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旗下基金净值表        2008-09-5 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.5525 2.2725 -1.76% 

东吴双动力 1.1245 1.6445 -1.13% 

东吴轮动 0.7220 0.7220 -2.01% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2202.45 -3.29% 

深圳成指 7264.20 -2.80% 

沪深 300 2183.43 -3.01% 

香港恒生指数 19933.28 -2.24% 

标普 500 指数 1242.31 0.44% 

道琼斯指数 11220.96 0.29% 

纳斯达克指数 2255.88 -0.14% 

2008 年 9 月 8 日     星期一                                                                第八十八期 
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证监会：拟推可交换债 "大小非'"退出添新渠道 
中国证监会公布《上市公司股东发行可交换公司债券的规定（征求意见稿）》（下称《规定》，全

文见 5 版），并开始向投资者和社会各界征求意见。根据《规定》，发债主体仅限于上市公司股东，

发债金额不超过预备用于交换股票按募集公告前 20 个交易日均价的 70%。 

可交换公司债券是指上市公司的股东依法发行、在一定期限内依据约定的条件可以交换成该股

东所持有的上市公司股份的公司债券。 

证监会有关方面负责人表示，可交换债券的推出是完善资本市场结构的一个组成部分，有利于

促进股票市场和债券市场的协调发展，缓解“大小非”股东资金困境。 

在可交换债的发行主体上，《规定》要求，发行人必须满足公司最近一期末的净资产额不少于人

民币 3 亿元、最近三个会计年度实现的年均可分配利润不少于公司债券一年的利息等硬指标。而发

行人发行债券的金额，也不得超过预备用于交换的股票按募集说明书公告日前 20 个交易日均价计算

市值的 70%。 

对于预备用于交换的上市公司股票，《规定》明确，该上市公司最近一期末的净资产不低于人民

币 15 亿元，或者最近三个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于 6%，用于交换的股票在约定换

股期间应当为无限售条件股份。 

为确保预备用于交换的股票的安全性，《规定》还强调要求在可交换公司债券发行前，公司债券

受托管理人应当就预备用于交换的股票与上市公司股东签订股票质押合同，并向证券登记结算机构

办理股票质押登记，所质押股票及其孳息用于债券持有人按照约定条件交换股份和对债券提供质押

担保。 

根据《规定》，可交换公司债券的期限最短为 1年，最长为 6年，面值每张人民币 100 元，发行

价格由上市公司股东和保荐人通过市场询价确定。此外，为增强可交换债债性，《规定》表示可交换

债自发行结束之日起 12 个月后方可交换为预备交换的股票，同时债券持有人对交换股票或者不交换

股票有选择权。 

债券交换为每股股份的价格应当不低于募集说明书公告日前30个交易日上市公司股票交易价格

平均值的 90%。 
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商业银行加大贷款投放力度  

中国银监会新闻发言人昨日表示，下半年以来各家商业银行根据宏观经济增长和市场需求，加

大了贷款投放力度，重点支持三农、小企业和“节能减排”项目有效需求和科学发展。（中国证券报） 

政府和企业要积极应对经济变局  

以“变局与应对：当前经济形势的研判”为主题的“中证高层圆桌对话”，9月 5日在上海举行。

与会专家、企业负责人认为，当前我国经济发展面临外部不确定性增大、经济初现减速隐忧等问题，

政府和企业应在调控和经营中积极应对。（中国证券报） 

可交换债有利于缓解“大小非”抛售压力  

针对证监会拟推出的可交换公司债券，业内人士认为，这有利于缓解“大小非”的抛售压力。

他们建议，可交换公司债券在正式推出时，需充分考虑到发行人能否到期偿债，从而防范发债风险。

（中国证券报） 

政府接管“两房” 美启动史上最大救市  

在布什签署楼市救援立法后的第五周，美国政府终于实质启动了对房利美和房地美的救赎行动。

（上海证券报） 

 

 

东吴基金旗下首只债券基金优信稳健获批 

东吴基金旗下第四只基金———东吴优信稳健债券基金日前获得中国证监会批复，将于近期正

式发行，托管行为中国建设银行，这也是该公司旗下首只债券型基金。该基金债券类资产的比例不

低于基金资产的 80%，股票等权益类证券的比例不超过 20%，而现金或到期日在一年以内的政府债券

则不低于 5%，是一只具有较低风险的基金产品。 

东吴基金举办订阅电子对帐单“月月抽奖”活动 

为减少大量邮寄纸质对帐单对森林资源的浪费并以实际行动支持国家环保政策，同时也为了运

用现代化服务手段为投资者提供更加全面周到的服务，东吴基金自 2007 年 12 月 18 日至 2008 年 12

月 31 日举行订阅电子对帐单月月有奖推广活动，每月初对上一月度成功订阅电子对帐单的投资者进

行抽奖，同时在年底抽取年终大奖。 
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长跑，坚持到底才是胜利 

在奥运大家庭中，长跑是一个古老的项目，古代奥运会上有记载的长跑冠军可以追溯到公元前

纪年；长跑是一个孤独的项目，漫长的路途是对选手本身意志力的挑战，也是一个战胜自我的过程。  

早在二千多年前古希腊的山岩上就刻下了这样的字句：“如果你想强壮，跑步吧！如果你想健美，

跑步吧！如果你想聪明，跑步吧！” 

对于长跑项目来说，讲究的是在跑的过程中要匀速。强调呼吸与步子的协调配合，掌握长跑的

跑步节奏从而节省体力，提高成绩。 

持之以恒，坚持到底才是胜利！投资也是同样道理：着眼于未来二十、三十乃至四十年的投资

回报，把目光放得长远些，坚持长期投资而不动摇。 

从美国过去 30 年的经验来看，投资并且长期持有仍然是战胜通货膨胀的有效途径。价值投资威

力的显现依赖于投资时间。坚持长期投资绝不动摇，把市场波动看作你的朋友而非敌人，是“股神”

巴菲特非常独特的价值投资理念。2007 年底，他接受中央电视台《经济半小时》栏目采访时，曾经

这么说：“赚钱不是明天或者下个星期的问题，而是你在买一种经过五年或十年的时候才能够升值的

东西。我不懂怎样才能尽快赚钱，我只知道随着时日增长赚到钱。” 

价值投资，长线是巴菲特辉煌的投资经历深刻证明了这句话的合理性。当然这需要有敏锐的市

场感觉和非凡的洞察力，巴菲特在选择投资对象时，使用的是“持久”的眼光。他把那些一味追求

快和变的公司划去了，而是寻找那些在一个稳定行业中拥有长期竞争优势的企业。   

 

 

CPI、PPI或首次实现双下降 
最新的8月份物价数据将于下周三和周四公布，CPI是否延续下降趋势，PPI是否也会应声而落？

对此，业内各路学者纷纷作出预测，CPI 涨幅大幅回落已成定局，或降至 5%左右，通胀危机的担忧

将进一步缓解。对于 PPI，招商证券大胆预测，8月份 PPI 将见顶，同比涨幅也有可能下降。这样，

8月份 CPI、PPI 将有可能实现 2008 年首次双双下降的局面。 

日前，雷曼兄弟发表研究报告，预计 8 月份中国消费物价指数 CPI 按年增幅将回落至 5%左右。

雷曼亚洲经济学家孙明春称，由于食品价格相对稳定，预计 8 月份的 CPI 指数按年增幅将回落到 14

个月的新低点 5.2%，今年 7月份 CPI 的按年增幅为 6.3%。招商证券分析指出，历史数据表明，农业

部公布的农产品批发同比指数和 CPI 食品涨幅之间具有明显的同步性。8月份农产品价格同比指数进

一步回落，说明 CPI 食品涨幅将进一步回落。目前物价的上涨主要还是食品价格的上涨，因此食品
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价格同比涨幅下降将明显拉低 CPI 同比涨幅。招商证券宏观小组认为，农业部农产品价格指数说明

CPI 同比可能进一步下降，而商务部公布的生产资料价格定价指数也在下降，同比涨幅下降更是明显。

因此 8月份 PPI 同比涨幅也有可能下降。这样，CPI、PPI 将有可能在 2008 年首次实现双降的局面。

但是，大多数经济学家则保守认为，PPI 年底见顶的可能性较大。中信证券首席宏观分析师诸建芳认

为，8月份 PPI 估计在 10%~10.3%之间，总体上与上月持平，本年度内预计 PPI 会逐步回落。第一创

业分析师于海涛则认为，由于原油价格回调对国内 PPI 的半年滞后效应，预计 PPI 在年底或明年初

出现拐点，进而使我国通胀的担忧消除。万联证券宏观策略研究员孙亘则表示，受国际大宗商品食

品价格下跌的影响，8月 PPI 也会有所回落，达到 9.5%左右，之后几个月也将是个逐步回落的过程。 

对于市场担心的 PPI 向 CPI 的传导是否维持国内高通胀的局面，光大证券首席宏观分析师潘向

东认为，目前 PPI 向 CPI 的传导已经发生，非食品价格已经出现不断攀升，而不是担心的问题。现

在需要考虑的问题是传导的程度如何。对 CPI 未来的传导不必过于担心。万联证券宏观策略研究员

孙亘称，在国际大宗商品价格回落的同时，恰好是国内调整资源产品价格的一个较好时机，不过进

一步调价有可能在明年上半年，今年下半年 PPI 对 CPI 的传导压力不会太大。CPI 数据持续回落，预

期货币政策会有哪些变化？业内普遍认为，央行年内不会再贸然加息，否则将给陷入危机的中小企

业以及房地产业"雪上加霜"。国泰君安研究所债券部经理姜超认为，准备金率提升和加息等紧缩政

策在未来半年内很难再现。孙亘认为，各国加息可能性在减小，国内加息的可能性也不大。 

第一创业分析师于海涛认为，随着国内股市持续低迷、美元逐步走强，国内热钱正呈现逐步流

出的态势，国内流动性不足的迹象已经显现。因此不排除四季度或明年初在经济进一步减速的情况

下，央行将下调存款准备金率。亘也表示，存款准备金率是否下调，主要看资金的外流状况。如果

外汇占款持续减少，央行有可能通过下调存款准备金率来增加货币供给。近期，美元汇率出现的一

波反弹，使得套利资金有明显流出迹象，其中包括一部分热钱，且资金外流在下半年还将持续，因

此下半年央行存在下调存款准备金率的可能性。西南证券最新报告认为，若 CPI 短期超预期下降，

年末可能下调存款准备金率。直接效果是使银行将资金配置在债券市场。增长的资金与急剧下降的

CPI 将可能引起市场利率水平的快速降低。这对固定收益产品，以及受宏观周期性影响小的股票品种

产生利好。 
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国泰君安：预期之中的下滑和分化—上市券商中报总结  

上半年上市券商实现净利润 86.4 亿元，同比下降 19%；但上市券商业绩但分化明显，大券商抗

风险能力更强，中信与海通净利润同比分别增长 13.3%和-1.5%；在中小券商中，除国金证券因变现

可供出售金融资产使得净利润同比增长 41.1%外，其余降幅均在 45%以上。多元化程度、即对经纪佣

金和投资业务依赖程度的差异直接决定业绩差异。  

市场风险的充分暴露是导致上市券商业绩下滑的主要因素。上市券商经纪佣金和投资净收入同

比分别下滑 28.8%和 48.7%。虽然得益于低基数，基金管理收入和利息收入同比增长 1.44 倍和 1.34 

倍，但两者在营业收入中占比仅分别为 10.8%和 8.4%，难以抵消经纪和投资收益下降带来的负面影

响。  

出乎我们的预期之外，总体上看，上市券商管理费并未因市场低迷和营业收入快速萎缩而下降。

上市券商上半年业务及管理费用达 65 亿元，同比增长 10.6%，平均费用率为 32.5%，同比增加 7.5 个

百分点。经纪佣金率同比下滑 9.8%，呈现出加速下滑的态势，这直接推动经纪佣金收入降幅快于交

易额降幅。  

二级市场投资普遍亏损，但得益于可供出售金融资产变现、权证创设以及长期股权投资等，投

资业务收入虽然大幅下滑、但仍然取得正收益。上半年，可供出售金融资产变现、权证创设等一次

性因素对投资业务贡献度达到 126%。但在浮盈释放和市值缩水的双重推动下，除海通和国金外，其

余券商可供出售金融资产继续释放业绩的潜力已十分有限。另一方面来看，虽然交易性金融资产规

模有所增长，但股票规模同比下降 71.8%，股票占比也由年初的 52%降低到 13%，风险已经大幅度释

放。 
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