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总第 111 期                         专业理财交给我们，美好生活还给自己    
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东吴嘉禾东吴嘉禾东吴嘉禾东吴嘉禾 

（（（（580001）））） 
1.3143 2.4043 1.3511 2.4411 1.2798 2.3698 1.2918 2.3818 1.2539 2.3439 

东吴双动东吴双动东吴双动东吴双动 

（（（（580002、、、、

581002）））） 

1.8049 1.8049 1.8409 1.8409 1.7344 1.7344 1.7478 1.7478 1.6546 1.6546 

 

� 基金经理手记基金经理手记基金经理手记基金经理手记    

没有没有没有没有调整调整调整调整的牛市不尽完美的牛市不尽完美的牛市不尽完美的牛市不尽完美 

 

本人相信，财政部如果上周没有上调印花税，上周五的六一儿童节，各位投资人的心

情会比什么事情都会好很多，因为我们的基金在上半年的年化收益率达到了惊人的 150%。

但是我们对于财政部的上调措施持正面的理解态度，对于部分投资人做出的非理性行为，我

们感到惋惜和失望。一方面由于我们依然坚信牛市的长期性和复杂性，恰如没有失恋的感情

经历不完美一样，没有调整的牛市也并不完美，何况这次只是一次小小的调整，另外，对于

在震荡市中，我们相信我们基金的能力有更加好的发挥，因此，我们的儿童节过的比其他投

资人和基金同业更加的放松和愉悦，尽管我们这些天的净值表现短期不尽如意。 

在印花税的调整当日，本人就写了《印花税调整：牛市中的小浪花》，旗帜鲜明的指出，

印花税的调整并不是针对整个市场的，而是针对当前的投机操作和低价股的高换手率，因此

对于价值投资者，最好的规避方法就是转战蓝筹和金融地产。在早些的策略手记中，我们也

坚定的表示，市场泡沫化中蓝筹必然回归。在读者看到本手记的时候，三大报可能已经刊出

正面的文章在安抚市场的恐惧情绪，但是我想对于真正意义上面的价值投资而言，投资者应

该表现的贪婪才对。 

简单而言，尽管很多股票 3 天拉了 3 个跌停，大量投资者损失惨重，但是这都没有体

现在周五的股指上面，我们看到有趣的现象，一方面，高价股低估，低价股高估的局面在逐

步改变，另外，蓝筹股有业绩支持，大盘却无大幅下跌空间。这些也反映了机构投资对于大

盘的目前点位还是比较认同的，同时蓝筹短期虽然充当了资金避风港的作用，但是，本人认

为，在投机炒作过后，市场应当回到主线上，而蓝筹溢价也将有部分体现。 

其次，讨巧的看，市场下跌对于管理层有什么好处呢？下半年新股的融资规模会到 3000

亿元左右，近期就会有大盘新股发行。因此，维持当前牛市格局也是管理层看到的，在各种
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力量博弈中，牛市依然是唯一的大方向。 

上周一直看好的券商股上周也遭到了重创，但是我们从基本面听到的却全部是利好。

去年全年，102 家券商实现净利润总额 257 亿元。同时券商的收入结构正在多元化，其手续

费总计实现手续费收入 369 亿元，占到了营业收入的 53％左右；自营证券差价收入 132 亿

元，占比 19％；证券承销收入 63 亿元，占比 9％。与此同时，在一些创新试点券商中，资

产管理、衍生产品等创新业务逐渐崭露头角，对盈利的贡献度逐渐增强。同时，据统计，5

月份沪市股票基金成交额为 39745.12 亿元，比 4 月份增长约 23%；深市股票基金成交额为

20118.39 亿元，比 4 月份增长 15%。两市股票基金交易额合计 5.98 万亿元，超过 4 月份的

4.99 万亿元，再次创出历史新高。若按照券商佣金 2‰计算，券商 5 月份佣金收入达 119.8

亿元，是去年同期的三倍。 

尽管，从直觉上看，印花税的上调会减少交易量，但是实际情况是怎么样的呢？各位

读者朋友也看到了，交投活跃是市场以后的发展趋势。因而如果坚定的看好牛市，券商股一

定会带来长期的超额回报。 

作者为东吴双动力基金经理助理 
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重点推荐：重点推荐：重点推荐：重点推荐：    

一、东吴嘉禾优势精选混合型基金一、东吴嘉禾优势精选混合型基金一、东吴嘉禾优势精选混合型基金一、东吴嘉禾优势精选混合型基金    

基金管理人 东吴基金管理有限公司 基金托管

人 

中国工商银行 

基金经理 庞良永 

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 分享中国经济的成长；中低风险水平获得中长期较高收益 

投资理念 比较优势创造价值 

决策模式 动态博弈、优势决策 

资产配置 平衡风险收益、把握优势成长 

选股方式 三重比较优势选股模型 

操作策略 周期持有、波段操作 

销售机构 中国工商银行、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、天相

投顾、东吴基金管理有限公司直销中心 
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二、东吴价值成长双二、东吴价值成长双二、东吴价值成长双二、东吴价值成长双动力股票型证券投资基金动力股票型证券投资基金动力股票型证券投资基金动力股票型证券投资基金    

基金管理人 东吴基金管理有限公司 基金托管

人 

中国农业银行 

基金经理 王炯 

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 75%*新华富时 A600 指数+25%*中信标普全债指数 

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 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 中国农业银行、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、东吴

基金管理有限公司直销中心 

 

风险提示：以上信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证。在任何情况下本刊物中的信息或所表达的意见并不构成实际投资结果，也

不构成任何对投资人的投资建议。本刊物版权归东吴基金管理有限公司所有，未

获得本公司事先书面授权，任何人不得对本刊物内容进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为“东吴基金管理有限公司”，且不得对本刊物中的

任何内容进行有违原意的删节和修改。投资有风险，敬请谨慎选择。 

 


