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                                           招商证券现金牛集合资产管理计划季度资产管理报告


招商证券现金牛集合资产管理计划

季度资产管理报告

（2006年1月16日－2006年3月31日）

重要提示

本报告依据《证券公司客户资产管理业务试行办法》、《关于证券公司开展集合资产管理业务有关问题的通知》及其他有关规定制作。

中国证监会2005年11月24日对本集合计划出具了批准文件《关于招商证券股份有限公司设立招商证券现金牛集合资产管理计划的无异议函》（证监函[2005]366号），但中国证监会对本集合计划做出的任何决定，均不表明中国证监会对本集合计划的价值和收益做出实质性判断或保证，也不表明参与本集合计划没有风险。

管理人、托管人承诺以诚实信用、谨慎勤勉的原则管理和运用集合计划资产，但不保证本集合计划一定盈利，也不保证最低收益。
托管人已于2006年4月15日复核了本报告。本报告未经审计。

管理人、托管人保证本报告书中所载资料的真实性、准确性和完整性。

本报告书中的内容由管理人负责解释。

集合计划的过往业绩并不代表其未来表现。投资有风险，投资者在做出投资决策前应仔细阅读本集合计划的招募说明书。

本期计划时间：2006年1月16日——2006年3月31日

一、集合计划产品概括
（一）基本资料

集合计划名称：     招商证券现金牛集合资产管理计划 

集合计划类型：     限定性集合资产管理计划 

集合计划成立日：   2006年1月16日

集合计划成立规模： 3,484,736,233.09份 

集合计划报告期末

计划总份额：       4,660,342,217.16份 

集合计划存续期：   三年 
投资目标：         在保证集合计划资产低风险、安全性与充分流动性的前提下，为投资者获取稳定的投资收益，并积极参与新股与可转债一级市场申购，尽可能追求较高收益。

业绩比较基准：     一年期银行定期储蓄存款的税后利率
（二）管理人 

名称：招商证券股份有限公司 

设立日期：1991年7月 

注册地址：深圳市福田区益田路江苏大厦A座38-45楼 

办公地址：深圳市福田区益田路江苏大厦A座38-45楼 

法定代表人：宫少林 

总裁：杨鶤
资产管理业务批准文号：证监机构字【2002】121号 

电话：0755—82960094

传真：0755—82940494 

信息披露事务负责人： 丛树文

牛网网址：www.newone.com.cn 

（三）托管人 

名称：招商银行股份有限公司 

设立日期：1987年4月8日 

注册地址：深圳市深南大道7088号招商银行大厦 

办公地址：深圳市深南大道7088号招商银行大厦 

法定代表人：秦晓 

行长：马蔚华 

基金托管业务批准文号：中国证监会证监基字【2002】83 号 

电话：0755—83195226 

传真：0755—83195201 

信息披露事务负责人：姜然 

二、主要财务指标和集合计划净值表现
（一）主要财务指标

	序号
	主要财务指标
	2006年1月16日

－2006年3月31日

	1
	集合计划本期净收益（元）
	16,583,476.78

	2
	期末集合计划资产净值（元）
	4,660,342,217.16

	3 
	本期净值收益率（按日结转）
	0.4060%

	4 
	累计净值收益率（按日结转）
	0.4060%


（二）净值表现
1、本报告期集合计划份额净值收益率与同期业绩比较基准收益率比较
	阶段
	份额净值收益率①
	份额净值收益率标准差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75天
	0.4060%
	0.0012%
	0.3699%
	0
	0.0361%
	0.0012%


2、集合计划累计净值收益率与业绩比较基准收益率的历史走势对比图
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三、集合计划管理人报告

（一）基金经理简介
申卫国先生，招商证券高级投资经理，西南财经大学数量经济专业研究生毕业，证券从业年限8年，先后在中国建设银行四川省分行计划处、平安集团财务部、大鹏证券资产管理部任职。2001年加入招商证券，管理年金类帐户与定向理财帐户。

（二）投资经理工作报告

1、 投资回顾

本集合计划成立之初，债券市场收益率处于历史低位，上证债券指数创历史新高。根据市场结构，我们综合比较市场各品种收益率情况，在保持较好的流动性以对利率的免疫能力的前提下，选择了金融债、国债、货币基金等品种进行投资，同时发挥证券公司的优势，投资于收益较好的资产支持证券与短期融资券，实现客户资产的稳定收益。 

2、市场展望

我们预计二季度宏观经济会继续反弹，不过也能就此认为经济将进入一个反转的走势。近期上游价格加速上涨会带来一定的通胀压力，在目前中国需求不振以及国家更倾向于部分的通过行政手段和税收机制来实现收益的再分配，而并不倾向于将价格确定机制交由市场完成的前提下，下游产品价格特别是公用产品价格并不不一定会跟随上游产品同步上涨，价格调整的缓慢性也就决定了公用事业价格向下游传递的缓慢性，通胀压力存在但有所减轻。

目前金融运行货币供应量M2增速明显处于较高水平，二月末M2增速依然达到18.8%，2006年前两月新增贷款增势过猛，今年新增贷款有可能远远超过央行预定的2.5万亿元目标，1-2月份的固定资产投资增速仍然达到26.6%,央行年初所担心的固定资产投资反弹有可能重现。过宽的货币金融政策将导致新一轮的经济过热及随后的产能过剩，如果货币供应量增速维持高位及信贷扩张高速扩张得以持续,央行年初制订的政策目标将会落空。央行从前瞻性、主动性的角度出发，加大对流动性的调控力度。

2006年以来，原本减弱的人民币升值压力重拾升势，这包括所谓热钱流入速度的重新回潮，外汇占款在1、2月份的大幅增加，这主要归因于美国4月份厘定“汇率操纵国”的时间因素，因此具有一定的不可持续性。同时，人民币升值压力在2006年的剩余时间将有所减缓。可资证明的因素包括了人民币NDF近期开始走弱，国际市场紧缩压力逐渐增加。根据货币的无套利平价理论，在不发生大的通货膨胀的背景下，汇率的走势与利差的走势相关度较强。在中国与国际市场来看，尽管没有完全开放资本和金融账户的自由兑换，但是仍可以通过经常项目的融资来体现货币对利率的敏感度。
因此，基于对宏观经济、金融及外汇运行的分析，我们对二季度债券市场的收益率会有所上升，但上升幅度有限。
3、投资策略

根据分析，二季度我们仍然将采取谨慎投资的原则，并积极捕获新的投资机会。

一是寻找创新品种带来的局部性机会。二季度预计资产支持证券将大量发行，由于市场的分隔，为“现金牛”投资带来机会，我们加大该方面的投资。同是收益率较好的短期融资券也为我们投资带来一定机会。

二是再融资重启的机会。目前完成股改的股票市值已经超过60%，重启再融资具备了一定条件，如果再融资重启，将给“现金牛”收益提升带较好机会。我们将发挥招商证券在股票定价能力以及市场判断的优势，积极求证分析，谨慎投资。

（三）风险控制报告
1、集合计划运作合规性声明 

本报告期内，集合计划管理人严格遵守《中华人民共和国证券法》、《证券公司客户资产管理业务试行办法》、《关于证券公司开展集合资产管理业务有关问题的通知》及其他法律法规的规定，本着诚实信用、谨慎勤勉的原则管理和运用本集合计划资产，在严格控制风险的基础上，为集合计划持有人谋求最大利益。本报告期内，本集合计划运作合法合规，无损害集合计划持有人利益的行为，本集合计划的投资管理符合有关法规的规定。 

2、风险控制报告 

本报告期内，集合计划管理人通过独立的风险控制部门，加强对集合资产管理业务风险的事前分析、事中监控和事后评估，并提出风险控制措施。本次风险控制报告综合了集合计划管理人全面自查和风险管理部日常监控、重点检查的结果。 

本集合计划管理人的内部风险控制工作主要由招商证券风险管理部负责。风险管理部采用授权管理、逐日监控、定期与不定期检查以及绩效评估等多种方法对集合计划的管理运作进行风险控制；定期对业务授权、投资交易及合规性进行了全面细致的审查。

在本报告期内，本集合计划管理人对集合计划的管理始终都能按照有关法律法规、公司相关制度和集合资产管理计划说明书的要求进行。本集合计划的投资决策、投资交易程序、投资权限等各方面均符合规定的要求；交易行为合法合规，未出现异常交易、操纵市场的现象；未发现内幕交易的情况；本集合计划持有的证券符合规定的比例要求；相关的信息披露和财务数据皆真实、完整、准确、及时。 
四、集合计划财务报表
（一）集合计划资产负债表（2006年3月31日）
单位：人民币元
	资     产
	行次
	期初余额
	期末余额

	资  产 :
	　
	　
	　

	银行存款
	1
	　
	    51,597,933.39 

	清算备付金
	2
	　
	     2,910,000.00 

	交易保证金
	4
	　
	               -   

	应收证券清算款
	6
	　
	               -   

	应收股利
	7
	　
	     2,180,149.39 

	应收利息
	8
	　
	    44,104,795.08 

	应收申购款
	9
	　
	    27,212,025.26 

	其他应收款
	12
	　
	     1,106,361.37 

	股票投资市值
	13
	　
	               -   

	其中：股票投资成本
	14
	　
	               -   

	债券投资市值
	15
	　
	 3,071,329,580.84 

	其中：债券投资成本
	16
	　
	 3,071,329,580.84 

	基金投资市值
	17
	　
	 1,513,810,060.23 

	其中：基金投资成本
	18
	　
	 1,513,810,060.23 

	配股权证
	19
	　
	               -   

	买入返售证券
	22
	　
	               -   

	待摊费用
	23
	　
	               -   

	其他资产
	29
	　
	               -   

	资产合计:
	30
	　
	 4,714,250,905.56 

	负债及持有人权益
	
	
	

	负债:
	　
	　
	　

	应付证券清算款
	31
	　
	     7,168,508.72 

	应付赎回款
	32
	　
	    43,858,763.21 

	应付赎回费
	33
	　
	               -   

	应付管理人报酬
	35
	　
	     1,337,916.81 

	应付托管费
	36
	　
	       486,515.22 

	应付佣金
	37
	　
	        40,698.80 

	应付销售费
	38
	　
	     1,013,573.31 

	应付利息
	39
	　
	               -   

	应交收益
	41
	　
	               -   

	其他应付款
	44
	　
	         2,712.33 

	卖出回购证券款
	45
	　
	               -   

	短期借款
	47
	　
	               -   

	预提费用
	48
	　
	               -   

	其他负债
	51
	　
	               -   

	    负债合计
	52
	　
	    53,908,688.40 

	持有人权益：
	　
	　
	　

	  实收基金
	53
	　
	 4,660,342,217.16 

	  未实现利得
	55
	　
	               -   

	  未分配收益
	58
	　
	               -   

	持有人权益合计
	59
	　
	 4,660,342,217.16 

	负债与持有人权益总计
	60
	　
	 4,714,250,905.56 


（二）集合计划经营业绩表（2006年1月16日至2006年3月31日）

单位：人民币元
	项目
	行次
	本期数
	本年累计数

	一、收入
	1
	    22,558,861.68 
	    22,558,861.68 

	1、股票差价收入
	2
	               -   
	              -   

	2、债券差价收入
	3
	     2,965,064.09 
	     2,965,064.09 

	3、基金差价收入
	4
	               -   
	              -   

	4、债券利息收入
	5
	    10,899,789.74 
	    10,899,789.74 

	5、存款利息收入
	6
	       878,772.06 
	       878,772.06 

	6、股利收入
	7
	               -   
	              -   

	7、基金分红收入
	8
	     5,898,296.39 
	     5,898,296.39 

	8、买入返售证券收入
	9
	       490,958.91 
	       490,958.91 

	9、其他收入
	10
	     1,425,980.49 
	     1,425,980.49 

	二、费用
	11
	     5,975,384.90 
	     5,975,384.90 

	1、管理人报酬
	12
	     2,741,410.56 
	     2,741,410.56 

	2、托管费
	13
	       996,876.57 
	       996,876.57 

	3、销售费用
	14
	     2,076,826.17 
	     2,076,826.17 

	3、卖出回购证券支出
	15
	               -   
	              -   

	4、利息支出
	16
	               -   
	              -   

	5、其他费用
	17
	       160,271.60 
	       160,271.60 

	其中：回购交易费用
	18
	               -   
	              -   

	银行费用
	19
	       151,271.60 
	       151,271.60 

	上市年费
	20
	               -   
	              -   

	信息披露费
	21
	               -   
	              -   

	委托人大会费用
	22
	               -   
	              -   

	审计费用
	23
	               -   
	              -   

	律师费
	24
	               -   
	              -   

	场外交易费用
	25
	         8,100.00 
	         8,100.00 

	其   他
	26
	           900.00 
	           900.00 

	基金转换费
	27
	               -   
	              -   

	基金赎回费
	28
	               -   
	              -   

	基金申购费
	29
	               -   
	              -   

	三、资产计划净收益
	30
	    16,583,476.78 
	    16,583,476.78 

	加：未实现利得
	31
	               -   
	              -   

	四、 资产计划经营业绩
	32
	    16,583,476.78 
	    16,583,476.78 


五、集合计划投资组合报告（2006年3月31日）

（一）报告期末集合计划资产组合情况

	
	期末市值（人民币元）
	占总资产比例

	银行存款和清算备付金
	 54,507,933.39
	1.16%

	股　　票
	
	

	债　　券
	3,071,329,580.84 
	65.15%

	基　　金
	1,513,810,060.23 
	32.11%

	其他资产
	    74,603,331.10 
	1.58%

	合　　计
	4,714,250,905.56
	100%


注： “其他资产”包括“交易保证金”、“应收股利”、“应收利息” 、“其他应收款”、“应收证券清算款”等项目。

（二）按成本占净值比例大小排序的前十名投资明细

	序号
	名称
	成本
	占期末集合计划净值比例

	1
	03国开03
	758,072,176.82
	16.27%

	2
	20国债(4)
	442,109,955.68
	9.49%

	3
	03国开06
	404,506,727.83
	8.68%

	4
	广发货币基金
	350,414,885.37
	7.52%

	5
	06央行票据03
	275,923,745.18
	5.92%

	6
	中信现金优势货币基金
	200,791,988.43
	4.31%

	7
	华安现金富利基金
	200,693,419.15
	4.31%

	8
	融通易支付货币基金
	170,822,288.06
	3.66%

	9
	长城货币基金
	150,544,268.73
	3.23%

	10
	联通收益计划05
	107,288,771.52
	2.30%


（三）期末按券种分类的投资组合

	项目
	成本
	占期末集合计划

净值比例

	交易所国债
	442,109,955.68
	9.49%

	政策性金融债券
	1,735,534,442.37
	37.24%

	央行票据
	275,923,745.18
	5.92%

	资产证券化
	617,761,437.61
	13.26%

	货币基金
	1,513,810,060.23
	32.48%


(四) 集合计划份额变动
                                                          单位:份
	期初总份额
	期间参与份额
	期间退出份额
	期末总份额

	3,484,736,233.09
	2,764,184,629.90
	1,605,162,122.61
	4,660,342,217.16


六、备查文件目录

（一）本集合计划备查文件目录

1、中国证监会《关于同意招商证券股份有限公司设立招商证券现金牛集合资产管理计划的无异议函》，证监函[2005]366号

2、《招商证券现金牛集合资产管理计划说明书》

3、《招商证券现金牛集合资产管理计划合同》

4、《招商证券现金牛集合资产管理计划托管协议》

5、管理人业务资格批件、营业执照

6、招商证券现金牛集合资产管理计划《验资报告》，天职京验字[2006]第001号
（二）存放地点及查阅方式

查阅地址：深圳市福田区益田路江苏大厦A座38-45楼

网址：www.newone.com.cn

信息披露电话：0755-82960094

投资者对本报告书如有任何疑问，可咨询管理人招商证券股份有限公司。

招商证券股份有限公司
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Sheet1

		日期		每万份基金收益				集合计划累计净值收益率		业绩比较基准收益率

		1/16/06		1.7483		1.00017483		0.0175%		0.0049%

		1/17/06		0.2487		1.0001997043		0.0200%		0.0099%

		1/18/06		0.1702		1.0002167277		0.0217%		0.0148%

		1/19/06		0.2754		1.0002442737		0.0244%		0.0197%

		1/20/06		0.3369		1.0002779719		0.0278%		0.0247%

		1/21/06		0.2966		1.0003076402		0.0308%		0.0296%

		1/22/06		0.2966		1.0003373093		0.0337%		0.0345%

		1/23/06		0.3651		1.0003738316		0.0374%		0.0395%

		1/24/06		0.3418		1.0004080244		0.0408%		0.0444%

		1/25/06		0.3277		1.0004408078		0.0441%		0.0493%

		1/26/06		0.3056		1.0004713812		0.0471%		0.0542%

		1/27/06		0.3056		1.0005019557		0.0502%		0.0592%

		1/28/06		0.3055		1.000532521		0.0533%		0.0641%

		1/29/06		0.3055		1.0005630873		0.0563%		0.0690%

		1/30/06		0.3055		1.0005936545		0.0594%		0.0740%

		1/31/06		0.3055		1.0006242226		0.0624%		0.0789%

		2/1/06		0.3055		1.0006547917		0.0655%		0.0838%

		2/2/06		0.3055		1.0006853617		0.0685%		0.0888%

		2/3/06		0.3054		1.0007159226		0.0716%		0.0937%

		2/4/06		0.3054		1.0007464845		0.0746%		0.0986%

		2/5/06		0.3054		1.0007770473		0.0777%		0.1036%

		2/6/06		0.4549		1.0008225726		0.0823%		0.1085%

		2/7/06		3.9846		1.0012213604		0.1221%		0.1134%

		2/8/06		1.3477		1.001356295		0.1356%		0.1184%

		2/9/06		0.3972		1.0013960688		0.1396%		0.1233%

		2/10/06		0.3589		1.001432009		0.1432%		0.1282%

		2/11/06		0.1944		1.0014514768		0.1451%		0.1332%

		2/12/06		0.1944		1.001470945		0.1471%		0.1381%

		2/13/06		0.6877		1.0015398162		0.1540%		0.1430%

		2/14/06		1.0124		1.0016412121		0.1641%		0.1479%

		2/15/06		1.1963		1.0017610384		0.1761%		0.1529%

		2/16/06		0.4686		1.0018079809		0.1808%		0.1578%

		2/17/06		0.3689		1.0018449376		0.1845%		0.1627%

		2/18/06		0.2042		1.0018653953		0.1865%		0.1677%

		2/19/06		0.2042		1.0018858534		0.1886%		0.1726%

		2/20/06		0.8253		1.001968539		0.1969%		0.1775%

		2/21/06		0.8364		1.0020523437		0.2052%		0.1825%

		2/22/06		0.8845		1.0021409752		0.2141%		0.1874%

		2/23/06		0.3944		1.0021804996		0.2180%		0.1923%

		2/24/06		0.3478		1.0022153555		0.2215%		0.1973%

		2/25/06		0.1447		1.0022298575		0.2230%		0.2022%

		2/26/06		0.1447		1.0022443598		0.2244%		0.2071%

		2/27/06		0.8742		1.002331976		0.2332%		0.2121%

		2/28/06		1.0479		1.0024370104		0.2437%		0.2170%

		3/1/06		0.6769		1.0025048653		0.2505%		0.2219%

		3/2/06		0.3807		1.0025430307		0.2543%		0.2268%

		3/3/06		0.3507		1.0025781899		0.2578%		0.2318%

		3/4/06		0.1501		1.0025932386		0.2593%		0.2367%

		3/5/06		0.1501		1.0026082875		0.2608%		0.2416%

		3/6/06		0.8026		1.0026887568		0.2689%		0.2466%

		3/7/06		1.1008		1.0027991328		0.2799%		0.2515%

		3/8/06		0.6695		1.0028662702		0.2866%		0.2564%

		3/9/06		0.4243		1.0029088218		0.2909%		0.2614%

		3/10/06		0.4075		1.0029496904		0.2950%		0.2663%

		3/11/06		0.1872		1.0029684656		0.2968%		0.2712%

		3/12/06		0.1872		1.0029872412		0.2987%		0.2762%

		3/13/06		0.676		1.0030550431		0.3055%		0.2811%

		3/14/06		1.0262		1.0031579766		0.3158%		0.2860%

		3/15/06		0.7082		1.0032290202		0.3229%		0.2910%

		3/16/06		0.4397		1.0032731322		0.3273%		0.2959%

		3/17/06		0.4256		1.0033158315		0.3316%		0.3008%

		3/18/06		0.2329		1.0033391988		0.3339%		0.3058%

		3/19/06		0.2329		1.0033625665		0.3363%		0.3107%

		3/20/06		0.7166		1.0034344675		0.3434%		0.3156%

		3/21/06		0.9832		1.0035331252		0.3533%		0.3205%

		3/22/06		0.7225		1.0036056304		0.3606%		0.3255%

		3/23/06		0.4584		1.0036516357		0.3652%		0.3304%

		3/24/06		0.4423		1.0036960272		0.3696%		0.3353%

		3/25/06		0.2857		1.0037247028		0.3725%		0.3403%

		3/26/06		0.2857		1.0037533792		0.3753%		0.3452%

		3/27/06		0.7205		1.0038256997		0.3826%		0.3501%

		3/28/06		0.9042		1.0039164656		0.3916%		0.3551%

		3/29/06		0.503		1.0039669626		0.3967%		0.3600%

		3/30/06		0.4887		1.0040160265		0.4016%		0.3649%

		3/31/06		0.4427		1.0040604742		0.4060%		0.3699%
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