
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   一周净值 

   基金表现 

 

   基金经理手记：一季度 A 股市场有望迎来春季躁动行情 

 

   东吴基金彭敢：成长股投资也是价值投资 

 

   基金每年都会分红吗？ 

   基金分红越多越好？ 

   现金分红和红利再投选哪个分红方式更好？ 
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  一周净值 

基金名称 

2017-12-26 2017-12-27 2017-12-28 2017-12-29 2017-12-31 

单位 累计 单位 累计 单位 累计 单位 累计 单位 累计 

净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 

东吴嘉禾优势 0.8966 2.6166 0.8852 2.6052 0.8790 2.5990 0.8878 2.6078 0.8877 2.6077 

东吴价值成长 0.7880 1.8508 0.7800 1.8428 0.7850 1.8478 0.7887 1.8515 0.7887 1.8515 

东吴行业轮动 0.7919 0.8719 0.7738 0.8538 0.7787 0.8587 0.7833 0.8633 0.7832 0.8632 

东吴进取策略 1.0386 1.5586 1.0188 1.5388 1.0210 1.5410 1.0295 1.5495 1.0294 1.5494 

东吴新经济 0.9300 1.3200 0.9180 1.3080 0.9220 1.3120 0.9280 1.3180 0.9280 1.3180 

东吴新产业精选 1.7670 1.7670 1.7450 1.7450 1.7460 1.7460 1.7590 1.7590 1.7590 1.7590 

东吴内需增长 1.0045 1.7675 0.9952 1.7582 1.0030 1.7660 1.0059 1.7689 1.0059 1.7689 

东吴配置优化 1.1828 1.4068 1.1744 1.3984 1.1806 1.4046 1.1840 1.4080 1.1839 1.4079 

东吴阿尔法 1.2630 1.2630 1.2470 1.2470 1.2580 1.2580 1.2670 1.2670 1.2670 1.2670 

东吴新趋势 0.6780 0.6780 0.6710 0.6710 0.6710 0.6710 0.6790 0.6790 0.6790 0.6790 

东吴移动互联 A 1.0970 1.0970 1.0850 1.0850 1.0950 1.0950 1.0980 1.0980 1.0980 1.0980 

东吴移动互联 C 1.0900 1.0900 1.0770 1.0770 1.0880 1.0880 1.0900 1.0900 1.0900 1.0900 

东吴国企改革 0.9860 0.9860 0.9800 0.9800 0.9870 0.9870 0.9900 0.9900 0.9900 0.9900 

东吴安盈量化 1.0220 1.0220 1.0160 1.0160 1.0240 1.0240 1.0270 1.0270 1.0270 1.0270 

东吴安鑫量化 0.9970 1.1160 0.9890 1.1080 0.9920 1.1110 0.9970 1.1160 0.9970 1.1160 

东吴智慧医疗 0.9240 0.9240 0.9110 0.9110 0.9130 0.9130 0.9220 0.9220 0.9220 0.9220 

东吴安享量化 1.0870 1.6670 1.0760 1.6560 1.0850 1.6650 1.0870 1.6670 1.0870 1.6670 

东吴深证 100 1.3340 1.3340 1.3140 1.3140 1.3260 1.3260 1.3300 1.3300 1.3210 1.3210 

东吴中证新兴 1.2520 1.2520 1.2420 1.2420 1.2470 1.2470 1.2530 1.2530 1.2530 1.2530 

东吴鼎利(LOF) 1.0540 1.3500 1.0540 1.3500 1.0530 1.3490 1.0550 1.3510 1.0550 1.3510 

东吴中证可转债 1.0020 0.8410 0.9950 0.8340 0.9940 0.8330 0.9970 0.8360 0.9960 0.8350 

可转债 A 1.0030 1.1860 1.0030 1.1860 1.0030 1.1860 1.0030 1.1860 1.0030 1.1860 

可转债 B 1.0000 0.0340 0.9760 0.0100 0.9730 0.0070 0.9830 0.0170 0.9800 0.0140 

东吴优信稳健 A 1.1365 1.1485 1.1349 1.1469 1.1360 1.1480 1.1371 1.1491 1.1373 1.1493 

东吴优信稳健 C 1.0999 1.1119 1.0984 1.1104 1.0994 1.1114 1.1005 1.1125 1.1006 1.1126 

东吴增利 A 1.0660 1.4060 1.0660 1.4060 1.0660 1.4060 1.0670 1.4070 1.0670 1.4070 

东吴增利 C 1.0560 1.3660 1.0560 1.3660 1.0560 1.3660 1.0570 1.3670 1.0570 1.3670 

东吴鼎元 A 1.0370 1.0370 1.0340 1.0340 1.0330 1.0330 1.0350 1.0350 1.0350 1.0350 

东吴鼎元 C 1.0380 1.0380 1.0350 1.0350 1.0350 1.0350 1.0370 1.0370 1.0370 1.0370 
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基金名称 

2017-12-26 2017-12-27 2017-12-28 2017-12-29 2017-12-31 

万份收

益 

7 日年化

(%) 

万份收

益 

7 日年化

(%) 

万份收

益 

7 日年化

(%) 

万份收

益 

7 日年化

(%) 

万份收

益 

7 日年化

(%) 

东吴货币 A 1.0104 3.656  1.1274 3.752  1.0876 3.811  1.1275 3.885  2.2332 4.032  

东吴货币 B 1.0754 3.904  1.1915 3.998  1.1510 4.055  1.1922 4.131  2.3647 4.279  

东吴增鑫宝 A 1.1075 4.215  1.0234 4.166  1.3411 4.259  1.3935 4.406  2.7781 4.709  

东吴增鑫宝 B 1.1737 4.462  1.0893 4.413  1.3852 4.494  1.4585 4.641  2.9096 4.944  

  基金表现 

基金名称 
最近一周 最近一月 最近三月 最近六月 最近一年 最近两年 今年以来 设立以来 

回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 

东吴嘉禾优势 -1.59  -0.82  -1.57  2.99  5.48  -3.15  5.48  256.38  

东吴价值成长 -0.77  -0.76  -5.31  8.28  1.32  -35.31  1.32  77.44  

东吴行业轮动 -1.20  -4.18  -5.25  2.69  0.15  -9.36  0.15  -16.51  

东吴进取策略 -1.46  -0.17  -2.35  6.09  2.57  -3.92  2.57  59.67  

东吴新经济 -0.32  -1.90  -5.21  0.76  -5.11  -24.53  -5.11  28.60  

东吴新产业精选 -0.57  -0.34  0.34  10.21  3.59  -29.75  3.59  75.90  

东吴内需增长 -0.25  2.85  6.00  10.32  25.04  -7.19  25.04  87.39  

东吴配置优化 -0.35  1.88  4.50  9.11  20.58  20.06  20.58  19.35  

东吴阿尔法 0.24  1.20  5.58  15.18  20.09  -12.74  20.09  26.70  

东吴新趋势 -1.02  4.14  -4.10  -3.96  -9.59  -35.39  -9.59  -32.10  

东吴移动互联 A -0.63  2.43  -2.14  0.00  11.93  8.61  11.93  9.80  

东吴移动互联 C -0.73  2.35  -2.24  -0.27  11.57  7.81  11.57  7.81  

东吴国企改革 0.41  -0.70  -1.59  -2.37  -5.35  -1.00  -5.35  -1.00  

东吴安盈量化 0.00  0.88  0.69  0.88  -2.10  0.00  -2.10  2.70  

东吴安鑫量化 -0.40  1.42  2.26  5.65  14.65  0.00  14.65  11.67  

东吴智慧医疗 -0.54  2.22  2.44  1.43  -3.46  0.00  -3.46  -7.80  

东吴安享量化 -0.09  2.40  5.51  10.07  21.29  -2.92  21.29  78.96  

东吴深证 100 -1.64  1.62  4.76  9.26  21.64  -0.45  21.64  32.10  

东吴中证新兴产业 -0.63  0.16  -0.95  5.03  13.60  -5.22  13.60  25.30  

东吴鼎利(LOF) 0.09  0.38  0.29  1.15  3.13  0.00  3.13  5.50  

东吴中证可转债 -0.80  -1.51  -6.74  -4.46  -3.93  -17.27  -3.93  -25.77  

东吴优信稳健 A -0.03  0.88  -0.42  1.26  3.00  -2.94  3.00  15.08  

东吴优信稳健 C -0.04  0.82  -0.53  1.04  2.57  -3.71  2.57  9.00  

东吴增利 A 0.09  0.38  0.66  2.01  6.06  10.55  6.06  43.96  

东吴增利 C 0.09  0.38  0.57  1.73  4.86  8.86  4.86  39.30  

东吴鼎元 A -0.48  0.58  -1.62  -0.29  1.27  0.00  1.27  3.50  

东吴鼎元 C -0.38  0.58  -1.61  -0.38  0.97  0.00  0.97  0.00  

数据来源：wind 
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  基金经理手记 

一季度 A股市场有望迎来春季躁动行情 

刘元海 

2017 年上证指数以 3103 点开盘，3307 点收盘，涨幅 6.56%，整体呈现窄幅震荡上行趋势。虽然

2017 年上证指数整体振幅空间有限，但是市场结构分化明显，以白马蓝筹股为代表的上证 50、沪深

300 指数分别上涨 25.08%、21.78%，中小板指数也上涨 16.73%，而以新兴产业为代表的高估值创业

板指数却下跌 10.67%。2017 年 A 股市场形成冰火两重天的景象，80%多股票下跌，只有 20%不到的股

票是上涨的。 

从近期 A 股市场走势看，市场在 11 月中旬见顶开始回落，调整主要原因之一是媒体报道茅台股

票股价涨的太快，于是今年涨幅居前的白酒股率先开始调整，之后家电、电子股等核心资产也依次逐

一开始调整，当然调整背后有许多获利了结的大资金卖出推动，如保险资金、沪（深）股通资金等。

在此过程，创业板似乎跌的比主板指数还要多，创业板依然表现出更弱态势。 

12 月上旬白酒股在行业提价驱动下，白酒股价也慢慢从底部回升，五粮液股价甚至创出历史新

高。在白酒股带领下，行业成长逻辑没有遭到破坏的部分核心资产股价也逐一从底部回升，但截至

2017 年年底上证指数及大部分股票股价仍然处于 3300 点水平。从我们量化指标看，60 天获利指标值

仍然在 20%以下，即在过去 3 个月内只有 20%不到的人赚钱。从历史经验看，当这个指标值处于 20%

以内时买入持有面临亏损风险是很小的。 

展望 2018 年 1 季度，11 月中下旬以来一些不利因素已逐步消除：（1）11 月减仓的保险资金、

沪（深）股通资金等有望重新回到 A股市场；（2）1季度市场流动性可能要好于 11、12 月份，十年

期国债收益率进一步上行压力可能会缓解；（3）1 月中上旬创业板等公司将陆续公布 2017 年业绩快

报，部分公司业绩存在超预期的可能。 

我们综合判断，从当前上证指数 3307 点看，1 季度 A 股市场存在春季躁动的行情，但行情级别

将要视特别是两会之后金融去杠杆强度和货币政策收紧力度。 

从市场风格判断，首先，2018 年在稳健货币政策保持中性背景下，A股市场仍然将是结构性行情，

结构性热点仍然将以业绩增长确定、估值相对合理的行业和个股为主导。2018 年业绩增长稳定的消

费股如食品饮料、医药等仍有投资机会，但 2018 年似乎要适当考虑择时因素，可能不再像 2017 年那

东吴视点 
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样走出单边上涨行情。随着供给侧结构性改革深入，许多行业集中度将会继续提升，具有核心竞争力

行业龙头股投资机会仍然值得我们重视。 

其次，我们判断，未来供给侧结构性改革将从近两年旧经济做减法转向新经济做加法，即补短板，

培育经济新增长点。因此，2018 年新兴产业中优质成长股投资机会要引起重视。2017 年其中一条重

要投资主线是以涨价为主的周期型行业二级市场表现不错，当供给侧结构性改革转向新经济做加法时，

同时叠加房地产去库存结束，2018 年周期型行业和房地产产业链相关行业二级市场表现也许相对较

弱，而战略性新兴产业（节能环保、新能源、新一代信息技术、半导体、人工智能等）、高端装备制

造（高铁、航空航天等）、现代服务业（医疗健康、文化传媒、航空、财富管理等）或许会有不错表

现。 
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伴随着良好的流动性环境，我们认为 15 年的股市仍然值得期待。 

 

东吴基金彭敢：成长股投资也是价值投资 

《大众证券报》 

 

明星基金经理彭敢加盟东吴基金后，他的第一只公募产品正于近期发行——东吴双三角股票型基

金。 

虽然一段时期以来，蓝筹股主导市场行情，但彭敢坦言“仍会坚持成长股的投资风格”。在他看

来，蓝筹股已释放充分，未来市场将走向均衡，而中小创更具上涨空间，尤其是每年年初都会发生风

格切换，当前时点尤为值得留意这一点。 

“选择一些高成长的优质标的长期持有也是一种价值投资，我一般会早期介入，战略性投资品种

会至少持有三到五年时间。”彭敢认为成长股投资和价值投资有其共通之处，关键还是在于找到好的

标的，等待其产品不断的推出和利润的不断释放。 

长期持有成长股也是价值投资 

“我个人的风格是成长股投资，因此进攻性会强一些，三到五年的战略性投资品种会占比 50%以

上，中期的品种会占 30%左右，还会配少许低风险品种。一般看好的标的会高仓位配置。”对于投资

风格的话题，彭敢的回答直截了当。 

他表示，新基金的操作仍会坚持自下而上精选个股的思路。这也源于他早年曾在企业待过九年的

特殊经历，使得他对企业的开发、生产、管理等环节非常熟悉，尤为关注企业的细节和发展战略。当

然，对于整个产业的发展更替，他也尤为关心。 

彭敢还从自己的角度解读了 2013-2015 年的中小创行情，他认为这并非简单的炒作，而是有其内

在的产业逻辑——当时中国正处于互联网产业的高速发展期，资本市场的表现与之相呼应。 

对于后续的深度调整，在他看来，不仅与监管层的强力去杠杆有关，更深层次的原因在于当时中

国互联网产业的渗透率已接近饱和，缺乏新的边际增长空间。 

“当前中小创的上涨需要新的产业技术趋势来驱动，我认为主要是人工智能和新能源汽车，这两

大方向关乎十万亿级别的市场空间。”彭敢表示新基金的投资结合点也将围绕这两个方向展开。 

去年及今年相当长的一段时期，蓝筹股主导了市场行情，价值投资元年之类的说法开始流行。针

对人们习惯将成长股投资与价值投资二元对立的观点，彭敢表达了自己的不同看法。 

 

东吴动态 



 

 

2018年1月2日          总第639期 

 

期 

 

期 

期 

“从学术意义上看，价值投资指投资低市净率和高分红率的标的，其实买入高成长的优质标的并

长期持有也算价值投资，但是从学术意义上，人们往往把它归为成长股投资。”彭敢认为当前把价值

投资等同于“物有所值”的做法，实际上也并不太符合学术意义上的价值投资理念。 

从他的投资逻辑来看，如果一家公司看不到未来五到十年，上涨空间不足 200%，是不足以作为

核心品种进行配置的。 

“对于最核心的品种，我持有的时间会非常长，至少三到五年时间。一般会选择早期介入，等待

产品的不断推出和利润的不断释放。”彭敢介绍道，新基金将采取快速建仓模式，因为当前仍可以找

到很多不错的标的。 

蓝筹释放充分，中小创有优势 

对于这一波蓝筹行情，彭敢认为，2016 年股灾后就已开始启动，并且背后有其合理之处。

2013-2015 年间，中小创狂舞，蓝筹股在大多时段受到压制，而 2016 年以来，这种压制像“压紧的

弹簧一样”开始得到释放，而目前释放的程度已较为充分，甚至具有了一定的泡沫成分，当然就趋势

本身而言，可能还会有一个顺势的过程。 

“反观中小创，从 2015 年下半年开始下跌，可以说目前已基本压到位，一些优质公司的增速和

估值跟茅台相比都具有显著的优势。”彭敢表示，他看市场的时间周期会比较长，若从 2016 年算起，

这一轮“长牛”和“慢牛”行情至少会延续要 2019 年以后。 

就根本而言，资本市场的表现生根于中国宏观经济的大背景以及结构性的矛盾关系。从宏观背景

来看，当前中国经济增速虽然下了一个台阶，然而下跌趋势已有企稳迹象，这就意味着市场不会出现

爆发式的行情，“会走得比较慢”；就财富与资产之间的结构性矛盾而言，从大类资产配置角度看，

股市跟房地产相比还是一个很小的市场。 

“改革开放几十年所积累的巨额财富与优质资产供给相对不足之间的矛盾，这会在一定程度上持

续推动市场的价值。”彭敢从矛盾论角度来解读“长牛”和“慢牛”背后的逻辑。 

长三角、珠三角成经济新动能 

彭敢之前所管理的产品多为全市场选股基金，而这只新基金却为区域主题型基金，谈及背后的考

量因素，彭敢直言，自 2016 年以来，长三角、珠三角在中国经济版图中的带动效应更为明显，尤其

是其创新能力值得肯定。 

随着 2012 年中国重工业化的完成，东北、西北等地区的传统产业出现了明显的增速下滑，即便

从人口的流动来看，也是如此。2012 年之前，东北、西北包括中部地区的 GDP 增速是高于东部地区

的，而目前江浙等长三角区域的经济又开始活跃起来，为中国经济转型升级注入了新动能。 
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“中国经济有三大增长极，京津冀更多的是以总部经济和央企所带动的传统产业链，而长三角、

珠三角区域则形成了以创新为特征的产业创新集群。”无论是从区域经济态势，还是与个人投资风格

的匹配度，彭敢都相对更看好长三角和珠三角区域的未来潜力。 

东吴双三角作为区域型主题基金，主要投资注册地或者办公地在长三角、珠三角区域的上市公司，

配置比例不低于基金资产的 80%，这也显示出该产品对两大经济增长带的重视程度。 

值得一提的是，这只基金还可以用 0-50%的基金资产比例去投资港股通标的，它也是东吴基金旗

下第一只深度参与港股市场的特色基金。 

“我们在今年年初就看好港股市场，尤其关注仅在 H 股上市而没有在 A股上市的稀缺标的，以及

在 A股、H股中均上市但估值具有明显优势的标的。”彭敢介绍道，这会成为他未来重点配置的对象。 
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问：基金每年都会分红吗？ 

答：基金并非每年都会分红，基金分红需要满足一定的条件。根据规定，基金必须在有已实现收

益的前提下才能考虑分红，具体分红时遵循以下原则：如果基金投资当期出现净亏损，则不进行收益

分配；基金当年收益先弥补上一年度亏损后，方可进行当年收益分配；基金收益分配后每基金单位净

值不能低于面值。即使满足分红条件，是否分红还要视基金的投资策略。您还可以参看基金合同中的

“基金的收益与分配”章节。 

 

问：基金分红越多越好？ 

答：基金分红当然是好事，毕竟分红至少代表基金实现了收益，但是不能简单认为分红越多越好。 

第一，分红要考虑对投资的影响。如果市场处于持续上升阶段，基金的投资组合良好，基金净值

正处于稳步增长阶段，过多过频的分红会干扰投资的节奏，毕竟分红需要将投资的股票变现为现金，

过早地将股票变现将会丧失应有的投资机会，不利于投资者利益的最大化。      

第二，分红要考虑基金产品的特性。货币基金、债券基金、绝对收益概念基金能较好地适合投资

人的分红需要。而以成长为目标的股票型基金则以基金净值增长为目标，有时达到分红条件而不分红

是为了基金净值的更多增长。投资人在选择分红模式时也要兼顾到不同基金产品的特性。基金分红是

好事，但并不是衡量基金业绩的唯一标准，分红只不过是基金净值增长的兑现而已。对于开放式基金，

投资者如果想实现收益，通过赎回一部分基金单位同样可以达到现金分红的效果；因此，分红是以基

金净值持续稳定增长为前提，衡量基金业绩的最大标准应该是基金净值的长期稳定增长能力。 

 

问：现金分红和红利再投选哪个分红方式更好？ 

答：现金分红和红利再投资没有绝对的哪个好哪个坏。在一般熊市或市场趋势不明的情况下，投

资者可选择现金分红落袋为安；希望用红利来补贴家用的投资者或大多退休者，以及生活来源受限制

的投资者，也可选择现金红利。但在牛市，选择红利再投资能给投资者带来的回报更大。而且，基金

做为长期投资产品，选择红利再投资可以带来复利效果。 

 

常见问题 

 


