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2007年 4月 30日                 投资研究周报投资研究周报投资研究周报投资研究周报  

总第 107期                         专业理财交给我们，美好生活还给自己  

 

开放式基金一周业绩报告开放式基金一周业绩报告开放式基金一周业绩报告开放式基金一周业绩报告 

 

4 月月月月 23 日日日日 4 月月月月 24 日日日日 4 月月月月 25 日日日日 4 月月月月 26 日日日日 4 月月月月 27 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） 
单位净

值 

累计净

值 

单位净

值 

累计净

值 

单位净

值 

累计净

值 

单位净

值 

累计净

值 

单位净

值 

累计净

值 

东吴嘉禾东吴嘉禾东吴嘉禾东吴嘉禾 

（（（（580001）））） 
1.1128 2.2028 1.1109 2.2009 1.1100 2.2000 1.1175 2.2075 1.1147 2.2047 

东吴双动东吴双动东吴双动东吴双动 

（（（（580002、、、、

581002）））） 

1.4339 1.4339 1.4382 1.4382 1.4491 1.4491 1.4730 1.4730 1.5020 1.5020 

 

 基金经理手记基金经理手记基金经理手记基金经理手记    

数量调控继续，加息或押后数量调控继续，加息或押后数量调控继续，加息或押后数量调控继续，加息或押后 

４月２９日，央行再次宣布人民币存款准备金率上调 0.5 个百分点至１１％。本次调整

准备金率可能是历次调整中最不出乎意料的一次，无论在短期或者中期也说明了央行更加依

赖于数量工具调控当前的经济和流动性水平。 

 

加息短期或成空加息短期或成空加息短期或成空加息短期或成空 

近期的宏观调控比较符合我们的预期，一系列的货币紧缩都明确的指向了流动性管理，

针对投资和信贷的过热都做出了适当的调控。但是对于加息，央行依然会相当谨慎，尽管短

期长期看，都有支持加息的理由，比如抑制通胀，补贴负利率等等，长期而言，我们均是加

息论的坚定支持者，但是我们认为短期还是数量调控优先。 

首先，投资的过热短期看似乎偏高，但是长期看，还是在比较低的水平徘徊，相对于之

前的投资高峰已经有了大幅的回落，近几个月的上下小幅波动不足以说明投资将要反弹。未

来几个月内投资可能面临复杂的博弈局面，一方面，企业利润的上升和信贷的推动可能造成

投资有内生性的增长需求，另外一方面，信贷之外的产业和环保政策对投资的总量和结构积

极的形成的有效调控。未来通过加息等货币金融手段调控的发挥空间可能没有产业政策调控

的有效。 
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其次，应该辩证看待通货膨胀问题。近来的 CPI的确是有向上的趋势，但是 PPI依然是

保持平稳，没有反弹的趋势。另外，我们认为总体的消费者物价高企是与食品价格的上扬有

关，而剔除食品价格后的核心消费者物价数据依然稳定，该数据可能更加准确的反映当前的

通胀水平。 

 
最后，技术层面而言，有人认为中美利差约束当前开始弱化，因而加息的可能性在上升。

目前美元的 Libor 在 2.25%左右，与一年期的央票利率在 225个 bp 左右，有人相信热钱的

流入并不是考虑以汇差套取利差，而直接目标是国内的资产市场。但是我们相信，除却了外

部利差的考虑，基准利率更多是受到国内利率水平的约束，当前一年期定存利率为 2.79%和

一年期央票只有不到 27个 bp，若央行再度扣动加息扳机，则央票利率或者一年定存将出现

倒挂。我们认为，在当前央行有稳定货币市场利率水平的情况下，而加息的空间更加受制于

国内的利率水平。 

 

策略手记：投机的尽头是投资策略手记：投机的尽头是投资策略手记：投机的尽头是投资策略手记：投机的尽头是投资 

 

我们认为 4月市场的活跃主要和业绩浪推动和游资的兴风作浪有关，当然主要的原因还

待考察。总体而言，近日属于高密度的年报季报推动期间，这在我们的预期之内，但是银行

体系的脱媒同时也造成了流动性在资本市场动荡，推升了市场的整体估值。一方面，年报季

报的超预期，稳稳的锁定了市场蓝筹下跌的空间；另外一方面，各种题材消息也刺激了投机

品种的飙升。 
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沪深300估值水平变化
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其次，投机力量的胆大妄为也和管理层的态度暧昧有关。我们相信，管理层陷入了所谓

的监管悖论。我们认为，当年的牛市总体是健康的，但是潜伏在背后的灰色地带亟需管理层

铁腕的治理；但是一方面，可能是为维护所谓的“大国金融”的心态或者配合各大新股的发

行或回归，管理层对于股市的泡沫依然是“投鼠忌器”，一会儿是一非监管部门发文称股市

目前存在五大“亚健康”问题，一边厢是社保官员谈减持 A 股。我们认为，这种暧昧的态度

可能不但给股市降温，更有甚者，可能让市场窥伺到监管层的“软肋”，疯狂投机更加有恃

无恐。 

最后，从限售股风险看，5月的限售风险也不是最大，比 4月的数值也不是很大，并在

最后一路下滑。 

我们认为，当前的市场最大风险不是监管风险，不是非限售股风险，不是流动性风险，

也根本不是宏观调控风险，只是就是投资者心态的变化。市场的窘困在于“高价股低估，低

价股高估”，当前在业绩浪结束之后，投机风潮要么愈演愈烈，要么偃旗息鼓，我们当前的

策略转战蓝筹。一方面在于蓝筹以及地产金融板块已经成为了市场的估值洼地，同时在市场

突变的情况下，可能成为资金的避风港，属于讨巧的攻守兼备品种。 
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本期开始流通市值合计(亿元)

1615.43
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东吴基金投资研究周报供稿人员东吴基金投资研究周报供稿人员东吴基金投资研究周报供稿人员东吴基金投资研究周报供稿人员                                                                                                联系电话：（联系电话：（联系电话：（联系电话：（021021021021））））50509888505098885050988850509888 转转转转    

基金经理手记     —— 投资管理部  莫凡 

行业指数周收益率 —— 策略研究部  戴斌 

如需订阅本周刊，请联络如需订阅本周刊，请联络如需订阅本周刊，请联络如需订阅本周刊，请联络：客户服务中心：客户服务中心：客户服务中心：客户服务中心         电  话：（021）50509666 

传  真：（021）50509884         E -mail： services@scfund.com.cn
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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、东吴价值成长双动力股票型证券投资基金二、东吴价值成长双动力股票型证券投资基金二、东吴价值成长双动力股票型证券投资基金二、东吴价值成长双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。 

 


