
证券时报记者 郑晓波

日前， 由中国证监会行政处罚

委员会主办、 上海证券交易所协办

的 “内幕交易认定与处罚专题研讨

会” 召开， 中国证监会副主席姚刚

出席会议并讲话。 他说， 当前我国

证券市场内幕交易案件在数量、 案

发环节、 涉案主体、 违法情节和危

害等方面出现了一些新的特征。 他

同时强调， 证券执法部门应当适应

市场改革与发展的新形势， 针对执

法工作面临的新情况， 发挥我国证

券执法的体制优势， 加强监管， 依

法打击证券市场违法行为。

姚刚指出， 内幕交易破坏了

公平、 公正、 公开的市场秩序，

对证券市场的危害极大， 必须严

厉打击。

去年底， 国务院办公厅专门转

发了证监会等五部门 《关于依法打

击和防控资本市场内幕交易的意

见》。 各方面的工作力度不断加大，

工作效果十分明显， 内幕交易的势

头得到一定程度的遏制。

姚刚认为， 我国证券市场这

些年内幕交易增多， 既有相同于

成熟资本市场和其他新兴资本市

场的地方， 也有自身的一些特殊市

场背景与原因。 根据近年查处实践，

内幕交易案件呈现以下主要特征：

案件绝对数量有较大增长， 相对数

量上也占据了证监会执法工作的较

大比例； 案发环节上， 上市公司并

购重组是易发区、 高发区， 其他还

包括上市公司经营业绩的重大变化、

上市公司签订重大合同、 上市公司

重大对外投资等等； 涉案主体上，

除了上市公司及其控股股东的高管、

工作人员以外， 还有证券公司等市

场中介机构的人员， 甚至涉及相当

级别的党政干部， 法人单位参与内

幕交易的情况也存在； 违法情节上，

一些案件违法所得与交易金额较大，

内幕信息呈现出多级传递、 多向传

递的态势， 出现了一些窝案、 串案，

内幕交易的操作更加隐蔽、 复杂，

逃避监管、 抗拒执法的趋向与能力

明显增强； 从危害看， 除了违反公平

原则、 严重影响证券市场价格发现功

能之外， 许多已经发生的事例表明，

内幕交易行为导致证券交易价格异常

波动， 加大了并购重组的不必要成

本， 增强了并购重组难度， 延滞了

并购重组进程， 有些甚至导致并购

重组的失败， 严重阻碍了证券市场

资源配置功能的发挥。

针对这些情况， 证监会坚持 “打

防结合， 堵疏并举”， 在有关方面的

支持和共同努力下， 查办了一批有影

响的大案要案， 取得了明显的成效。

姚刚表示， 面对查处内幕交易

这样一个世界性难题， 执法部门将

从严厉打击内幕交易的现实需要出

发， 积极、 能动地适用现行法律规

定， 总结、 巩固已经取得的执法成

果， 研究、 解决重大、 疑难、 共性问

题。 同时， 加强案件宣传， 注重警

示、 教育， 努力从源头上减少内幕交

易的发生。

中证香港中盘精选指数

将于

4

月

28

日正式发布

中证指数有限公司日前宣布，

将于

2011

年

4

月

28

日正式发布中

证香港中盘精选指数， 以反映在香

港交易所上市中等规模证券的投资

机会。 该指数基日为

2004

年

12

月

31

日， 基点

1000

点， 指数简称香

港中盘精选。

根据已公布的编制方案， 该指

数选样范围涵盖了以香港市场为主

要上市地的主板以及创业板上市证

券， 包括普通股和房地产信托基金

（

REITs

）， 指数选样时进行了流动

性筛选， 以过去一年日均市值进行

排序， 挑选排名

101

到

200

的

100

只证券作为样本， 以自由流通市值

进行加权计算。 同时为有效降低周

转率， 该指数定期调整时， 对老样

本按市值排序的两端都设置了

20%

缓冲区。 中证指数有限公司同

时计算并发布以港元计价的价格指

数值和全收益指数值。 （黄婷）

证监会同意大商所上市焦炭期货合约

大商所将首次对交割仓库实施远程视频监控

证券时报记者 郑晓波 魏曙光

中国证监会近日宣布， 批准

大连商品交易所上市焦炭期货合

约， 具体挂牌时间由大商所根据

市场状况及各项准备工作的进展

情况确定。 大商所总经理刘兴强

表示， 未来我国焦炭现货市场规

模将会保持在较高的水平上， 焦

炭期货因此将具有广阔的市场发

展前景。

根据证监会要求， 在焦炭期货

合约上市初期， 大商所将对焦炭期

货合约的保证金标准、 交割、 市场

监控等方面和环节从严要求， 特别

做好实物交割环节的监督检查， 切

实防范市场操纵。

同时， 大商所将按照 “高标

准、 稳起步” 的原则， 进一步做好

上市前的各项准备工作， 注意防范

和妥善化解可能出现的市场风险，

确保焦炭期货合约的顺利推出和平

稳运行。 在组织焦炭期货合约交易

过程中， 如遇重大事项， 大商所将

及时报告证监会。

大商所品种部负责人近日在接

受记者采访时表示， 焦炭在实物交

割上与大商所现有期货品种都有所

不同， 将首次对交割仓库实施远程

视频监控， 可随时检索和查询。

在交割单位上， 焦炭期货最

小交割单位为

1000

吨， 相当于

10

手持仓， 这意味着焦炭最小注册

仓单数也是

1000

吨。 这主要是考

虑了焦炭现货贸易习惯， 作为大

宗散装商品， 焦炭的生产、 消费

和流通规模大致遵循

1000

吨的整数

倍， 仓库一般不会为少量的焦炭安

排存储空间， 少于

500

吨的焦炭很

难入库。

今年

3

月

22

日， 证监会宣布批

准大连商品交易所开展焦炭期货交

易。 此后， 大商所就焦炭期货合约及

相关规则向社会公开征求意见。

3

月

30

日， 大商所理事会于成

都召开的第十八次会议审议通过了焦

炭合约和规则内容。 焦炭期货合约交

易单位为

100

吨

/

手， 最小变动价位

是

1

元

/

吨， 合约涨跌停板幅度为上

一交易日结算价的

4%

， 最低交易保

证金为合约价值的

5%

。

我国是世界上最大的焦炭生产

和消费国，

2009

年产量达到

3.55

亿

吨。 近年来， 焦炭价格波动剧烈，

有关部门测算

2008

年价格波动导致

的市场风险值超过

4400

亿元， 产业

链上相关行业面临很大风险， 相关

企业需要焦炭期货作为规避风险的

工具。

据了解， 目前大商所对挂牌上市

焦炭合约已作了充分准备， 市场宣传

推广工作有序展开，

4

月

2

日对焦炭

品种交易进行了模拟测试， 测试结果

显示系统运行正常。

该负责人同时介绍了焦炭期货交

割费用标准。 他说， 交易所按照尽量

降低交割成本的思路进行， 同时为适

应焦炭交割库多样性的特点， 遵循市

场化管理， 交易所在规则中写明各项

费用的制订原则， 并制定合理的上

限， 各个交割库根据自身情况申报，

交易所核定后予以公布。
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我国新增外汇占款

2

月份环比下降近

6

成

证券时报记者 贾壮

中国人民银行日前公布的统计数据显示，

2

月份我国新增外汇占款

2145.23

亿元， 环比

下降

57%

。 截至

2011

年

2

月末， 我国外汇占

款余额达

232956.85

亿元。 今年

1

月份我国新

增外汇占款达

5016

亿元， 是

30

个月以来的次

高水平。

据了解，

2

月份外汇占款增量下降与当月

我国出现贸易逆差有关。 海关总署此前公布的

数据显示，

2

月份我国实现

73

亿美元的贸易

逆差， 是去年

3

月份以来的首次贸易逆差。

三家创业板公司

首发申请获通过

证券时报记者 郑晓波

记者昨日获悉， 中国证监会创业板发行审

核委员会

2011

年第

17

次、

18

次会议分别于

4

月

1

日、

2

日召开， 镇江东方电热科技股份有

限公司、 上海科大智能科技股份有限公司和广

东银禧科技股份有限公司

3

家公司首发申请均

获通过。

另外，

4

月

8

日， 中国证监会发审委将召

开

2011

年第

61

次、

62

次、

63

次发行审核委

员会工作会议， 审议山东豪迈机械科技股份有

限公司、 浙江万安科技股份有限公司和江苏鹿

港科技股份有限公司首发申请， 以及广东巨轮

模具股份有限公司发行可转债申请。

此外， 中国证监会上市公司并购重组审核

委员会

2011

年第

7

次会议于

4

月

1

日召开，

西单商场股份有限公司并购重组申请获得有条

件通过。

姚刚：内幕交易势头得到一定程度遏制

内幕交易加大了并购重组成本，延滞重组进程；有些内幕交易涉及相当级别的党政干部

大成保本混合型证券投资基金通过运用组合保险策略， 在为符合保本条件的

投资金额提供保本保障的基础上，追求基金资产的长期增值。

表

1

大成保本混合型证券投资基金基本情况投资目标依照保证合同， 本基金

通过运用组合保险策略，在为符合保本条件的投资金额提供保本保障的基础上，追

求基金资产的长期增值。

表

1

大成保本混合型证券投资基金基本情况

数据来源

：

大成保本混合型证券投资基金招募说明书

下面我们将结合当前的宏观经济状况、保本基金新规、基金的产品特点以及管

理人的投资能力，对大成回报混合型基金进行综合分析，以供投资者参考：

一

、

大成保本混合型证券投资基金投资价值分析

根据招募说明书，大成保本将不超过

40%

的基金资产投资于股票、权证等风险

资产，将

60%－100%

的基金资产投资于债券、货币市场工具等保本资产，综合运用

组合保险策略，在为符合保本条件的投资金额提供保本保障的基础上，追求基金资

产的长期稳定增值。

（

一

）

保本型基金保值增值能力较强

、

收益稳健

保本型基金具备稳定、持续的现金流收入，同时其净价的波动程度也远小于股

票资产，因此以债券、货币市场工具等保本资产为主要配置对象的保本型基金具备

净值波动小，保值能力强的特点。 结合最近几年的

A

股市场走势来看，在持续高涨

的

2006-2007

年、

2009

年，保本型基金均获得了平稳的正的投资回报，收益稳健；

在跌宕起伏的

2005

年、

2010

年和市场大幅下挫的

2008

年， 保本型基金涨幅明显

超越同期开放式股票型基金和上证指数，投资优势尽显、保值增值能力更强。可见，

保本型基金是一种低风险、 收益稳健的金融投资产品， 比较适合风险承受能力较

低、希望获得稳定回报的投资者。 而

2011

年以来，市场大幅震荡，注重风险控制的

保本型基金收益稳健，截止

2011

年

3

月

9

日保本型基金已获得了

1.15%

的投资回

报。 对于风险回避型的投资者来说，收益平稳的保本型基金是控制风险、合理配置

资产的较为合适的金融产品。

表

2 2005

年

-2010

年保本型基金

、

开放式股票型基金与上证指数表现

资料来源

:

天相投资分析系统

（

二

）

VPPI

可变组合保险策略配置资产

，

兼顾安全性和收益性

大成保本基金采用

VPPI

可变组合保险策略 （

Variable Proportion Portfolio

Insurance

），将基金资产分配在保本资产和风险资产上，根据数量分析、市场波

动等调整、修正风险资产与保本资产在投资组合中的比重，在保证风险资产可

能的损失额不超过扣除相关费用后的保本资产的潜在收益与基金前期收益的

基础上，参与分享市场可能出现的风险收益，从而保证本金安全，并实现基金资

产长期增值。

假设基金设立后初始的净资产为

10

亿，按当前（

2011

年

3

月

9

日）的三年期

银行定期存款利率（税后

1

）

4.5%

计算，则组合的价值底线为

8.81

亿，安全垫金额为

1.19

亿。 若假设风险资产与安全垫的放大倍数为

2

，则投资于保本资产、风险资产

的金额分别为

2.38

亿和

7.62

亿元。当然，在基金净值或放大倍数变动时，投资于风

险资产、保本资产的金额会相应地发生变动。 若简单假设基金资产不变，则在保本

期限届满时 （大成保本的保本周期为

3

年）， 投资于保本资产的部分净值将达到

8.65

亿（按三年期银行定期存款利率计算），已能覆盖本金的

86.5%

，可较好地保障

基金本金的安全。 投资于风险资产的部分，只要其亏损不高于

43.25%

，则可以实现

保本策略；而当其期末净值超过

2.7

亿（即净值增加

0.32

亿）时，则可获得超越基金

基准的投资收益。 从总的来看，大成保本采用

VPPI

可变组合保本策略，将资产合

理分配，在保障资产安全性的同时，也参与分享市场的风险收益，兼顾安全性和收

益性，有望实现基金资产的长期增值。

（

三

）

把握行业轮动机会

、

精选优质个股

，

获取超额收益

受经济周期影响，产业发展存在周期轮动现象。 一般来说，在经济周期的不同

阶段，不同行业受影响的程度往往存在差异，某些特定行业能够在经济周期的特定

阶段获得更好的表现，从而形成阶段性的优势行业。 因此，通过积极把握行业的阶

段性机会，将有望获得行业轮动的阶段性收益。 正是基于这样的理念，大成保本注

重行业配置，通过挖掘行业景气度高、竞争优势明显、盈利能力较强的行业来获取

超额的投资收益。 此外，在个股选择方面，大成保本重点投资于在公司治理、管理、

技术、品牌等方面具有持续竞争优势的企业，结合当前市场环境，精选出备选的股

票库，并从中构建基金组合，以求获得相应的投资回报。

（

四

）

参与债券投资

，

获取低风险回报

大成保本可投资于国债、金融债、企业债、可转债等固定收益类品种，通过参与

债券投资，获取低风险的投资回报。其中，对国债、金融债、企业债等债券品种（除可

转债），大成保本将被动式的组合投资与主动式的组合投资相结合，一方面买入并

持有剩余期限与保本周期相匹配的债券；另一方面以长期利率趋势分析为基础，结

合中短期的宏观经济、货币政策等，运用利率预期策略、债券互换等多种债券投资

策略，获取适当的超额收益，以提高整体组合收益率。而在可转债方面，将敏感度指

标作为市场风险控制的主要技术指标，利用可转换债券溢价率来判断转债的股性，

运用转换套利、溢折价、一级市场申购、纯债券价值及期权价值管理来积极投资，获

取超额收益。

二

、

基金管理人综合实力雄厚

，

旗下基金业绩持续性强

大成基金管理有限公司成立于

1999

年

4

月

12

日， 是老十家基金管理公司之

一，注册资本

2

亿元，股东中泰信托、银河投资、广东证券、光大证券分别持有

48%

、

25%

、

25%

和

2%

的股份，股权结构简单且稳定。 截至

2010

年末，公司管理基金资产

规模达

994.35

亿元人民币，在

60

家基金公司中排名第

7

。公司现管理

22

只公募基

金产品、风格多样，构建了涵盖封闭式、股票型、混合型、指数型、债券型、货币市场

基金、

QDII

和创新型基金的较为完备的产品线。大成基金基本实力雄厚，在天相最

新一期基金管理公司基本实力评价中，大成基金在

60

家基金公司中排名第

6

。 此

外，大成基金投资管理能力较好，综合实力较强，在天相最新一期基金管理公司综

合实力评价中， 大成基金在设立满三年的

56

家基金公司中被评为

AAAA

级基金

公司。

拟任基金经理陈尚前，

12

年证券从业经历。 曾在多家金融机构任职，固定收

益类投资管理经验丰富。

2002

年加盟大成基金公司，

2003

年至

2009

年担任大成

债券基金经理。 现管理大成强债和大成景阳分级基金，同时担任公司固定收益部

总监，负责公司固定收益证券投资业务。 管理大成强债期间（

2008

年

7

月

2

日至

2011

年

3

月

9

日）业绩良好，取得了

5.76%

的投资回报，在

134

只债券型基金中排

名第

25

位。

三

、

投资建议

综上所述，在当前高通胀和紧缩政策的持续影响下，股市维持震荡格局，大成

保本基金采取

VPPI

可变组合保险策略， 兼顾安全性和收益性； 把握行业轮动机

会，精选优质个股，谋求超额收益；参与债券投资，获取低风险回报。 作为一只中低

风险收益水平的基金品种，大成保本能够兼顾安全性和收益性，是稳健投资者较好

的选择品种， 也是积极型投资者平滑组合风险收益水平可以考虑的配置品种。 当

然，作为一只新基金，该基金的未来表现尚待实际运作来验证。

(CIS)

VPPI

可变组合保险策略，攻守兼备获取稳健回报

———

大成保本混合型证券投资基金投资价值分析

天相投资顾问有限公司 闻群

（

证书编号

A0140510120003

）

投资目标

依照保证合同，本基金通过运用组合保险策略，在为符合保本条件的投资金额

提供保本保障的基础上，追求基金资产的长期增值。

投资理念 严格风险控制，追求稳健收益。

投资策略

1.�资产配置策略：采用 V PPI可变组合保险策略，将基金资产分配在保本资

产和风险资产上；在保证本金安全的基础上，参与分享市场可能出现的风险收

益，并实现基金资产长期增值。

2.�股票投资策略：通过剖析行业特征指标、行业竞争结构等综合判断行业

投资价值，确定和动态调整各行业投资比例；同时，精选具有公司治理、管理、技

术等持续竞争优势特征企业，获得超额回报。

3.�债券投资策略：对可转债以外的债券组合采取被动组合投资策略和积极

组合投资策略；对可转换债券运用转换套利、溢折价等策略积极投资管理，来获

取超额收益。

4.其他品种投资策略：在控制投资风险和保障基金财产安全的前提下，对权

证进行投资。

资产配置

股票、权证等风险资产：0% －40% ，其中权证不超过 3% ；债券、货币市场工

具等保本资产：60% －100% ，其中资产支持证券：0－20% ；现金或者到期日在

一年以内的政府债券不低于 5% 。

业绩基准 3 年期银行定期存款利率（税后）

基金经理

陈尚前先生，12 年证券从业经历。 曾在多家金融机构任职。 2002 年加盟大

成基金管理有限公司，2003 年 6 月至 2009 年 5 月担任大成债券基金基金经

理。 2008 年 8 月 6 日至今担任大成强化收益债券基金基金经理，2010 年 10 月

15 日至今担任大成景丰分级债券型基金基金经理， 同时担任公司固定收益部

总监，负责公司固定收益证券投资业务。

费率水平

认购金额(万

元)

认购费率

申购金额(万

元)

申购费率 持有期限 赎回费率

M < 100 1.0% M < 50 1.2% Y < 1年 2.0%

100≤

M < 500

0.8%

50≤

M < 200

0.8% 1年≤Y < 2 年 1.6%

M ≥500

1000元 /

笔

200≤

M < 500

0.5% 2年≤Y < 3 年 1.2%

M ≥500

1000元 /

笔

Y≥3 年 0

管理费率：1.2% 托管费率：0.2%

阶段 保本型（% ） 开放式股票型（% ） 上证指数（% ）

2010年 4.38 - 2.44 - 14.31

2009年 13.02 72.32 79.98

2008年 - 17.23 - 51.6 - 65.39

2007年 68.66 135.32 96.66

2006年 67.03 133.24 130.43

2005年 9.79 1.58 - 8.33

２０１１－０４－０１

收盘 涨跌幅

２０１１－０４－０１

收盘 涨跌幅

深证成份指数

１２６９９．４２ １．０９％

巨潮沪深

Ａ

指

３３２８．９７ １．３８％

深证

１００

指数

Ｐ ４１２３．３７ １．０２％

巨潮大盘指数

３１２５．０９ １．５５％

深证

３００

指数

Ｐ ４０３９．６５ １．０５％

巨潮中盘指数

３９７８．９３ １．２３％

中小板指数

Ｐ ６４５６．６０ ０．９２％

巨潮小盘指数

４０１７．７７ １．２３％

中小

３００

指数

Ｐ １１８０．４３ ０．９９％

巨潮

１００

指数

３２４８．４７ １．７４％

创业板指数

Ｐ １０１５．０８ ０．６７％

泰达环保指数

３４３３．６６ １．３９％

深证治理指数

７１５０．２２ １．２８％

中金龙头消费

５１０９．４８ ０．２３％

深圳证券信息有限公司

ｈｔｔｐ

：
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深证及巨潮指数系列


