
Fund

基金

主编：杨波 编辑：孙晓辉 2014 年 6 月 18 日 星期三

Tel

：(0755)83501623

A7

大成基金钟鸣远：

债牛行情或维持较长时间

大成基金助理总经理钟鸣远日前表示，今

年债券市场的行情应该是对去年债券低迷行情

的修正及反转，今年来的牛市行情仍可维持，但

节奏可能有所调整， 上涨主力品种可能从前期

中长期利率品种往信用债为主的慢牛行情切

换，目前看牛市行情或能维持较长时间。

钟鸣远判断， 牛市行情提前终结的风险在

于央行如果大力度甚至全面放松 （例如降低存

款准备金率或降息），可能在加速债券牛市上涨

后透支下半年和明年上半年的收益。 不过从历

史上看， 央行大多数的全面放松更多是经济快

速下行后的相应举措， 未来央行是否会全面放

松，取决于宏观经济走势。从近期央行选择再度

“定向降准”而非“全面降准”也可看出，央行正

向市场传递出我国维持现有货币政策基本取向

不变的态度。

钟鸣远提到， 投资时钟有效指导投资的难

度越来越大，

2011

年以后主导投资更有效的策

略是理解机构投资者的配置变化需求。 例如在

2013

年，保险机构的配置主体从传统的信用债

转向非标资产，银行也大幅增持同业资产，尽管

宏观经济不景气，但债券市场仍惨淡下跌；进入

2014

年后，随着监管导向的变化，银行压缩非

标投资比例，债券配置需求得以恢复，这有效助

推了今年的债券的牛市行情。

就债券投资而言，钟鸣远认为，中国宏观经

济增速波动性较大， 管理层也在不断尝试宏观

调控的新工具和新手段，这个过程中，无论是股

票投资还是债券投资， 买入持有的长期配置策

略在风险调整后其收益并不理想。 作为基金管

理人， 应在审慎研究宏观经济波动及政策导向

后对其组合做积极的管理。 （李湉湉）

5月再增1700万 货基规模逼近2万亿

证券时报记者 方丽

由互联网金融推动的货币基金

革命今年持续发酵，

5

月份规模增

加

1687

亿元，让整个货币基金总规

模逼近

2

万亿， 占据整个公墓基金

的半壁江山。

基金业协会近日发布的最新基

金月度规模统计显示，截至

2014

年

5

月底， 境内共有基金管理公司

91

家，其中合资公司

48

家，内资公司

43

家；取得公募基金管理资格的证

券 公 司

3

家 ； 管 理 资 产 合 计

54274.03

亿元， 其中管理的公募基

金规模

39241.00

亿元，非公开募集

资产规模

15033.03

亿元。 值得注意

的是，截至

5

月

30

日，货币基金规

模达到

1.92

万亿，相比整个公募基

金规模为

3.92

万亿，货币基金占比

高达

48.93%

，而去年底这一比例仅

24.9%

。

从今年数据看， 货币基金规模

以惊人的速度增长。 去年底整体规

模仅为

7475.9

亿元，这意味着今年

前

5

月份增长了

1.2

万亿左右，增

长幅度高达

156.86%

。 具体来看，

1

月至

5

月分别增长了

2056.52

万、

4701.37

万、

344.13

万、

2937.64

万和

1687

万，吸金步伐强悍。

值得注意的是， 自

4

月份以

来， 货币基金收益率是逐步进入

下行通道。 根据天相投顾统计，截

至

5

月底 ，

184

只货币市场基金

(A

、

B

份额分开统计

)

平均

7

日年

化收益率为

4.2248%

，而

4

月份、

3

月份数据分别为

4.36%

、

5.14%

，

呈现明显下滑趋势。但相比

0.35%

的活期存款利率而言仍有相当优

势， 正成为储蓄资金搬家的主要

诱因， 而互联网金融的深入发展

对储蓄流入货币基金起到了推波

助澜的作用。

在货币基金突飞猛进的同时，

非公募资产规模增长也非常迅速。

继

4

月单月规模增量突破

1000

亿

元大关 之后 ，

5

月 份也 增长了

1013.23

亿，让

5

月底非公开募集资

产总规模突破

1.5

万亿元， 达到

15033.03

亿元 ， 单月增幅达到

7.23%

。

数据还显示，今年以来，非公募

资产规模增长先抑后扬，

1

月份规

模意外大减

766

亿元， 创去年初以

来月度缩水之最， 但随后规模快速

反弹，

2

月、

3

月、

4

月分别增加

677

亿元、

554

亿元、

1361.97

亿元。 这

样，今年前

5

个月，基金公司旗下非

公募资产规模合计增加

2840.64

亿

元，增幅为

23.29%

。

业内人士表示， 非公募资产包

括社保基金、 企业年金和专户业务

等， 其中社保基金和企业年金一般

增长稳定， 最可能爆发增长的很可

能为基金专户产品。 其实前

4

月基

金专户开户数增长也非常迅猛，频

频刷新纪录。

此外，

5

月份除了封闭式基金

规模缩水

170.31

亿元之外，其他品

种都规模出现上涨，其中股票基金、

混合基金、 债券基金、

QDII

基金规

模分别增长

83.41

亿元、

131.53

亿

元、

155.25

亿元、

4.89

亿元。

新股有效报价 五基金公司入围率最高

它们分别是长城基金、嘉实基金、上投摩根基金、招商基金和诺安基金入围四只新股报价

见习记者 刘梦

6

月

17

日，联明股份、雪浪环

境、龙大肉食、飞天诚信四只新股

披露发行公告， 确定发行价格及

有效报价区间。 基金一如既往地

积极参与新股报价，其中，长城、

嘉实、上投摩根基金、招商、诺安

基金报价准确率最高， 旗下多只

基金同时入围三只或者四只新股

的有效报价。

低市盈率发行

超百倍有效申购

联明股份、雪浪环境、龙大肉

食、飞天诚信作为第一批新股，首

先发布了发行公告。 首批新股延

续了热潮，按照询价结果，联明股

份、雪浪环境、龙大肉食、飞天诚

信 的 有 效 申 购 倍 数 分 别 达 到

139.40

倍、

136.17

倍、

183.39

倍、

91.90

倍。

记者获悉，相比

2013

年底的上

一批新股， 新股估值定价继续下沉，

市盈率相比行业内已上市公司都低。

按照每股收益按照会计准则审

核的扣除非经常性损益前后孰低的

2013

年净利润除以发行后的总股

数计算， 雪浪环境本次发行价格

14.73

元对应的市盈率为

22.17

倍，

远低于行业

2013

年的平均市盈率

37.68

倍。

飞天诚信发行价格

33.13

元对

应市盈率为

16.57

倍， 远低于行业

内

7

家信息技术与安全公司的平均

市盈率

40.17

倍。 龙大肉食发行价

格

9.79

元对应市盈率为

19.58

倍，

远低于行业

43.35

倍的市盈率。 联

明股份

9.93

元的发行价格对应市

盈率

13.43

倍，低于行业

13.74

倍的

平均市盈率。

五家公司旗下基金

报价入围率最高

按照新规， 一家机构参与新股

网下申购只能报同一档价格。 参考

行业对新股定价的计算公式， 机构

报价差距明显缩窄。

据记者统计，长城基金、嘉实基

金、上投摩根基金、招商基金、诺安

基金的报价入围率最高， 入围四只

新股报价。

去年底因打新收益丰厚而业绩

靠前的长城久利保本， 延续了其打

新的高水准。根据记者统计，长城久

利保本出击全中， 同时入围雪浪环

境、联明股份、飞天诚信、龙大肉食

四只新股的有效报价。

长城基金旗下的其他产品———

长城安心回报、 长城品牌、 久嘉基

金、长城久恒、长城保本、长城医疗

保健基金均“全中”，入围四只新股

的有效报价。 而长城景气行业入围

三只新股有效报价。

嘉实基金在此次打新中精准报

价， 旗下管理的全国社保基金

504

组合、全国社保基金

602

组合、全国

社保基金

406

组合、嘉实稳健、嘉实

绝对收益策略、嘉实成长收益、嘉实

增长、嘉实研究精选、泰和基金也同

时入围四只新股报价。

上投摩根基金旗下的上投摩根

阿尔法股票、上投摩根成长先锋、上

投摩根内需动力、 上投摩根中国优

势、上投摩根中小盘股票、上投摩根

行业轮动、上投摩根智选

30

、上投

摩根新兴动力、上投摩根红利、上投

摩根转型动力、上投摩根核心成长，

以及上投摩根事件驱动

3

号资产管

理计划、 上投摩根诺亚正行分红增

长

2

号资产也同时入围四只新股的

有效报价。

招商基金旗下的招商安润保

本、 招商安盈保本均进入四只新股

有效报价。

而嘉实对冲套利， 嘉实主题新

动力、上投摩根成长动力、上投摩根

双息平衡，以及诺安优势行业、招商

安泰股票、招商核心价值、招商丰盛

稳定增长基金均入围三只新股有效

报价。

华夏易方达等公司

主打低价策略

从询价情况可见， 不同公司的

报价策略仍然有明显差异。 以目前

已披露发行公告的四家公司为例，

华夏基金、易方达基金、景顺长城基

金整体采取保守的报价策略， 报价

偏低。

其中，华夏基金对飞天诚信报

价

30

元， 对龙大肉食报价

9.76

元， 对雪浪环境报价

14.71

元，均

低于有效报价区间，未能入围。 易

方达基金对雪浪环境、龙大肉食报

价低于有效报价。景顺长城基金对

飞天诚信、雪浪环境报价也低于有

效报价。

与此相反， 宝盈基金、 长盛基

金、 大成基金的整体报价偏高。 其

中，大成基金以

52.26

元、长盛基金

以

50

元的超高价明显偏离飞天诚

信的有效报价。 宝盈基金

12.06

元

报价远高于龙大肉食有效报价。

基金布局中证500

细分行业ETF

见习记者 刘梦

据悉， 中证

500

股指期货有

望今年出台， 成为继沪深

300

后

的第二个股指期货标的指数。 为

了丰富交易工具、结构化产品，基

金公司今年以来上报了中证

500

细分行业

ETF

，日前获得批复。

记者获悉，

2013

年

10

月

15

日， 中证指数公司才正式发布中

证

500

行业指数系列编制方案，

将中证

500

指数样本股按行业分

类标准分为

10

个一级行业，包括

中证

500

能源、原材料、工业、可

选消费、主要消费、医药卫生、金

融地产、信息技术、电信业务、公

用事业指数。

2013

年

12

月，南方基金上报

全市场第一批共四只中证

500

细

分行业

ETF

—中证

500

医药卫生

指数

ETF

、 中证

500

原材料指数

ETF

、 中证

500

信息技术指数

ETF

、中证

500

工业指数

ETF

。 目

前，这批基金已拿到批文。

数据显示， 中证

500

指数在

2013

年

6

月

16

日至今的一年

里，成交量达到

10800

亿，成交金

额

10298

亿，接近沪深

300

指数。

此外， 中证

500

指数在过去一年

的换手率为

505%

， 远远高于沪

深

300

的

118%

的换手率。 目前

市场上暂未有其他公司上报中证

500

细分行业

ETF

， 但有公司上

报中证

800

细分行业

ETF

。

记者从深圳一位负责

ETF

产品开发的人士处获悉， 由于此

前中证指数公司未发布中证

500

指数的二级行业分类， 考虑到中

证

800

指数本身下设了二级行业

分类， 且囊括了中证

500

指数的

成分股， 部分公司上报了中证

800

细分行业

ETF

。

根据证监会披露的最新产品

申报审核批示， 景顺长城基金在

2014

年

3

月上报了几只该类产

品—中证

800

食品饮料

ETF

、中

证

800

地产

ETF

、 中证

800

医药

卫生

ETF

。

全球资管老大贝莱德

在港推主动管理基金

证券时报记者 姚波

全球最大资产管理机构贝莱德

(BlackRock)

昨日宣布推出贝莱德亚洲增长型领先基金，以

供香港零售投资者投资。目前，贝莱德在港销售

的股票基金总数已经达到

200

余只， 此次新增

基金产品将拓展旗下亚洲主动管理基金品种。

据了解， 亚洲增长型领先基金于

2012

年

10

月

31

日成立，截至

2014

年

5

月底，其净回

报为

34%(

扣除费用

)

， 跑赢其基准

MSCI

亚洲

(

日本除外

)

指数

20%

，此基金采用灵活而高度

集中的投资策略。 此次在香港零售市场销售该

基金， 反映了国际资产机构对亚太及大中华市

场的重视。

此基金由贝莱德亚洲股票团队主管施安祖

(Andrew Swan)

，以及亚洲股票团队的基金经理

董梅

(Emily Dong)

共同管理。此基金高度集中投

资于由团队识别为未来增长领袖的

30

至

60

只

亚洲企业股份， 而选股时并不受目前基准指数

比重所限制。 此基金旨在捕捉亚洲最佳的增长

机会， 包括有望在市场周期性上升时增长的企

业，同时聚焦于亚洲区内的中型企业。

贝莱德亚洲股票团队主管施安祖表示：“亚

洲经济的增长动力正出现重大的转变， 区内现

已渐渐不再由过往带动经济起飞的传统制造业

及出口行业主导， 而随着亚洲国家的人口日趋

富裕， 新兴中产阶层如今已成为货品与服务需

求急速增长的动力。基金的目标是，透过捕捉正

重塑亚洲经济面貌的长期结构性增长主题，以

获取额外回报。 ”

刘梦/制表 官兵/制图

五粮液的酿造工艺，是五粮液成功

的另一功臣，传承了几百年的工艺大体

未变，继承了中国白酒工艺的精华。 不

过五粮液还是特殊， 本身工艺不同，而

且随着时间推移，传统工艺越来越精细

化，越来越准确化，将五粮液的工艺带

入了一个新的时代。

五粮液的酿造工艺有几个方面最

为独特，而且最为宝贵，保证了五粮液

能够在几百年的传承后依然生产无法

媲美的美酒。

第一是多种粮食的混合酿造方式，

还有总的酿造师来掌握多处作坊的协

调和技术革新。 明朝开始，五粮液尚为

杂粮酒的时代，就开始抛弃了单一粮食

酿造的方式， 并且被各个作坊所接受，

虽然配方不完全相同，但是宜宾地区已

经开始用这种优质的酿造方式来取代

了单粮酿造，并且形成了突破，酒的香

味、性质、色泽都非常独到，为未来的酒

城奠定了基础。

一名总酿造师负责全城多家酒

坊工艺的制度， 也在清末开始形成。

这就使五粮液在很大范围内形成了

自己的独到的酿造体系，不局限于某

家作坊， 而成为整个酒城的制度，遇

见问题，几家协商解决；遇到技术革

新，各家各户可以分享。 五粮液的技

术体系，相比之下，成型比一般的酒

厂要早。

第二是著名的包包曲，包括双轮底

发酵。 这都是五粮液最早的独创技术，

现在已经为各家酒企所模仿。

早就听说过五粮液独特的包包

曲， 可是走进包包曲生产车间才知

道， 这种核心技术为什么重要。 包包

曲的生产车间远离厂区， 是因为发酵

包包曲需要更为优良而独立的环境。

走进车间， 才能看到包包曲的壮观，

以往宜宾和各地一样， 都是使用平板

曲的， 早先使用的是大麦， 后来经过

一些能工巧匠的改革， 开始用小麦，

并且将其堆塑为更复杂的凸起一块的

形状， 下面还是平的， 上面却鼓成包

包。 改造这道工艺的老酒工说自己是

从实践中摸索出来的工艺， 从小看到

一堆堆的发酵， 灵机一动想到了包包

曲的形状， 别小看这点改革， 这样一

来， 曲里的发酵条件更好， 能吸引到

更多的有益处的微生物群， 五粮液特

别注重微生物群落与白酒生产过程中

的共生关系， 这种共生共栖关系，从

一开始就被注重。

在经过漫长的发酵后，这些曲药的

芳香程度大增，皮很薄，心很实。 曲房

不轻易开放，无论是配方、比例关系，

还是发酵的程度，都不能随便外泄，所

以我们没有能看到最后的发酵成品。

科研人员介绍， 发酵完好的包包曲只

有很薄的壳，里面有很厚的菌丝，粉碎

后，发酵力很强，它对五粮液的风格成

型起了重要作用。 现在包包曲已经被

许多酒厂所仿效。

双轮底发酵， 也是五粮液独到之

处。 一般曲酒的发酵时间为

40～50

天，可是五粮液更长，要

70

天，本身

就发酵充分。 用当地的老话说， 低温

入窖的原料经过漫长的发酵期限，好

像是慢火炖了一锅好肉， 火工老到，

成就了这道菜

,

而发酵时间长，成就的

是酒的香醇。

其中窖底的原料， 发酵时间要更

长，也就是说，更加慢炖。 这样长的发

酵， 能够使底部窖池的酒质量非常之

好，特别是老窖池，本来那里出产的酒

就是好酒，经过延长的发酵期，基本出

来的酒，都是酒之精华，按照通俗理解，

就是“酒味精”，放在哪里，都能提高别

的酒的品质一大截。

好酒重精细。 五粮液的成品，是优

中选优，而工艺，则是细中见细。也许是

得益于这里悠久的造酒传统，也许是得

益于一代代五粮液人的求精意识，五

粮液造酒就很精细： 他们的酒窖中的

酒糟，从来不是一起取出的，而是由工

人们一层层地取出， 特别重视底部的

糟，因为和窖底接触，质量很好，这些

糟是分别取酒的， 完全不同于一般的

操作。

这种取糟方式，使酒厂的工人们特

别劳累，但是他们很愿意，因为这样可

以出好酒，而酒厂的工资体系，是和好

酒数量挂钩的， 自然形成了良性生产

机制。

取出的酒糟，采取分层入甑，一层

的酒有一层的特点， 这样五粮液就能

保证所取的酒的特征分明， 有不同的

酒格———多样的风格，才能保证最终的

融合。

分段摘酒，是五粮液的绝活，熟练

的师傅们用小杯在出酒口等着，虽然经

验老到， 但是也不放弃自己品尝的程

序，因为这样才不会出错，头酒度数高，

去掉；尾酒度数低，去掉

;

最后出来的中

段酒，酒花饱满，酒体芳香，才是能入好

酒库的酒。

取出来的好酒要分开储存，这在五

粮液是经验之谈，只是现在实行了精细

化管理，时间、窖池、班组一一分清，完

全不弄错才进入仓库，这就保证了好酒

能够在精细化的体系中能够突出，便于

总结经验，发挥优势。

最后的一道，是精心勾调酒。 现在

酒企常把勾调当成不好的词语， 事实

上， 勾调是白酒走向优质酒的必经之

路，这种勾调，不是用坏酒和好酒调，

更不是用酒精来调， 而是用味道、性

质、批次不同的好酒，以酒克酒，以酒

兑酒，取长补短，各种味道谐调，成为

一味好酒， 这就是五粮液成名天下的

原因之一。 在民国开始，五粮液就开始

了简单的勾调技术， 经过了中国酿酒

大师范玉平的发展和完善， 五粮液为

中国白酒的技术进步， 书写了自己的

独特的一篇。

(CIS)

五粮液之工艺：时间积攒的瑰宝


