
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  一周净值 
  基金排名 

 

  基金经理手记：寻找过度调整后的机会 
 

 

  公司动态 
    东吴行业轮动基金今日起发售 限额 100 亿元 

    东吴双动力基金获银河五星评级 

 

  媒体报道 
   《财经时报》：东吴基金：解密首只行业轮动基金产品设计 

   《上海证券报》：东吴行业轮动基金  轮动策略恰合市场规律 

《中国证券报》：专注行业轮动策略——东吴行业轮动投资价值简析 

   《上海证券报》：调整市，基民该选择什么样的基金？ 

《新闻晨报》：3 月份将迎来战略性建仓良机 

 

 

 

 

基金数据 
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东吴动态 

常见问题 
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一周净值 

 

基金排名 
 

过去一周过去一周过去一周过去一周    过去一个月过去一个月过去一个月过去一个月    过去三个月过去三个月过去三个月过去三个月    过去六个月过去六个月过去六个月过去六个月    今年以来今年以来今年以来今年以来    过去一年过去一年过去一年过去一年    
过去两年过去两年过去两年过去两年    

(104(104(104(104 周周周周))))    

基金基金基金基金    

简称简称简称简称    

增增增增

长长长长

率率率率     

( % )  

排排排排

名名名名

    

增增增增

长长长长

率率率率     

( % )     

排排排排

名名名名

    
增增增增

长长长长

率率率率     

( % )     

排排排排

名名名名

    

增增增增

长长长长

率率率率     

( % )     

排排排排

名名名名

    

增增增增

长长长长

率率率率     

( % )     

排排排排

名名名名

    

增增增增     

长长长长     

率率率率     

( % )     

排排排排

名名名名

    

增增增增     

长长长长     

率率率率     

( % )     

排排排排

名名名名

    

成 立 以成 立 以成 立 以成 立 以

来 累 计来 累 计来 累 计来 累 计

净 值 增净 值 增净 值 增净 值 增

长率长率长率长率    

混合混合混合混合基金基金基金基金----偏股型偏股型偏股型偏股型（（（（55558888））））    

东吴 

嘉禾 
-7.18 7 -9.26 9 -12.77 36 -17.76 36 -16.08 28 45.75 35 257.56 13 263.16 

股票基金股票基金股票基金股票基金----股票型股票型股票型股票型（（（（111131313131））））    

东吴 

双动力 
-5.84 5 -5.19 4 -1.50 5 -10.48 16 -3.07 2 87.91 5 -- -- 117.54 

数据来源：中国银河证券基金研究中心数据来源：中国银河证券基金研究中心数据来源：中国银河证券基金研究中心数据来源：中国银河证券基金研究中心 

 

最近最近最近最近    

一周一周一周一周    

最近最近最近最近    

一月一月一月一月    

最近最近最近最近    

三月三月三月三月    

最近最近最近最近    

六月六月六月六月    
今年以来今年以来今年以来今年以来    最近一年最近一年最近一年最近一年    最近两年最近两年最近两年最近两年    最近三年最近三年最近三年最近三年    

设立设立设立设立    

以来以来以来以来    
基金基金基金基金    

名称名称名称名称    回
报
回
报
回
报
回
报
率率率率

    

回
报
率

回
报
率

回
报
率

回
报
率

    

回
报
率

回
报
率

回
报
率

回
报
率

    

回
报
率

回
报
率

回
报
率

回
报
率

    

回
报
率

回
报
率

回
报
率

回
报
率

    

排排排排

名名名名    

回
报
率

回
报
率

回
报
率

回
报
率

    

排排排排

名名名名    

年化回年化回年化回年化回

报率报率报率报率    

排排排排

名名名名    

年化回年化回年化回年化回

报率报率报率报率

（（（（%））））    

排排排排

名名名名    

总回报总回报总回报总回报

率（率（率（率（%））））    

股票型基金股票型基金股票型基金股票型基金(1(1(1(188889999))))    

东吴嘉禾 -7.18 -10.08 -12.77 -17.76  -16. 08 75 46.90 124  88.36  60  51.02 46 247.69  

东吴双动力 -5.84 -5.20 -1.50 -10.48 -3.07 1 88.84 5 -- -- -- -- 117.46  

数据来源：晨星基金网数据来源：晨星基金网数据来源：晨星基金网数据来源：晨星基金网 cn.moringstar.com 

 

03 月月月月 10 日日日日 03 月月月月 11 日日日日 03 月月月月 12 日日日日 03 月月月月 13 日日日日 03 月月月月 14 日日日日 
基金名称基金名称基金名称基金名称 

（代码）（代码）（代码）（代码） 
单位单位单位单位 

净值净值净值净值 

累计累计累计累计 

净值净值净值净值 

单位单位单位单位 

净值净值净值净值 

累计累计累计累计 

净值净值净值净值 

单位单位单位单位 

净值净值净值净值 

累计累计累计累计 

净值净值净值净值 

单位单位单位单位 

净值净值净值净值 

累计累计累计累计 

净值净值净值净值 

单位单位单位单位 

净值净值净值净值 

累计累计累计累计 

净值净值净值净值 

东吴嘉禾东吴嘉禾东吴嘉禾东吴嘉禾 

（（（（580001）））） 
0.9196 2.6396 0.9257 2.6457 0.905 2.625 0.8895 2.6095 0.8797 2.5997 

东吴双动东吴双动东吴双动东吴双动力力力力 

（（（（580002、、、、

581002）））） 

2.1498 2.2498 2.1479 2.2479 2.1116 2.2116 2.0872 2.1872 2.0749 2.1749 

基金数据 
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基金经理手记 

寻找过度调整后的机会寻找过度调整后的机会寻找过度调整后的机会寻找过度调整后的机会    

 

东吴嘉禾基金经理   魏立波 

 

原来从牛市当中目前无法看到熊市的征兆。目前宏观经济的发展依然呈现上升通道，虽然今年遭遇了许多不确定

事件，包括雪灾、美国经济放缓等影响，但中国经济依然保持强劲，我们从近期发布的数据来看，目前中国经济处于

非常好的情况，之前发布的外贸顺差数据，1 月份、2 月份是 280 万亿美金，仍然处于高位运行状态。目前投资数据也

呈现 20%的增长，今年 GDP 可能达不到去年 2 位数的水平，但我们认为将在 10%上下波动，这样从全球经济范围来

看，中国宏观经济位于全球经济一枝独秀的地位。从企业盈利来说，从上市公司增长来看，07 年年报数据出来，很多

企业已经超预期，08 年企业盈利仍然处于上升通道。 

 

从市场流动性来说，目前资金面还是非常宽裕，从货币市场来看，去年一直在 3%—4%区间运行，今天从年初银

行发了很多次的央行票据，现在流动性仍然充裕，原来在 2%—3%区间波动，市场资金流动性仍然非常充裕，所以市

场并不缺资金而是缺信心，一月份的外汇占款 8、9 百亿美金，外汇资金仍然看好人民币升值，仍然看好中国经济的增

长。目前股指下跌，很多人难以判断，有的人认为它进入熊市，但我认为这种判断不是很客观，我更加认为这是牛市

当中的调整，因为去年累积非常丰厚的获利盘，现在进行调整，对于许多基民和机构来说，他们的帐面仍然是浮盈的，

没有亏损。 

 

目前新基金的发行并不是救市或者政府政策上的表态，我更倾向于把它看作常规化的发行。从去年下半年到今年

年初，新基金暂停发行已经很长时间，我个人感觉现在恢复发行只是常规化的操作，去年管理层看到股市过于疯狂，

暂停了发行新基金，现在市场点位市场还比较认可，所以重新放行发行新基金。现在放行，我个人认为不是救市，而

是政策的操作。 

 

目前投资者投资意识越来越成熟，不会因为市场下跌大规模赎回，或者市场上涨会大规模申购，自己也会进行考

虑，把投资风险降到最低。从基金公司角度来讲，今年年初，我们对市场走势的判断还是比较准确的，对仓位风险控

制也是比较好的，不会出现流动性风险。我相信，现在出现了对老机构出现净赎回状态，有的基金出现净申购状态，

所以对市场的发展还是比较平稳，不会大起大落。 

 

再融资对上市公司来说是比较好的情况，平安刚刚宣布融资，到现在虽然股价跌了很多，但在此之前估值一直比

较高，虽然没有披露融资投资项目，但会有一些兼并、收购，他有两个市场操作，一个是股票市场进行再融资行为，

就是大家说的圈钱，另一方面，在实体经济方面，他通过收购兼并，市盈率、估值比较低企业，实现两个市场的套利

行为。我个人认为，他要考虑到市场的承受能力，现在大小非和限售股对市场压力比较大，如果再有这么大的融资规

模，进行扩容，市场没有大量的资金，包括浦发和其它公司，股权融资、债权融资多种融资手段可以用，像中石化采

用分离转债，对市场也没有造成影响，银行可以通过次级债、混合资本债、股权融资和可分离债等多种融资方式使市

场更好地消化吸收。 

 

东吴视点 
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公司动态 

 

东吴行业轮动基金今日起发售东吴行业轮动基金今日起发售东吴行业轮动基金今日起发售东吴行业轮动基金今日起发售    限额限额限额限额 100100100100 亿元亿元亿元亿元    

  

  全景网 3 月 17 日讯 根据东吴基金管理有限公司日前发布的招募说明书显示，东吴行业轮动 股票型证券投资基金

将于今日开始发售，投资者可以通过 工商银行、 建设银行、农业银行、邮政储蓄、 华夏银行、 交通银行、 招商银

行、 中信银行、 民生银行、深圳发展银行、东吴证券、东方证券、国泰君安、华泰证券等各券商网点进行认购。  

  招募说明书显示，东吴行业轮动股票型证券投资基金为契约型开放式股票型证券投资基金，募集期限为 2008 年 3

月 17 日起至 2008 年 4 月 17 日止，基金募集期限内设定募集目标上限为 100 亿份（不含认购资金利息）。  

  该基金的投资目标为通过对行业轮动规律的把握，侧重投资于预期收益较高的行业，并重点投资具有成长优势、

估值优势和竞争优势的上市公司股票，追求超额收益。  

基金投资组合中，股票投资比例为 60%-95%，债券投资比例为 0-35%，现金类资产最低为 5%，权证投资比例 0-3%。

该基金对应的业绩比较基准为 75%*沪深 300 指数+25%*中信标普全债指数。 

 

东吴双动力基金获银河五星评级东吴双动力基金获银河五星评级东吴双动力基金获银河五星评级东吴双动力基金获银河五星评级    

    据截止 3 月 14 日最新一期银河基金评级数据，东吴双动力基金荣获银河“过去一年”五星评级。这是东吴双动力

基金成立满一年来首次列入银河证券基金研究中心的评级对象，并获得了最高的五星级评价。东吴双动力基金今年以

来，净值增长率为-3.07%，列所有股票型基金排名第二，而同期限大盘跌幅达近 30%。过去一年基金净值增长率为

87.91%，列所有同类基金排名第 5。 

     

媒体报道 
 

东吴基金：解密首只行业轮动基金产品设计东吴基金：解密首只行业轮动基金产品设计东吴基金：解密首只行业轮动基金产品设计东吴基金：解密首只行业轮动基金产品设计    

2008 年 03 月 17 日   财经时报 

 

  今年以来国内 A 股市场下跌近 20%，许多投资者亏损惨重，基金尽管平均跌幅远低于上证综指但多数也出现了一

定的亏损。而名不见经传的东吴基金，所管理的东吴双动力基金今年以来业绩一直名列前茅，是少数几只实现正收益

的基金产品，其投资策略不禁引起市场强烈关注。3 月 17 日，该公司限量 100 亿发售旗下第三只产品——东吴行业轮

动基金，作为业内首只以行业轮动为投资策略的基金产品，这款产品引起了市场的高度关注。 

 

  在东吴基金总裁徐建平看来，从国内 A 股市场设立以来，行业热点和板块热点从未停息过，许多投资者都有追逐

各种市场热点的亲身感受。东吴基金通过对 2000-2007 年以来的数据，A 股市场表现最好行业与表现最差行业投资收

益率之差平均达 91.51%，其中 2006 年表现最好的食品行业收益率为 230.97%，表现最差的电力行业收益率 45.45%，

两者相差 185.53%；而 2007 年煤炭行业年收益率 340.68%，而最差的远器件行业为 117.05%，两者差达 223.63%。 

 

东吴动态 
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  他表示：“这就使我们想到，如果我们设计一只行业轮动为投资策略的基金，通过对各个行业轮动规律的把握一定

能为投资者实现优异回报，而且更重要的是能帮助许多普通投资者避免盲目追逐热点踏不准节奏导致亏损的痛苦局

面。” 

 

  徐建平强调，如何准确地把握行业轮动规律，是该基金产品的核心所在。他们曾运用行业轮动识别模型，对 2004

至 2006 年的 A 股市场进行组合模拟，发现模拟 股票组合累计收益率比沪深 300 指数比较基准高 101.90 个百分点。 

 

东吴行业轮动基金东吴行业轮动基金东吴行业轮动基金东吴行业轮动基金        轮动策略恰合市场规律轮动策略恰合市场规律轮动策略恰合市场规律轮动策略恰合市场规律 

2008 年 03 月 17 日      来源：上海证券报      作者：⊙联合证券 

  

  东吴行业轮动基金是东吴基金旗下第三只基金，该基金是一只股票型基金，其特征是在对行业轮动规律把握的基

础上，重点投资具有三重优势——成长优势、估值优势和竞争优势的上市公司股票。  

  东吴行业轮动这只新基金在投资策略上的亮点，是在行业配置方面，将采取行业轮动策略，即对股票资产在不同

行业之间进行适时的行业轮动，动态增大预期收益率较高的行业配置，减少预期收益率较低的行业配置。  

  市场需求、技术进步、政策变动以及行业整合等因素不同方向的变动，对每个行业会带来不同的机遇和挑战，行

业发展变化的周期性和结构性分化是经济体内常见的现象，相应地，在股票市场中就表现为行业投资收益的轮动现象。

这一点，对国外和国内市场的相关实证研究已经给出强有力的支持。  

  该基金在这方面采用东吴行业轮动识别模型，从行业利润增长趋势和行业动态估值水平两个维度来进行，运用产

业链分析来识别行业利润增长的动力，从根本上把握别行业的发展趋势，通过对未来形势的分析，前瞻性的挖掘行业

投资价值，并结合行业估值做出投资决策。  

从产品设计方面来说，该基金采用行业轮动策略和投资具有三重优势的上市公司股票，在震荡的行情中有助于降

低风险。从公司实力和基金经理过往投资业绩来看，该基金值得关注。 

 

专注行业轮动策略专注行业轮动策略专注行业轮动策略专注行业轮动策略    

——东吴行业轮动股票型基金投资价值简析 

  

中国证券报 3 月 15 日  □银河证券研究所 王群航 

  

  近期发行的众多新基金中，东吴行业轮动基金以其特有的优势引起广大投资者关注。 

  

  投资风格灵活投资风格灵活投资风格灵活投资风格灵活 

  东吴基金管理公司旗下原有两只基金，其中的一只基金——东吴价值成长双动力股票型基金绩效表现良好，截至

今年的 3 月 12 日，该基金在股票市场大幅度下跌的情况下，净值损失幅度只有 1.35％。 

  从该基金目前的绩效情况来看，总体收益情况之所以良好，正是因为采取了在价值型股票和成长型股票中灵活投

资的策略，才保证了此基金能够在此次股票市场的大调整过程中有效规避风险。 

  

  重投预期收益高的行业重投预期收益高的行业重投预期收益高的行业重投预期收益高的行业 

   新基金东吴行业轮动将通过对行业轮动规律的把握，侧重投资于预期收益较高的行业。 

  既然每一市场周期中都有收益率高于和低于大盘指数的行业，那么只要判断出下一周期优于大盘指数的行业进行

投资，就可以获得超额收益。因此，采取行业轮动策略，对股票资产在不同行业之间进行适时的行业轮动，动态增大

预期收益率较高的行业配置，减少预期收益率较低的行业配置，既可以提高基金组合的收益预期，又可以降低基金组
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合的市场风险。 

  东吴行业轮动的行业配置策略是通过东吴行业轮动识别模型实现的，东吴行业轮动识别模型从行业利润增长趋势

和行业动态估值水平两个维度构建。从行业投资价值看，该基金将各行业从高到低依次分为四类：1、A 类行业最值得

关注，该行业利润增长速度高、甚至加速增长，配置比例高，最高可达股票资产的 100％；2、B 类行业利润增长速度

高、甚至加速增长，配置比例较高，但最高不超过股票资产的 60％；3、C 类行业利润增长速度低，但增长速度呈现加

速迹象，配置比例较高，但最高不超过股票资产的 40％；4、D 类行业投资风险最大，该基金原则上不予配置，只重点

关注个股。 

  总体来看，行业轮动策略比价值成长轮动策略更为复杂，对基金管理人提出了更高的要求，但与此同时也为这只

基金带来了较好的收益预期，因为中国股票市场行情中的行业轮动现象十分突出，投资机会众多。 

 

 

三驾马车拉动投资业绩三驾马车拉动投资业绩三驾马车拉动投资业绩三驾马车拉动投资业绩    

 

2008 年 03 月 14 日  国际金融报 若涵 

 

  东吴基金的成长，就像一朵静悄悄开放的玫瑰。按该公司总经理徐建平的话来说，东吴是低调的价值创造者，最

终靠业绩说话。  

  最近一个月来，东吴基金旗下东吴双动力基金业绩稳居同业前三。截至３月４日，今年以来上证综指下跌１８．３

４％，其中东吴双动力基金实现５．０６％的正收益，在所有开放式基金中排名第一，为少数几只实现正收益的基金

之一。而２００７年收益率超１２０％，遥遥领先于同期成立的几只基金。另一只东吴嘉禾基金，２００７年收益率

也达近１００％。   

  近期，东吴基金又创新性地推出国内首款以行业轮动为投资策略的基金产品，优秀的业绩、创新的产品，引起了

市场对东吴基金的强烈关注。  

  

  制度创造业绩制度创造业绩制度创造业绩制度创造业绩  

  

  作为一家中小型基金管理公司，东吴基金实现了中间崛起。东吴基金总经理徐建平认为，公司实现成长性飞跃原

因有三——对投资理念的坚持、投研团队的亲密合作、投资制度的打造，这是拉动业绩成长的三驾马车，三者缺一不

可又相辅相成。  

   东吴默默坚持价值投资的理念，即使是市场陷入极度非理性状态时，亦是如此。徐建平认为，东吴双动力和东吴

嘉禾基金之所以取得不俗的投资业绩，关键在于自始至终坚持了价值投资的理念，不为市场短期起伏所动。  

  早在２００７年年初，东吴基金即提出两大投资主题，包括本币升值和消费升级主题。截至２００７年底，围绕

两大主题重点配置的金融、地产、消费板块已为基金净值增长贡献良多。徐建平认为，这是过去一年多来公司对投资

研究团队重新布局的结果。  

  东吴基金在一年前就着手对投研团队的合作模式进行了一系列改革，其核心在于打造“投研一体化”的平台，同

时打通投资决策人员和研究人员之间合作的体制障碍。把投资部和研究部划并为一个部门后，原先令人困扰的交流隔

阂立即消失，投资的绩效也因而显著提高。２００７年初，东吴基金又进一步调整公司的投研架构，打造更系统化的

投资研究模式。  

  

  按东吴基金内部的规定，若单个品种占基金资产净值比例低于３％，基金经理具有充分的决定权，３％到５％范

围内则由投资管理部总经理决定，权重高于５％的个股配置则由投资决策委员会决定。这种分级授权的体系，既可加

强团队合作的导向性，避免基金经理个人的“决策风险”，同时也赋予基金经理相当的自由度，从实践结果来看是行之
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有效的。  

  

  “行业轮动”的市场“行业轮动”的市场“行业轮动”的市场“行业轮动”的市场  

   ２００７年年初，东吴就率先提出“行业轮动”概念。在进行了一系列研究后，投研团队认为，“板块轮动”将

成为未来市场震荡向上的主要脉络。同时在此研究基础上，东吴决定推出他们的第三只基金产品——行业轮动基金。

目前，东吴行业轮动基金正通过工、建、农、交、邮储、华夏等银行券商道在全国发行。   

  ２００３年之前，行业之间投资收益率往往表现出普涨、或者普跌现象。但２００３年之后，行业之间投资收益

率表现出明显的差异，所谓的行业轮动现象正在逐渐增强，表现最好行业的投资收益与表现最差行业的投资收益之差

平均达到９０％以上。   

  遵循这一思路，东吴开发了自己的行业识别模型。徐建平解释说，既然在每一市场周期中都有收益率高于和低于

大盘的行业，那么只要判断出下一周期中，表现优于大盘的行业进行投资，就可以获得超额收益。中国股市的行业轮

动现象正在逐渐增强，由此可以推断识别行业利润增长的动力和趋势，采取行业轮动策略进行行业资产配置应该是相

当可行的。   

  行业轮动策略相关模型的模拟结果相当不俗，２００４年、２００５年、２００６年，模拟股票组合年度累计收

益率都大于同期沪深３００指数，可以获得显著为正的超额收益率。  

  

  成长型基金公司成长型基金公司成长型基金公司成长型基金公司  

  

  资产管理行业竞争的序幕才刚刚拉开，基金公司中的后起之秀仍有巨大的发展空间。  

  “目前来看，中国基金行业的发展仅仅处于初级阶段，尽管公司和公司之间资产管理规模差异巨大，但实际上，

基金公司之间的本质性差异却不大，投资研究的水平也几乎相近。”徐建平分析称，“比较国外的经验可以发现，在一

轮牛市中各类机构都能得到长足发展，同时随着行业的深化，整个行业的集中度却呈现下降趋势。从这个角度来说，

像东吴这类新兴基金公司，如何抓住牛市的发展机遇，最大程度展示自身实力才是应对竞争的当务之急。”   

  东吴基金公司最大的目标是为投资者长期稳定优异的投资回报。尽管从规模上看，东吴还未能跻身大公司行列，

但徐建平认为，公司现在走的每一步，都在向国内一流基金管理公司的目标迈进，尤其是希望在制度上确保投资收益

的可持续性，只要投资决策是建立在团队紧密合作的基础上，建立在价值投资的基础上，建立在制度和流程的基础上，

过往的优秀业绩就可以不断被复制。 

 

调整市，基民该选择什么样的基金？调整市，基民该选择什么样的基金？调整市，基民该选择什么样的基金？调整市，基民该选择什么样的基金？    

2008 年 03 月 17 日      来源：上海证券报      作者：（实习生 刘珍珍整理） 

  

    时间：2008 年 3 月 13 日 14:00－15:00 

  地点：中国证券网 www.cnstock.com 

  

  嘉宾 

  庞良永 东吴基金投资副总监、拟任东吴轮动基金经理 

  王 炯 东吴基金投资部副总经理、东吴双动力基金经理 

  

  访问人数：15882 人 

  峰值访问人数：593 人 

  发帖数：279 帖 
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  ■互动实录 

  

  投基不宜孤注一掷投基不宜孤注一掷投基不宜孤注一掷投基不宜孤注一掷 

  

  游客 62928 问：我买基金近一年了，全部家当都投在里面了，因为不急用钱一直没有赎回，该如何操作？长期持

有吗？多长？ 

  王炯：首先基金是个长期的投资，是利用的闲散资金进行投资，而不宜把全部家当都投资在基金上，从理财的角

度，您的做法可能会有很大的风险！从投资期限方面，我想最少 1 年以上。 

  

  游客 63788 问：股票型基金是出还是守？ 

  庞良永：仍可继续中长期持有，市场牛市仍在。后市仍有机会。游客 62180 问：现在买基金可以算是抄底吗？ 

  王炯：基金是长期投资，我们从不预测点位的高低，只是分析在合适得点位进行投资，目前 A 股牛市并未走完，

在市场的持续下跌中投资者应保持冷静心态，市场机会往往是跌出来的，此轮下跌将是一个良好的投资机会。 

  

  游客 62649 问：如何选择基金？ 

  庞良永：基金的选择需要注意几个问题：首先要选择基金公司，选择现有基金业绩表现良好的公司旗下基金产品。

因为基金的管理主要依靠其管理团队，有实际业绩证明的团队更能说明问题。其次要选择合适的基金品种。基金没有

最好，只有最合适自己的。依据自身的风险承受能力选择何种类型的基金产品。或者自身认可的投资策略的基金产品。 

  

  游客 62180 问：东吴新发行的基金针对现在的震荡调整市有什么应对的措施吗？有把握跑赢大盘吗？ 

  王炯：我公司即将发售的东吴行业轮动基金为国内首只明确提出以行业轮动为投资策略的基金产品。我们充分把

握市场行业轮动是获取超越市场的收益率的关键。东吴行业轮动基金旨在依托我公司的行业轮动识别模型，从行业动

态估值和行业利润增长两个维度，精选个股。为投资人带来相对较大的收益。 

  

  游客 58815 问：基金还能持有吗？  

  庞良永：我们认为基金仍能继续持有，尤其在当前通货膨胀的情况下，通过持有股票证券等资产，仍旧是一个比

较好的抗击通货膨胀的途径。 

 

  目前是建仓良机目前是建仓良机目前是建仓良机目前是建仓良机 

  

  游客 64289 问：目前是否该补仓？ 

  庞良永：4000 点附近是低风险区域，我们认为目前点位是一个建仓良机。 

  

  游客 62169 问：债券基金真的没有什么风险吗？ 

  王炯：债券型基金不是没有风险，有收益就有风险，只是债券型基金风险相对股票型基金来说，风险相对较小，

同时带来的收益也是相对较小的。 

  

  游客 65689 问：你们的行业轮动基金准备如何获取“超额收益，实现良好回报”？ 

  庞良永：每个阶段均有表现超越大盘的行业或板块，并且呈现一定的规律性和可把握性。我们东吴行业轮动基金，

就是通过东吴行业轮动识别模型，选取各个阶段优势的行业，进行投资从而实现超越大盘的收益。具体主要是东吴行

业轮动识别模型从行业利润增长趋势和行业动态估值水平两个维度构建，依据行业轮动识别模型，东吴基金将所有行

业分为 A、B、C、D 四类，其中 A 类行业利润增长速度高，并且估值水平低；B 类行业同样利润增长速度高，但估值

水平较高；C 类行业利润增长速度低，但估值水平低；D 类行业则两项指标均排名末位。我们把所有上市公司按照行
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业分类，然后把各个行业放入模型中，我们会发现每个行业有一个未来的运动轨迹，并且具有一定的规律性。我们经

过一段时间的跟踪,发现效果比较明显,比如我们去年对金融地产,就发现他们进入了高估值的区间。为此我们进行了减仓,

其中双动力基本上减得比较彻底,为此,我们今年以来业绩排名也比较靠前。我们对新基金产品有信心 。 

  

  游客 65393 问：听说双动力准备分拆,对原始持有人有什么影响？对后期趋势怎么看？ 

  王炯：目前我管理的东吴双动力是获得证监会批准拆分，但是具体拆分时间还未定，对于后市我认为中国 A 股牛

市并未走完，在市场的持续下跌中投资者应保持冷静心态，市场机会往往是跌出来的，此轮下跌将是一个良好的投资

机会。 

  

  选择适合自己的基金选择适合自己的基金选择适合自己的基金选择适合自己的基金 

  

  游客 62175 问：买基金是只买一只好，还是多投资几只好？ 

  王炯：基金投资其实就是一个投资组合，基金利用专业的理财团队对多个股票及多个投资品种的一种投资，目的

就是规避风险，为投资人获得相对大的收益。 

  

  游客 57004 问：今年以债券基金为主是最佳选择吗？ 

  庞良永：个人的资产可以适当对各种类型的基金或资产进行组合配置。如股票、基金，而基金中亦可组合配置股

票型基金、混合型基金或者债券型货币型等。对于今年，我们认为中国宏观经济尽管有所放缓，但依旧保持高速增长

势头，而对应国内 A 股市场今年涨幅可能不再如过去两年一样的幅度，但依旧保持上升格局。为此，我们认为在资产

配置时，仍旧可以根据实际经济发展情况，配置以股票等为主的资产组合，从而继续分享中国经济的高成长所带来的

收益。 

  

  游客 65518 问：现在应继续持有股票型基金，还是债券型，目前有无可能跑赢 CPI？ 

  庞良永：目前国内资产仍旧处于升值阶段，包括通货膨胀等，为此持有资产将会比持有货币债券整体获得更高收

益，为此我们认为仍旧可继续持有股票型基金。我们相信，今年 A 股市场仍旧有机会，并且能够获取合理的回报预期。 

  

  游客 65194 问：债券型基金怎么样？比较推荐哪个债券型基金？王炯：基金投资要根据个人投资风格决定，债券

型基金风险相对较小，但同时收益也相对较小，当很多人都在买债券型基金的时候，从投资的心理来看，也未必是投

资债券的好时候了，反过来也就是目前投资者对股票型基金的投资热情比较淡的时候，或许就是投资股票型基金的最

佳时机。（实习生 刘珍珍整理）  

  

  ■嘉宾观点 

  

  最好的方法是长线持有最好的方法是长线持有最好的方法是长线持有最好的方法是长线持有 

  

  庞良永 

  东吴基金投资副总监、投资管理部总经理兼东吴轮动基金经理，双学士，具有 8 年基金从业经验，2006 年接手管

理东吴嘉禾基金取得了良好业绩。 

  

  基金较好的投资方法是长线持有。也有不少投资者在面临最近的市场波动时会犹豫是继续持有，还是赎回？从长

期投资的角度来看，短期市场的震荡不过是长期行情中一个不大的变动而已，股市长期牛市的格局并没有变化。此时

对于投资者而言，花精力在选时上并不妥当，更重要的是选择风格稳定、信誉良好的基金公司，以及适合自己风险偏

好的基金品种，并坚持长期投资。 
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  市场目前点位已经处于低风险区域，我们认为是市场的建仓良机。进入到三月份,各项因素都会逐渐明朗，市场经

过不断的下跌，目前的估值吸引力在逐渐提高。我们认为新一轮的行情到来不会久远。可继续持有，同时基金的投资

也提倡中长期的投资思路，对短期的震荡调整，我们可以不必过于担忧。市场的机会，往往在下跌中造就的。 

  

  基金投资不必设止损线基金投资不必设止损线基金投资不必设止损线基金投资不必设止损线 

  

  王炯 

  

  东吴基金投资部副总经理、东吴双动力基金经理。硕士学位，十年证券行业从业经历。2006 年 11 月担任东吴双动

力基金经理。 

  

  我们认为目前中国 A 股牛市并未走完，在市场的持续下跌中投资者应保持冷静心态，市场机会往往是跌出来的，

此轮下跌将是一个良好的投资机会。首先基金投资是一个长期的投资，一个长期稳定收益的投资会给你带来最大的收

益。基金本身没有好坏，只要你认可这只基金的投资风格和投资理念，那么就会给你带来收益的好基金。 

  基金投资没有必要设止损线，首先基金投资不同于股票投资，设置止损位的目的是为了控制风险，但是基金产品

本身都是有完善的风险控制体系的，所以当风险来临时，基金经理已经将投资风险降到低位，假如等你明白时再去止

损，很可能止损止在底部，将浮亏变成了实亏。而由于基金的流动性不好，有时投资者止损后，资金到账时基金净值

可能已经涨过了你的止损位。你回头去追，成本会更高。基金不同于个股，个股有的时候会连连续续 N 个跌停，即使

大盘回转，它也会“跌跌”不休。但基金则不同，基金跟着大盘走，大盘的底部就是基金的底部。（实习生 刘珍珍整

理） 

 

3333 月份将迎来战略性建仓良机月份将迎来战略性建仓良机月份将迎来战略性建仓良机月份将迎来战略性建仓良机    

2008 年 03 月 13 日 07:23   新闻晨报    华笑丛 

 

  截至 3 月 4 日的数据显示，今年以来，大盘累计下跌近 20%，仅 4 只基金取得正收益，其中东吴旗下东吴双动力

基金以 5.06%的增长率名列第一。日前，东吴基金投资副总监、拟任东吴行业轮动基金经理庞良永在接受记者采访时

表示：“当前位置战略性建仓机会已经出现。如果相信中国经济持续向上的趋势没有改变，后市就不用悲观。在充分回

调后，3 月份将会是一个战略性建仓的机会。” 

  庞良永对中国经济的前景依然充满信心，并坚信本轮牛市尚未终结。他认为，至少在目前看来，中国经济仍在高

速增长，人民币升值预期强烈。从历史经验来看，在高通胀的背景下，证券市场的走势通常呈现向上的趋势，因此，

中国股市的牛市并不会因为这一次调整而结束，2008 年将成为这轮牛市的整固年。不过，庞良永认为，就短线而言，

指数尚不具备大幅向上的条件，这意味着普通投资者需要更多的投资技巧才能获得收益。 

 

  行业轮动，动出机会行业轮动，动出机会行业轮动，动出机会行业轮动，动出机会 

 

  庞良永认为，“行业轮动”投资策略在 2008 年震荡市中将发挥独特的作用。 

  “2003 年之前，A 股的投资收益往往表现出普涨或者普跌现象。但此后，行业轮动现象逐渐增强。”庞良永说，2003

年以后，表现最好行业的投资收益与表现最差行业的投资收益之差往往达到 40%以上。他举例说，2006 年表现最好的

食品行业收益率为 230.97%，表现最差的电力行业收益率 45.45%，两者相差 185.53%；2007 年煤炭行业年收益率

340.68%，而最差的元器件行业为 117.05%，两者相差达 223.63%。 

  既然在每一市场周期中都有收益率高于和低于大盘的行业，那么只要判断出下一周期中表现优于大盘的行业进行

投资，就可以获得超额收益。 
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  庞良永表示，在投资策略上，东吴行业轮动基金将按照投资模型的预测、采用行业轮动策略，简而言之，即阶段

性增大预期收益率较高的行业投资比例，减少预期收益率较低的行业投资比例，同时结合自下而上精选个股的策略。

在此基础上，东吴基金自行开发了企业估值优势识别模型，以估值和成长性两大标准对个股进行筛选。庞良永表示，

行业轮动策略相关模型的模拟结果相当不俗，自 2004 年至 2007 年，模拟股票组合年度累计收益率比同期沪深 300 指

数基准高 101.90 个百分点。 

 

  精选五类行业精选五类行业精选五类行业精选五类行业 

 

  庞良永透露，他目前最青睐的五类行业：首先是那些存在较大国际价差的行业。他认为，在中国市场开放程度不

断加大的情况下，国内外产品价格差距较大的行业将会逐步实现价格接轨，投资这些行业由此不仅可以提供较大的安

全边际，而且还有较高的获利预期。这些行业主要包括水泥、钢铁、化肥、农药和农产品等。 

  庞良永看好的第二类行业是房地产业。他指出，在高通货膨胀的强烈预期和人民币快速升值的背景下，房地产仍

将成为人们避险的主要投资工具，近期部分地区房价的回调不过是在长期上涨过程中正常的调整而已。“在通胀和升值

没有出现拐点的情况下，房地产依然会成为资金关注的焦点。” 

  第三类行业则是上海本地股。庞良永表示，上海本地国资改革的步伐加快，这带来了上海本地股的投资机会。此

外，带有浓重商业元素的迪斯尼和世博会概念也会大力推动本地相关概念股的上扬。 

此外，庞良永还看好与紧缩政策和价格管制拐点预期相关的行业，以及受惠内需的消费升级行业。他指出，紧缩

政策和价格管制只是一时的手段，要想实现经济发展的目标，理顺价格的形成方式是必然的趋势，那些被限价的煤、

电、油等行业将会迎来系统性的投资机会。但对于消费升级行业，庞良永认为，该行业在市场走势偏弱时不仅具有一

定的防御性，而且有可能带来超越市场的收益；但如果市场大幅上扬，该行业的成长性则不足以实现超越市场的收益。 

 

 

 

 

Q：：：：东吴行业轮动基金在募集期间哪些代销机构可以认购？东吴行业轮动基金在募集期间哪些代销机构可以认购？东吴行业轮动基金在募集期间哪些代销机构可以认购？东吴行业轮动基金在募集期间哪些代销机构可以认购？    

A：：：：东吴行业轮动基金募集期的认购时间为 2008 年 3 月 17 日至 2008 年 4 月 17 日，投资者可到以下代销机构认

购基金： 

代销银行：工商银行、建设银行、农业银行、邮储银行、华夏银行、招商银行、中信银行、民生银行、深圳发展

银行 

代销券商：东吴证券、海通证券、国信证券、银行证券、国泰君安证券、中信建设证券、华泰证券、国联证券、

申银万国证券、世纪证券、联合证券、金元证券、东方证券、财富证券、安信证券、江南证券、中信万通证券、光大

证券、湘财证券、齐鲁证券、中银国际证券、招商证券、渤海证券、长城证券、兴业证券、广发证券 

 

QQQQ：：：：东吴行业轮动基金认购的最低金额是多少？东吴行业轮动基金认购的最低金额是多少？东吴行业轮动基金认购的最低金额是多少？东吴行业轮动基金认购的最低金额是多少？    

A：：：： 投资者认购基金份额时，需按销售机构规定的方式全额交付认购款项。投资者可以多次认购基金份额，每次

认购金额不得低于 1000 元，累计认购金额不设上限。认购申请受理完成后，投资者不得撤销。  

投资者于 T 日规定时间受理的申请，正常情况下投资者可在 T+2 日通过本公司客户服务电话或到其办理业务的销

售网点查询确认情况并打印确认单。 

 

QQQQ：：：：东吴行业东吴行业东吴行业东吴行业轮动基金认购份数如何计算？轮动基金认购份数如何计算？轮动基金认购份数如何计算？轮动基金认购份数如何计算？    

常见问题 



 

 

2008年3月17日         总第150期 

A：：：： 东吴行业轮动基金每份基金份额面值为 1.00 元，认购份数的计算方法如下：  

净认购金额=认购金额/（1+认购费率） 

认购费用=认购金额-净认购金额 

认购份数＝（净认购金额＋认购资金利息）/基金份额面值  

基金份数以四舍五入的方法保留小数点后两位，由此误差产生的损失或收益归入基金资产。 

 

QQQQ：：：：东吴行业轮动基金的投资目标是什么？东吴行业轮动基金的投资目标是什么？东吴行业轮动基金的投资目标是什么？东吴行业轮动基金的投资目标是什么？ 

A：：：：东吴行业轮动基金为股票型基金，通过对行业轮动规律的把握，侧重投资于预期收益较高的行业，并重点投

资具有成长优势、估值优势和竞争优势的上市公司股票，追求超额收益。业绩比较基准是 75%*沪深 300 指数+25%*

中信标普全债指数。 

 

 

 

 

 

东吴嘉禾优势精选混合型基金 
 

基金管理人基金管理人基金管理人基金管理人 东吴基金管理有限公司 基金托管人基金托管人基金托管人基金托管人 中国工商银行 

基金经理基金经理基金经理基金经理 庞良永 魏立波 

投资对象投资对象投资对象投资对象 
法律法规允许基金投资的具有良好流动性的金融工具。其中 30-95%的基金资产投资股票，投资

债券资产不高于基金资产的 60%，现金类资产最低比例为 5%。 

投资目标投资目标投资目标投资目标 分享中国经济的成长，中低风险水平获得中长期较高收益 

选股方式选股方式选股方式选股方式 三重比较优势选股模型 

操作策略操作策略操作策略操作策略 周期持有、波段操作 

销售机构销售机构销售机构销售机构 

工商银行、建设银行、华夏银行、交通银行、招商银行、民生银行、东吴证券、海通证券、银

河证券、国泰君安、中信建投证券、湘财证券、国信证券、华泰证券、广发证券、兴业证券、

长城证券、国联证券、申银万国证券、联合证券、世纪证券、金元证券、光大证券、天相投顾、

东吴基金管理有限公司直销中心 

 

东吴价值成长双动力股票型证券投资基金 
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基金管理人基金管理人基金管理人基金管理人 东吴基金管理有限公司 基金托管人基金托管人基金托管人基金托管人 中国农业银行 

基金经理基金经理基金经理基金经理 王炯 

投资理念投资理念投资理念投资理念 把握价值成长动力、风格动态配置、追求超额收益 

比较基准比较基准比较基准比较基准 75%*新华富时 A600 指数+25%*中信标普全债指数 

投资范围投资范围投资范围投资范围 

股票、债券、权证和法律法规或中国证监会允许基金投资的其它金融工具。其中，股票投

资比例为基金资产的 60%-95%，债券投资比例为基金资产的 0-35%，现金以及到期日在一

年以内债券等短期金融工具资产比例合计不低于基金资产净值的 5%。权证投资比例不高于

基金资产净值的 3%。 

风险收益特征风险收益特征风险收益特征风险收益特征 
进行主动投资的股票型基金，其风险和预期收益均高于混合型基金，在证券投资基金中属

于风险较高、收益较高的基金产品。 

销售机构销售机构销售机构销售机构 

农业银行、工商银行、建设银行、华夏银行、交通银行、招商银行、民生银行、东吴证券、

海通证券、银河证券、中信建投证券、湘财证券、国信证券、华泰证券、广发证券、兴业

证券、长城证券、国联证券、申银万国证券、金元证券、联合证券、世纪证券、天相投顾、

光大证券、东吴基金管理有限公司直销中心 

 

 

 

 

东吴行业轮动股票型基金 
 

基金管理人基金管理人基金管理人基金管理人 东吴基金管理有限公司 基金托管人基金托管人基金托管人基金托管人 华夏银行 

基金经理基金经理基金经理基金经理 庞良永 

投资对象投资对象投资对象投资对象 
法律法规允许基金投资的具有良好流动性的金融工具。其中股票投资比例为 60%-95%，债券投

资比例为 0-35%，现金类资产最低为 5%，权证投资比例 0-3%。 

投资目标投资目标投资目标投资目标 
通过对行业轮动规律的把握，侧重投资于预期收益较高的行业，并重点投资具有成长优势、估

值优势和竞争优势的上市公司股票，追求超额收益。 

选股方式选股方式选股方式选股方式 东吴行业轮动识别模型 及 三重优势标准选股 

操作策略操作策略操作策略操作策略 行业轮动  

销售机构销售机构销售机构销售机构 

工商银行、建设银行、农业银行、邮储银行、交通银行、华夏银行、招商银行、中信银行、深

圳发展银行、民生银行、东吴证券、海通证券、银河证券、国泰君安、中信建投证券、湘财证

券、国信证券、华泰证券、广发证券、兴业证券、长城证券、国联证券、申银万国证券、联合

证券、世纪证券、金元证券、光大证券、天相投顾、东吴基金管理有限公司直销中心 
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