
 

 

    

    

 

� 存款准备金率再创新高 

 

 

 

� 准备金率升至 17.5%历史高位 有望冻结可贷资金逾 4200 亿 

� 现行成品油价格政策有利社会经济稳定 

� 油价飙升 全球股市震荡加剧 

� 震后保持从紧货币政策不变 

 

 

 

� 活动报道：东吴基金嘉宾做客中国证券网实录 

� 6 月 2 日起，东吴基金开通灾区服务专线 

� 5 月 27 日起，持农行卡申购东吴旗下基金力助灾区重建 

 

 

 

� 基金帮你买花戴 

 

 

 

� 经济学家预判中国经济 关键能否摁住流动性过剩 

 

 

 

� 国内大行点评：准备金率大幅上调对市场的影响 

今今今今    日日日日    视视视视    点点点点    

机机机机    构构构构    观观观观    点点点点        

旗下基金净值表旗下基金净值表旗下基金净值表旗下基金净值表                                2008-06-06 

基金名称基金名称基金名称基金名称    最最最最    新新新新    累计累计累计累计    涨涨涨涨    跌跌跌跌    

东吴嘉禾 0.7177 2.4377 -0.42% 

东吴双动力 1.8329 1.9329 -0.36% 

东吴轮动 0.9600 0.9600 -0.45% 

主要市场表现主要市场表现主要市场表现主要市场表现    

指指指指            数数数数    最最最最    新新新新    涨涨涨涨    跌跌跌跌    

上证指数 3329.67 -0.66% 

深圳成指 11733.97 -1.06% 

沪深 300 3489.50 -0.65% 

香港恒生指数 24402.18 0.61% 

标普 500 指数 1361.76 0.08% 

道琼斯指数 12280.32 0.58% 

纳斯达克指数 2459.46 -0.61% 
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财财财财    经经经经    头头头头    条条条条    

东东东东    吴吴吴吴    动动动动    态态态态    
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存款准备金率再创新高存款准备金率再创新高存款准备金率再创新高存款准备金率再创新高    

   6 月 7 日，人民银行再度上调存款类金融机构人民币存款准备金率 1 个百分点，经过年

内 5 次上调存款准备金率，至 6 月底存款准备金率将高达 17.5％。此次上调存款准备金率，

上调幅度为 1 个百分点，在历史上仅 3 次，最近一次为窗体顶端 07 年 12 月 25 日。    

此次，在公布 5 月份经济运行数据之前央行即出手提高存款准备金率表明央行回收流动

性的态度十分坚决。初步测算，至 6 月底，金融机构存款规模预计为 44 万亿元，本次上调

回笼货币量约为 4000 亿。 

   毋庸置疑，上调存款准备金率，主要是为了抑制通货膨胀。4 月份数据显示，M2 同比增

速出现反弹，由 3 月底的 16.29％增长至 16.94％，PPI 则继续上扬，由 3 月底的 8.0％攀升

至 8.1％。5 月 CPI 持续高位运行的可能性依然存在。因此，央行采取上调存款准备金率的

方式，继续执行从紧的货币政策，自然也无可厚非。     

从上调幅度来看，此次的调整幅度明显超出市场对 CPI 的预期。在 5 月市场普遍认为 CPI

会出现较大幅度的回落的情况下央行大幅提高存款准备金率，显然有着深刻的内涵。就当前

而言，抵御通货膨胀，特别是防止由单一产品的价格上涨引发全面通货膨胀依然是央行工作

的重中之重。特别值得注意的是，越南的金融危机让管理层看到了前车之鉴。种种迹象表明，

越南宏观经济的蝴蝶效应正在向周边国家蔓延，而中国很可能会受到影响。比较可能的情况

就是大量出逃的国际资本，为套利而涌入中国。5 月份，外汇储备增加可能很多。最新数据

尚未公布，但有媒体报道 4 月份的新增外汇储备高达 744.6 亿美元，在 5 月份人民币升值速

度重新加快的背景下，外汇储备增加的速度可能仍然很快。在上述背景下，央行采取更严厉

的货币紧缩政策，从源头上抑制投资需求，为的就是未雨绸缪。 

我们认为在当前复杂的宏观经济背景下，证券市场所受到的影响和冲击是多方的，难以

简单的以利多利好来加以简单的概括和总结。一方面市场经过充分下跌后使得部分股票具备

投资的价值和机会，而另一方面复杂多变的国内外经济形势使得市场发展的趋势和方面变幻

莫测。这种复杂的影响机制对机构和个人投资者的心态产生巨大的影响，而投资心态的变化

又使得市场出现剧烈的震荡，这可能是下阶段市场的主要运行特征之一。 

 

今今今今    日日日日    视视视视    点点点点    
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准备金率升至准备金率升至准备金率升至准备金率升至 17.5%17.5%17.5%17.5%历史高位历史高位历史高位历史高位    有望冻结可贷资金逾有望冻结可贷资金逾有望冻结可贷资金逾有望冻结可贷资金逾 4200420042004200 亿亿亿亿    

上调 1 个百分点 准备金率升至 17.5%历史高位 有望冻结可贷资金逾 4200 亿元 地震重

灾区法人金融机构暂不上调。中国人民银行７日宣布，为加强银行体系流动性管理，上调存

款类金融机构人民币存款准备金率 1 个百分点，于 6 月 15 日和 6 月 25 日分别按 0.5 个百分

点缴款。地震重灾区法人金融机构暂不上调。至此，存款类金融机构人民币存款准备金率达

到 17.5%的历史高位。这是央行今年第五次上调存款准备金率。按照 4 月末广义货币供应量

(M2)余额 42.92 万亿元计算，此次上调准备金率有望冻结可贷资金逾 4200 亿元。（中国证券

报) 

现行成品油价格政策有利社会经济稳定现行成品油价格政策有利社会经济稳定现行成品油价格政策有利社会经济稳定现行成品油价格政策有利社会经济稳定    

正在出席中印日韩美五国能源部长会议的中国国家发展和改革委员会副主任张国宝表

示，中国现行的成品油价格政策有利于社会经济稳定。(中国证券报) 

油价飙升油价飙升油价飙升油价飙升    全球股市震荡加剧全球股市震荡加剧全球股市震荡加剧全球股市震荡加剧    

由于麦当劳全球销售收入增幅超过预期、美国 4 月成屋销售签约指数意外上升以及国际

油价大幅回落，周一纽约股市开盘出现反弹。同时，国际油价盘中大幅回落。(中国证券报) 

震后保持从紧货币政策不变震后保持从紧货币政策不变震后保持从紧货币政策不变震后保持从紧货币政策不变    

为加强银行体系流动性管理，央行 6 月 7 日宣布上调存款类金融机构人民币存款准备

金率。此次调整的幅度为 1 个百分点，将分两次进行，存款类金融机构分别于 2008 年 6 月

15 日和 25 日按 0.5 个百分点进行缴款。（上海证券报） 

 

    

活动报道活动报道活动报道活动报道：：：：东吴基金嘉宾做客中国证券网实录东吴基金嘉宾做客中国证券网实录东吴基金嘉宾做客中国证券网实录东吴基金嘉宾做客中国证券网实录    

活动主题：股市震荡期也可以买基金 

活动时间：2008 年 6 月 5 日 14:00－15:00  

活动地点：中国证券网 www.cnstock.com 

财财财财    经经经经    头头头头    条条条条    

东东东东    吴吴吴吴    动动动动    态态态态    
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活动嘉宾：钱巍   证券注册分析师    张剑辉 

活动情况：累计访问人数：21369 人   

峰值访问人数：746 人 

发帖数：345 帖 

活动实录地址：http://paper.cnstock.com/paper_new/html/2008-06/10/content_61932715.htm 

 

6666 月月月月 2222 日起日起日起日起，，，，东吴基金开通灾区服务专线东吴基金开通灾区服务专线东吴基金开通灾区服务专线东吴基金开通灾区服务专线    

为更好地为基金份额持有人提供服务，本公司客服已设专席接听受灾地区基金份额持有

人的电话。请拨打本公司客服电话 021-50509666（按 6 转受灾地区客户爱心专线）进行咨询，

本公司将竭诚为您提供服务，并就基金交易、资料变更、非交易过户等问题提供咨询。 

5555 月月月月 27272727 日起日起日起日起，，，，持农行卡申购东吴基金旗下基金持农行卡申购东吴基金旗下基金持农行卡申购东吴基金旗下基金持农行卡申购东吴基金旗下基金，，，，力助灾区重建力助灾区重建力助灾区重建力助灾区重建    

携手同心，情系灾区。中国农业银行立足自身方便快捷的电子银行渠道优势，新推出一

项主题为"用农行网银，助灾区重建"的支援灾区献爱心活动。东吴基金作为农行的合作伙伴，

也将致力于这项活动的推广和开展。在此呼吁广大持农行卡在网上购买基金的投资者携起手

来，共同向灾区奉献爱心。即日起至 2008 年 9 月 30 日，凡是持农行卡登陆东吴基金网站购

买旗下任何一支产品，农行将从每笔交易手续费中拿出 0.1 元，拨付给中国红十字会等慈善

机构，用于支援灾区重建。 

 

 

 

基金帮你基金帮你基金帮你基金帮你买花戴买花戴买花戴买花戴 

 

       传说中，上帝抽了一根肋骨造出了女人。而在当今的社会里，这根“肋骨”已经成长为

“精明能干、雷厉风行”的社会半边天，无论是教育程度、工作能力还是赚钱指数，都已经

是“巾帼不让须眉”，从而演变为现代城市里一道惹眼的靓丽风景。 

在梁凤仪和亦舒的小说里，常会有这样一句话来描述现代女性“自己赚钱买花戴”， “日

进斗金”、“日出斗金”也不算什么希罕事。女性经济独立之后，拥有了更多生活方式的选择，

也拥有了更多生活的自信。聪明的女性，在辛苦工作之余，自然不会忽略市场盛行的理财之

道，尤其是可以轻松理财的基金投资之道。 

理理理理    财财财财    花花花花    絮絮絮絮    
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这是自然的，自己赚钱固然好，但是如果可以通过投资，让基金帮你买花戴，何乐而

不为呢？其实女性理财，也是基金投资中的重要主题之一。” 

近年来随着女性受教育程度的提高,以及女性就业机会的增加,女性已完全具备了进行

基金投资理财所必需的条件。其实，女性细心、思考周密的特性，往往在基金投资上有更大

的优势。 

增强理财意识是很有必要的。许多女性认为现在自己的积蓄不多，不需要理财；或者以

每天工作繁忙、根本没空研究作为借口，来规避投资理财的责任或忽视其重要性。事实上，

基金投资正是针对人们这些需求应运而生的。最重要的是如何迈出第一步，并且是正确的第

一步。” 

对于女性投资人，按照其年龄、收入、理财目标等可以粗粗分为两大类。 

其一，是未婚或者 30 岁以下的女性。她们享有的是最美好的年华，没有太多负担压力，

基金投资目标简单唯一，就是快速的累积资产。建议这类投资人可以以积极的产品为主，比

如用 70%的资金投资股票型基金，同时搭配稳健型产品，如平衡型基金等； 

其二，年岁较高、已婚、有小孩的女性朋友。由于已有家庭，不能再像未婚时那样随心

所欲，所以稳健投资为第一原则。但又不能过于保守，因为子女教育、自己的退休金准备等

等目标都造成了一定的压力。因此，股票型基金比重可以在 30%-50%左右，其余搭配平衡型

基金或者债券型基金等。 

另外，对于所有投资人而言，定期定额都是个不错的方式。每月花费不多，还可以建立

长期投资的理念习惯，尤其针对当前的“月光女神”们而言，可算得上“强迫储蓄”了。 

 

 

    

经济学家预判中国经济经济学家预判中国经济经济学家预判中国经济经济学家预判中国经济    关键能否摁住流动性过剩关键能否摁住流动性过剩关键能否摁住流动性过剩关键能否摁住流动性过剩 

经济学家吴敬琏认为经济学家吴敬琏认为经济学家吴敬琏认为经济学家吴敬琏认为：：：：经济持续发展关键还在于市场化深入经济持续发展关键还在于市场化深入经济持续发展关键还在于市场化深入经济持续发展关键还在于市场化深入    

  中国目前的通货膨胀根本原因是货币超发导致的流动性过强。自 1998 年以来，央行每

年的货币供给增长都在 15%以上，2001 年还要更高一点，而货币需求，也就是 GDP 增长则在

11%左右，两者之间的差距就说明 10 年来中国一直处在一个货币超发的阶段。货币持续超发

必然带来流动性过剩，从而引发各种资产的价格重估，再加上这几年粮食价格、能源价格的

上涨，通货膨胀便在所难免。所以说，中国的通货膨胀根本原因是货币问题，成本上升只是

一个触发因素。只要货币的流动性问题不解决，通货膨胀的问题就很难得到根治。从这个角

热热热热    点点点点    透透透透    视视视视    
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度看，四川地震给通货膨胀造成的影响就更有限了。 

  中国经济还有个要素价格的问题。中国虽然在市场化改革中取得了很大进展，但是要素

市场仍然处在行政力量干预的阶段，土地、资本、劳动力等要素市场中，行政决策还占了主

导作用。这也给中国经济发展带来了挑战，市场不能充分发挥资源配置中的基础作用，投资

过剩，投资回报率偏低，生态环境污染加剧。这也需要我们在改革的方向上走得更深入，首

当其冲的就是要解决汇率市场化问题，也就是流动性的问题。只有市场发挥更多的作用，中

国经济才会走得更健康。 

复旦大学经济学院院长袁志刚认为复旦大学经济学院院长袁志刚认为复旦大学经济学院院长袁志刚认为复旦大学经济学院院长袁志刚认为：：：：三方面因素导致通货膨胀三方面因素导致通货膨胀三方面因素导致通货膨胀三方面因素导致通货膨胀，，，，流动性因素最可怕流动性因素最可怕流动性因素最可怕流动性因素最可怕    

  中国目前的通货膨胀主要取决于三个方面因素，一个是结构性价格上涨，第二是外部输

入，国际能源、粮食和矿产资源价格上升导致国内相关产品的价格上涨，第三就是货币流动

性过剩。这三个因素当中，最危险的其实是货币流动性问题，相对而言，前两个因素的影响

则是暂时而有限的。 

  首先是结构性。我们做过研究，中国的 CPI 指数上涨很快，但除去食品价格影响之后的

制造业产品价格指数却非常平稳。这就说明，中国的通货膨胀主要还是由于食品价格的上涨

导致的，尤其是粮价和猪肉价格上涨。 

  外部输入方面，能源价格的持续推高是目前最为显著的，国际油价也在不断创出新高。

但我们认为，国际能源价格的影响其实有四个方面，一、原油生产国政治因素导致生产量有

限，二、新兴市场的巨大需求，三、中国印度等发展中国家的补贴，四、金融期货炒作的泛

滥。由于以上四个方面的影响，短期内能源价格确实会持续上涨，但是根本上其成本仍然有

限。 

  相比之下，货币的流动性反而是目前危险性最大的。中国巨额的外汇储备一方面造成非

常大的经济损失，另一方面给中国价格重估带来巨大压力。这其实是一个长期的货币政策积

累下来的状况，目前在决策上也面临两难的局面，如果货币政策过紧，那么中国经济有可能

陷入停滞，如果不这样，货币流动性状况又可能进一步恶化。 

摩根斯坦利大中华区首席经济学家王庆认为摩根斯坦利大中华区首席经济学家王庆认为摩根斯坦利大中华区首席经济学家王庆认为摩根斯坦利大中华区首席经济学家王庆认为：：：： 外部经济放缓对于中国经济是好事外部经济放缓对于中国经济是好事外部经济放缓对于中国经济是好事外部经济放缓对于中国经济是好事    

  2008 年中国有这样两个很重要的不确定性，就是外部环境的不确定性和中国政策的不确

定性。正因为有这样的不确定性，所以从经济层面上看有各种各样的可能。总的来讲，我们

对中国经济是比较乐观的。但是我们不能排除比较坏的可能。因为一方面全球经济出现衰退，

尤其是美国经济，实际上已经出现了衰退了，带来了全球经济的放缓。同时我们的政府经济

从紧，这很可能导致中国的经济硬着落。2008 年中国经济很可能出现软着落，这个意义在什

么呢？就是美国经济的放缓，已经带动了其他国家的经济放缓，这可能会帮助中国经济放缓。
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同时中国的从紧货币政策有可能不会自始至终的持续下去。 

  当然我们不能排除另外的可能。这种可能就是中国的经济实力实际非常强，即使外部经

济放缓，中国经济仍然保持比较强的增长势头。 

总体来讲，我认为中国经济实现软着陆可能性比较大。而且这种可能是外部经济放缓，

帮助中国经济实现这样一个软着落。   

从这里说，美国经济衰退对中国经济从长期来讲不是坏事情。比较糟糕的是美国经济不

放缓，中国经济不会有一个很好的自身调整，这对长期的稳定来讲反而是不好。所以从这一

点来讲，我们不应该悲观。为什么不要悲观呢？很重要的一点，中国的经济抗风险能力很强。   

从这个意义上来讲，如果整个宏观经济形势保持这样的继续良好健康状态的话，那么对

于整个地区经济是有好处的。 

 

 

  

国内大行点评国内大行点评国内大行点评国内大行点评：：：：准备金率大幅上调对市场的影响准备金率大幅上调对市场的影响准备金率大幅上调对市场的影响准备金率大幅上调对市场的影响 

国泰君安证券研究所认为国泰君安证券研究所认为国泰君安证券研究所认为国泰君安证券研究所认为：：：：本次上调存款准备金率主要目的在于：紧缩多余流动性，反

通胀。 08 年 4 月份 CPI、PPI 分别达 8.5%、8.1%，5 月份虽然会有所回落，但通胀压力仍很

大；同时国际游资加速涌入，央行通过上调存款准备金率以紧缩多余流动性，并减缓通胀压

力。 

本次上调存款准备金率 1 个百分点，将使银行体系的流动性回收约 4000 亿元左右。央

行未来上调法定存款准备金率仍有空间，预计法定存款准备金率上限为 19%， 本次上调后，

一般银行存款准备金率达17.5%，预计08年第3季度仍有2至3次上调存款准备金率的可能，

每次 0.5 个百分点。 另一方面，央行大幅上调存款准备金率也昭示了非对称加息的可能性

进一步下降。 

调存款准备金对银行的影响主要包括两个方面，其一是法定存款准备金增加直接导致收

益减少；二是流动性紧缩后银行配置的信贷减少导致总的收益率下降。  

仍假定银行流动性调减占法定存款准备金增量比重为 100%。经过测算，我们认为，本次上调

存款准备金率对整个银行业的负面影响为 1.3%（对净利润的负面影响）；对上市银行的负面

影响约 1.37%。  

安信证券研究所认为安信证券研究所认为安信证券研究所认为安信证券研究所认为：准备金率上整表明，在资本快速流入的背景下，流动性管理仍是

人民银行目前调控的主要目标，地震的影响并不改变管理层继续从紧的决策和态度。 

机机机机    构构构构    观观观观    点点点点    
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同样的，与历次上调一样，我们认为准备金调整不会对 A 股市场产生方向性影响，目前商业

银行总资产(亦或总负债)的增长仍然与 GDP 增速相匹配，金融市场总体流动性并不短缺，导

致股市下行压力的主要因素仍来自信贷数量化控制，由此导致流动性的结构性不平衡，使其

大量集中在货币和债券市场。 

需要注意的是，随着准备金率连创新高，以及通胀压力的持续，经济系统中流通的现金

与实际需求的差距已越来越大，并且已经对企业的现金流造成了压力。即使在流动性相对充

裕的金融系统，银行的超额储备也已降至不到 2%。我们认为这一局面的延续将最终通过总需

求的下降来实现必要的平衡。 

    申银万国研究所认为申银万国研究所认为申银万国研究所认为申银万国研究所认为：：：：准备金率上调符合预期准备金率上调符合预期准备金率上调符合预期准备金率上调符合预期，，，，幅度超过预期幅度超过预期幅度超过预期幅度超过预期 

     准备金率上调一个百分点，幅度超过预期。准备金率上调 1 个百分点的最直接原因就是

回笼过剩的流动性，这主要体现在两个方。一是 6、7 月份有大量公开市场操作到期，需要

相应的应对；二是外汇储备增加可能很多，提出了新的对冲要求。尽管最新的数据尚未公布，

但有媒体报道 4 月份的新增外汇储备高达 744.6 亿美元，在 5 月份人民币升值速度重新加快

的背景下，外汇储备增加的速度可能仍然很快。 

      我们认为准备金率上调已经接近尾声。迫于无奈，下半年准备金率还会上调，但频率将

从上半年的 6 次缩小到 2-3 次。对债券影响较大。对股票市场会有一定的冲击。上调频率和

幅度都超过预期，再结合近期大盘股 IPO 的重启，资金面压力加大，对股票市场会有一定的

冲击。 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明免责声明免责声明免责声明：：：：本报告中的信息均来自公开资料，本公司力求但不保证这些信息的准确性及完整性。本报告及这些

信息所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价或征价。本报告中的观点亦仅为参考不必然代表东吴基金管

理有限公司或者其他关联机构的正式观点。 

基金有风险，投资需谨慎。所有基金绩效之信息，均为过去绩效，不代表对未来的绩效预测。 

欢迎访问东吴基金公司网站：www.scfund.com.cn，客服电话：021-5050666。 


