于其他月份，

在市场处于谷底阶段时流动性成本

较高， 市场处于较高点位时流动性

成本较低。 从按板块分组的结果来

看， 上证

50

成分股流动性成本最

低， 上证

180

成分股 （不含上证

50

成分股， 下同） 次之，

B

股和

ST

股

票 （含

*ST

股票， 下同） 最高。 以

10

万元交易金额为例，

B

股价格冲

击指数为上证

50

成分股的

4.3

倍，

ST

股票价格冲击指数为上证

50

成分

股的

3.5

倍。 从按股票流通市值分组

情况看， 流通市值越大， 流动性成

本越低。 例如， 流通市值小于

10

亿

元的股票价格冲击指数是流通市值

大于

100

亿元股票的

3.0

倍。 从按股

价分组情况看， 股价越高， 股票的

流动性成本越低。 从按行业分组情

况看， 金融、 保险业及采掘业股票

的流动性成本最低， 社会服务业股

票的流动性成本最高。

图

1

相关年份所有股票价格冲

击指数 单位： 基点

图

2

按板块分组的价格冲击指

数 （

2010

） 单位： 基点

图

3

沪市的月度价格冲击指数

（

2009

） 单位： 基点

图

4

按流通市值分组的价格冲

击指数 （

2009

） 单位： 基点

图

5

按股价分组的价格冲击指

数 （

2010

） 单位： 基点

图

6

按行业分类的价格冲击指

数 （

2010

） 单位： 基点

2.2

流动性指数

本报告计算了流动性指数， 其具

体含义为： 使价格上涨

1%

所需要的

买入金额和使价格下跌

1%

所需要的

卖出金额的均值。 结果表明， 相比市

场低迷的

2008

年，

2010

年期间沪市

流动性指数上升了

155%

， 为

387

万

元， 与

2009

年相当 （见图

7

）。 从按

板块分组的结果看 （见图

8

）， 上证

50

成分股流动性指数最好，

B

股最

差。 使上证

50

成分股价格变化

1%

所需要的交易金额平均为

1698

万元，

而使

B

股价格变化

1%

所需交易金额

平均为

64

万元， 二者相差

26.5

倍。

从按股票流通市值分组情况看 （见图

9

）， 股票的流通市值越大， 流动性指

数越大。 例如， 流通市值大于

100

亿

元的股票流动性指数为

1209

万元，

是流通市值在

10

亿元以下股票的约

15.1

倍。 从按股价分组情况看 （见图

10

）， 股价越高， 股票的流动性指数

越大 （除单价小于

5

元之外）。 单价

在

20

元以上股票的流动性指数为

696

万元， 而

5-10

元股票的流动性

指数为

324

万元， 二者相差约

2.15

倍 。 从按行业分组情况看 （见图

11

）， 金融、 保险业股票的流动性指

数最高， 为

2119

万元， 而农、 林、

牧、 渔业的流动性指数最低， 为

249

万元。

图

7

相关年份流动性指数

单位： 万元

图

8

按板块分组的流动性指数

（

2010

） 单位： 万元

图

9

按流通市值分组的流动性

指数 （

2010

） 单位： 万元

图

10

按股价分组的流动性指数

（

2010

） 单位： 万元

图

11

按行业分类的流动性指数

（

2009

） 单位： 万元

2.3

买卖价差

本报告计算了沪市全部股票的绝对

买卖价差和相对买卖价差 （见图

12

和

图

13

）。 结果显示， 相比

2009

年，

2010

年沪市绝对买卖价差有所上升，

为

1.8

分， 相对买卖价差下降了

11.76

%

， 为

15

个基点。 从按板块分组的结

果看 （见图

14

）， 上证

50

、

180

成分股

的相对买卖价差最小， 为

12

个基点；

B

股最大， 为

34

个基点， 是上证

50

成

分股的

2.83

倍。

图

12

相关年份绝对买卖价差

单位： 分

图

13

相关年份相对买卖价差

单位： 基点

图

14

按板块分组的相对买卖价差

（

2009

） 单位： 基点

2.4

有效价差

本报告计算了沪市全部股票的绝对

有效价差和相对有效价差。 结果显示

（见图

15

和图

16

）， 相比

2009

年，

2010

年沪市股票的平均绝对有效价差

有所上升， 为

4.2

分， 相对有效价差下

降至

33

个基点。 从按板块分组的结果

看 （见图

17

）， 上证

50

成分股和上证

180

成分股的相对有效价差最小， 均为

30

个基点， 而

B

股最大， 为

49

个基

点， 是上证

50

成分股的

1.6

倍。

图

15

相关年份绝对有效价差

单位： 分

图

16

相关年份相对有效价差

单位： 基点

图

17

按板块分组的相对有效价差

（

2010

） 单位： 基点

2.5

订单 （市场） 深度

本报告计算了沪市全部股票的订单

深度指标。 订单深度是衡量市场深度的

最直接的指标， 我们选择了最佳五个买

卖报价上所有买卖订单合计金额和最佳

十个买卖报价上所有买卖订单合计金额

作为订单深度的代理指标。

2010

年沪市成交量仍然活跃， 订单

深度继续保持较大值。

5

档订单深度为

368

万元，

10

档订单深度为

738

万元。

从按板块分组的结果看 （见图

18

）， 上证

50

成分股的订单深度明显优

于其他板块， 上证

180

成分股次之， 而

B

股最差。 以五档订单深度为例， 上证

50

成分股的订单深度为

1698

万元， 是

B

股的

23

倍。

图

18

按板块分组的订单深度

（

2010

） 单位： 万元

2.6

大宗交易成本

本报告以买卖

300

万元股票作为大

宗交易的代表， 考察了大宗交易的流动

性成本 （价格冲击指数）。 结果显示

（见图

19

）， 相对

2009

年，

2010

年沪市

大宗交易的流动性成本下降了

10%

，

为

105

个基点。 从买卖方向看， 大宗交

易的买方向流动性成本要大于卖方向流

动性成本， 买方向流动性成本是卖方向

的

123%

。

从按板块分组的结果看 （见图

20

）， 上证

50

成分股的大宗交易的流动

性成本最低， 为

29

个基点， 上证

180

成分股次之， 为

53

个基点， 而

ST

股

票和

B

股的流动性成本最高， 分别为

143

、

166

个基点， 是上证

50

成分股的

4.9

倍、

5.7

倍。

图

19

相关年份大宗交易成本

单位： 基点

图

20

按板块分组的大宗交易成本

（

2010

） 单位： 基点

2.7

流动性指标的日内特征

本报告利用各类流动性指标 （价格

冲击指数、 流动性指数、 大宗交易成本

和相对有效价差） 考察了

2010

年期间

沪市股票的日内表现。 其中， 价格冲击

指数计算的是买卖

10

万元的流动性成

本； 流动性指数是使价格上涨

1%

所需

要的交易金额。 研究结果表明 （见图

21

）， 在上午开盘时市场流动性最差

（大宗交易成本、 价格冲击指数和相对

有效价差数值较高， 流动性指数较低），

在开盘后一小时内市场流动性有较大增

长， 随后市场流动性逐步增加， 在下午

收盘前时市场流动性进一步得到改善。

图

21

流动性指标的日内特征

（

2010

）

注： 流动性指数计量单位为万元，

其他指标计量单位为基点。

3.

波动性

本报告计算了沪市股票日内

5

分钟

的相对波动率、 超额波动率及收益波动

率。 统计显示 （见图

22

），

2010

年沪市

的波动率有明显下降，

2009

年沪市日

内波动率及收益波动率分别比

2009

年

下降了

15.8%

和

15.2%

。

从按板块分组的统计结果看 （见图

23

）， 上证

50

成分股的收益波动率最

低，

ST

股票最大。 从日内波动率和超

额波动率来看， 除

B

股外，

A

股各板

块比较接近。

图

22

相关年份波动率

单位： 基点

图

23

按板块分组的波动率

（

2010

） 单位： 基点

图

24

日内波动走势图 （

2010

）

4.

定价效率

定价效率也称为信息效率， 指证券

价格反映信息的能力， 反映了价格揭示

所有相关信息的速度和准确性。 定价效

率可通过市场效率系数、 定价误差系数

等进行衡量。 市场效率系数 （

MEC

） 为

股票长期收益率方差与短期收益率方差

之比。 市场效率系数越接近

1

， 说明定

价效率越高。 本报告计算了日内和日间

两个市场效率系数指标： 日内长期收益

率按

10

分钟计算， 短期收益率按

5

分

钟计算， 日间分别按

2

天和

1

天计算。

定价误差系数指各个股票用市场模型回

归得到的回归残差的平方和。 定价误差

系数越大， 表示市场定价效率越差。

通过考察相关年份沪市定价效率的

指标 （见图

25

）， 我们发现， 与

2009

年相比，

2010

年反映沪市股票市场定

价效率的日内市场效率、 日内定价误

差、 日间定价误差指标均有所下降， 日

间市场效率系数有小幅上升。 沪市日内

股票个股信息定价和市场整体走势联系

紧密。

从按板块分组的结果看 （见图

26

）， 所有板块的日间市场效率系数均

接近

1

，

B

股的其他市场定价效率指标

强于

A

股板块。

图

25

相关年份定价效率

图

26

按板块分组的定价效率

（

2010

）

5.

订单执行质量

本报告统计了沪市全部股票的订单

申报与执行情况。

从订单成交情况来看 （见表

1

）， 参

与申报的账户中

80.3%

有成交， 如以数量

（股数） 计算， 全年有

61.7%

的订单得以

成交， 基本与去年持平 （

2009

年为

61.8%

）， 如以笔数计算， 全年有

61.1%

的

订单有成交。 机构投资者提交的订单按股

数保持增长， 占

9.03%

（高于

2009

年的

7.4%

和

2008

年的

3.9%

）， 成交占

7.6%

(

高于

2009

年的

7.4%

和

2008

年的

4.2%)

。

从订单执行时间来看 （见表

2

）， 以

笔数计算，

51.3%

的订单在提交后一秒

内成交 （即时成交）； 累计有

63.2%

的

订单在提交后十秒内成交， 相对

2009

年的

63.5%

， 有所下降。

表

1

订单成交分类统计 （

2008-

2010

） 单位

:%

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

订单执行比例 （股数）

６４．４６ ６１．８２ ６１．６７

撤单比例 （笔数）

２８．５ ２６．３７ ２５．６３

市价订单提交比例 （笔数）

０．５２ ０．３８ ０．３６

市价订单提交比例 （股数）

０．３７ ０．３７ ０．３４

市价订单委托成交比 （股数）

９８．２６ ９８．２１ ９７．９

机构订单提交比例 （笔数）

１．２ １．２ ２．３２

机构订单提交比例 （股数）

３．９ ７．６ ９．０３

机构成交占比 （股数）

４．２ ７．４ １３．６３

提交后

１０

秒内成交比例

６４．９ ６３．５ ６３．２

表

2

日 均 订 单 执 行 时 间 分 布

（

2008-2010

） 单位

:%

撮合成交时间

２００８

年占比

２００９

年占比

２０１０

年占比

＜１

秒

５１．６ ５１．３６ ５１．２９

１－１０

秒

１３．３ １２．１７ １１．９０

１０

秒

－１

分钟

１４．４４ １４．８９ １４．７６

１

分钟

－５

分钟

９．６２ １０．０２ １０．３４

５

分钟

－１０

分钟

３．６５ ３．８２ ３．７６

１０

分钟

－３０

分钟

３．６１ ３．８４ ３．９９

３０

分钟

－１

小时

１．２７ １．３５ １．４１

１

小时

－２

小时

１．０２ １．０３ １．０８

２

小时以上

１．０４ １．５２ １．４８

6.

结论

2010

年， 上海股票市场的市场质量

正在不断提高， 流动性等大多数指标都

处在历史最佳水平， 蓝筹股板块的流动

性已接近于境外成熟市场水平。 总体来

看， 流动性继续有所改善， 市场深度保

持较好水平， 市场波动性逐步下降， 隐

性交易成本逐年下降， 市场定价效率不

断提高， 订单结构和执行质量保持稳定

状态， 机构投资者持仓和交易参与度逐

步提高。

从流动性来看，

2010

年沪市股票

的流动性持续提高， 处于良好水平。

其中， 价格冲击成本有较大幅度下降，

大宗交易

(300

万元

)

的流动性有所提

高， 相对买卖价差和相对有效价差均

有所下降。

以交易

10

万元股票的价格冲击成

本为例，

2007

年为

20

个基点，

2008

年

回升到

36

个基点，

2009

年下降到

16

个

基点，

2010

年则降为

13

个基点， 下降

近

20%

， 上证

50

成分股和上证

180

成

分股的价格冲击成本达到

8

个基点和

9

个基点。 从流动性指数看， 流动性有所

提高，

2010

年为

387

万元， 略高于

2009

年， 较

2008

年高出了

155%

。 对

大宗交易

(300

万元

)

的流动性，

2010

年买卖

300

万股票的价格冲击指数为

105

个基点， 较

2009

年下降了

10%

。

对买卖价差类指标， 相对买卖价差和相

对有效价差均有所下降，

2010

年分别为

15

个和

33

个基点， 相比

2009

年分别下

降了

11.8%

和

19.5%

。 对市场深度， 订单

深度继续保持较大值。 五档订单深度为

368

万元， 十档订单深度为

738

万元。

从波动性来看， 日内波动有明显下

降， 说明市场运行稳定性进一步增强。

2010

年沪市股票日内

5

分钟的相对波动

率、 超额波动率及收益波动率分别比

2009

年下降了

15.8%

、

11.5%

和

15.2%

。

从定价效率来看，

2010

年沪市股票

市场效率系数与

2009

年接近， 市场效

率系数依然接近于

1

（越接近

1

， 说明

定价效率越高）。 其中日间定价效率系

数有所上升， 但日内市场效率系数、 日

间定价误差系数与日内定价误差系数有

所下降。

2010

年订单执行质量处于稳定水

平， 与近三年相比无较大变化。

（注： 本文为 《上证所市场质量报

告 （

2010

）》 摘要本， 报告全文可从上

海证券交易所网站

www.sse.com.cn

下

载。）

证券代码：

002457

证券简称： 青龙管业 公告编号：

2011-007

宁夏青龙管业股份有限公司关于全资子公司取得专利和商标的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、 准确、 完整， 没有虚假记载、 误导性陈述

或重大遗漏。

1

、 公司全资子公司宁夏青龙塑料管材有限公司近日取得一项发明专利， 并取得了国家知识产

权局颁发的 《发明专利证书》， 具体情况如下：

发明名称： 一种耐热、 耐磨

PVC

管材

专利号：

ZL 200910117531.8

专利申请日：

2009

年

10

月

26

日

专利权期限： 二十年， 自申请日起算

专利权人： 宁夏青龙塑料管材有限公司

证书号： 第

740677

号

2

、 公司全资子公司宁夏青龙塑料管材有限公司近日取得了国家工商行政管理总局商标局颁发

的 《注册商标证》， 具体情况如下：

注册人： 宁夏青龙塑料管材有限公司

注册有效期限： 自公元

2011

年

01

月

28

日至

2021

年

01

月

27

日止

核定使用商品 （第

19

类）： 非金属管道； 非金属水管； 非金属建筑材料； 非金属硬管 （建筑

用）； 非金属排水管； 非金属排泄管； 非金属水渠管； 通风和空调设备用非金属管； 建筑用塑料

管； 非金属引水管道

商标注册证号： 第

4801470

号

特此公告。

宁夏青龙管业股份有限公司

二

○

一一年三月一十五日


