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今 日 关 注 

机 构 观 点 

旗下基金净值表        2008-09-17 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.5365 2.2565 -0.80% 

东吴双动力 0.9670 1.4870 -0.38% 

东吴轮动 0.6894 0.6894 -1.18% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 1929.05 -2.90% 

深圳成指 6680.06 -2.82% 

沪深 300 1929.14 -3.57% 

香港恒生指数 17637.19 -3.63% 

标普 500 指数 1156.39 -4.71% 

道琼斯指数 10609.66 -4.06% 

纳斯达克指数 2098.85 -4.94% 

2008 年 9 月 18 日     星期四                                                               第九十五期 
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王岐山：加强中美合作应对金融市场动荡 

第 19 届中美商业贸易联委会 16 日在洛杉矶尼克松图书馆举行。中国国务院副总理王岐山出席，

并与美国商务部部长古铁雷斯和贸易代表施瓦布共同主持会议。双方就各自关注的议题深入交换意

见，达成广泛共识，取得积极成果。 

双方一致同意，加强中美商贸联委会框架下知识产权、产品安全、农业、工业和信息产业等 12

个工作组的合作，继续通过协商妥善解决双方关注的经贸问题；启动信息安全产品对话；召开中美

邮政改革和快递服务研讨会；举行标准与合格评定会议；继续进行“非正式钢铁对话”、“保险对话”；

认真落实《中美药品、医疗器械安全合作协议》，加强对原料药的监管；通过中美投资论坛进行外资

并购国家安全审查的交流；开展投资促进、生物能源、执法培训、膳食补充剂、标准与合格评定、

贸易统计等方面的合作。双方还就中方恢复美部分禽肉、猪肉生产企业对华出口资格，美方解除部

分中国企业水产品输美自动扣留措施等达成共识。 

王岐山强调，中美经贸关系对两国乃至世界都至关重要。当前，世界经济环境中的不确定不稳

定因素增多，国际金融市场持续动荡，加强中美两国的合作更为重要。随着中美经贸合作规模的不

断扩大，合作水平逐步提高，产生一些问题在所难免。双方应当进一步发挥中美商贸联委会这一重

要平台的作用，通过沟通增进相互理解，扩大经贸领域合作，不断在法制、体制、机制上为两国企

业、市场发展创造良好条件。 

王岐山表示，中美经贸关系是中美建设性合作关系的重要组成部分。建交 30 年来，中美经贸合

作发生了历史性变化，两国贸易规模越来越大，为两国人民带来了实实在在的利益。双方应切实落

实两国领导人达成的共识，继续深化经贸合作，推动中美建设性合作关系不断向前发展。 

古铁雷斯表示，美方高度重视美中商贸联委会机制，愿与中方不断深化在该机制下的对话与合

作，加强伙伴关系，共创美中经贸关系美好未来。施瓦布表示，美方愿通过商贸联委会机制，与中

方解决在扩大经贸合作过程中出现的问题，保持两国经贸关系的长期稳定发展，造福两国人民。（新

华社电） 
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美金融动荡对我国影响不大 

中国社会科学院金融研究所所长李扬指出，美国金融动荡延续时间、影响程度虽然尚不清楚，

但应该没有 1929-1933 年美国大萧条时的经济危机那么严重。(中国证券报) 

银行股低迷 沪深股指再创本轮调整新低 

周边股市反弹并未能带动 A 股市场，在银行股继续做空的压力下，沪深股市昨日再度深幅调整，

两市股指盘中创出本轮调整新低。沪综指收盘点位逼近 1900 点整数关口。(中国证券报) 

美联储放贷 850 亿美元接管 AIG 

美联储在 16 日美股收盘后宣布，将向濒临破产的 AIG 提供 850 亿美元、为期两年的有抵押循

环贷款，以帮助满足后者的流动资金需求。作为交换，政府将持有该公司 79.9%的股份，这也意味着，

一周前刚刚宣布接管“两房”的美国政府将成为 AIG 的大股东。(上海证券报) 

多家中资银行披露持有雷曼相关债券 

17 日,包括工商银行、中国银行、兴业银行在内的多家中资银行披露了持有雷曼相关债券的情

况。(上海证券报) 

 

证券时报：冠军基金东吴双动力依然排名居前  

近日，证监会发布的《关于进一步规范证券投资基金估值业务的指导意见》要求，基金管理公

司对旗下基金停牌股票估值的公平性和合理性进行评估，调整停牌前交易市价，按照新的估值方法

确定公允价值。估值新规实施后对部分基金短期净值产生较大影响，引起了市场投资者的担心，但

部分专家提醒投资者，估值新规实施后反而给部分基金带来新的投资机会。  

  据了解，本次估值调整涉及近 40 家基金公司旗下近 135 只基金净值，数十只基金下调幅度在 5%

以上。业内人士认为，估值方法的改变使得基金净值出现短期较大调整，但并不影响其内在价值。

本次估值调整幅度的大小与基金本身的投资管理能力并无内在联系，前期表现突出的东吴双动力基

金，曾有部分市场人士因停牌股问题质疑排名真实性，而经过估值调整，该基金今年以来收益率仅

由第一名微降至第四，依然排名业内前列，彰显了基金管理人优秀的投资管理能力。 

    某基金评价人士分析认为，本次基金估值是一种行业估值制度上的改进和优化。长远来看，停

牌股票估值方式的规范使得基金净值的估值更为公允，其带来的"利"将远远大于短期净值波动带来

的"弊"。因为估值新规使股票停牌制度缺陷导致的风险积累得到有效释放，投资者今后不必由于忌

讳某只基金重仓持有停牌股而对该基金"望而止步"，反而为投资者长期买入部分管理能力卓越的基

东 吴 动 态 
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金产品带来绝好机会。证券时报》 

关于调整旗下基金持有的长期停牌股票估值方法的公告  

根据中国证监会 2008 年 9 月 12 日发布的[2008]38 号公告《关于进一步规范证券投资基金估值

业务的指导意见》和中国证券业协会基金估值工作小组《关于停牌股票估值的参考方法》，经与基金

托管人协商一致，本基金管理人自 2008 年 9 月 16 日起，对长期停牌股票中潜在估值调整对上一估

值日基金资产净值的影响在 0.25%以上的，按指数收益法进行估值。 

本公司旗下东吴价值成长双动力股票型证券投资基金持有的长期停牌股票，自 2008 年 9 月 16

日起采用指数收益法进行估值，将对该基金当日的资产净值产生一定影响；2008 年 9 月 16 日该基金

的申购赎回价格即按新的估值方法计算后的基金份额净值予以确认。 

    本公司旗下其它基金—东吴嘉禾优势精选混合型开放式证券投资基金、东吴行业轮动股票型证

券投资基金未持有长期停牌股票，资产净值不受估值方法调整的影响。 

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。 

 

下跌市道投基应避免盲目寻“底” 

股谚语：牛市不言顶，熊市不言底。不断下跌的股市让不少的投资者茫然。是补仓还是减仓？

是退出还是转换？徘徊在十字路口。对于投资者来讲，面对目前的市场环境，寄希望于低成本补仓

的投资者还是占据了一定的比例。如何正确寻“底”，还需要掌握以下四个方面的策略。  

第一，破面值基金并非是最优基金。尽管破面值基金能够为投资者带来低廉的申购成本，但基

金的净值不同于股票的净资产。基金的净值和股票的净资产之间存在本质的不同。投资者不能运用

类推的办法进行低成本基金产品的寻“底”探宝。 

第二，不能以证券市场的某个点位做为股票型基金的寻“底”机会。股票型基金产品主要投资

于股票，因此与证券市场的关联性极强。证券市场的波动直接对股票型基金的净值产生一定程度的

影响,这也引起了投资者的关注，并将股票型基金产品的净值变化与证券市场紧密结合起来，产生了

以证券市场点位申购股票型基金的情形。但由于证券市场点位极难预测，因此，投资者以此为标准

进行股票型基金产品的投资也是不科学的。 

理 财 花 絮 
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第三，证券市场创新低并非就是基金长期投资和价值投资的“底”。长期投资和价值投资不是以

证券市场和某只基金的净值来判断的，而是以基金管理人配置资产的品种及其稳定性，尤其是基金

管理人投资策略的持续性等多方面的因素引起，而非单一的市场环境。证券市场新低并非代表基金

的投资价值已经显现。不同的基金产品具有不同的风险收益特征，而不同的基金管理人管理和运作

基金产品的能力也不同。这需要投资者进行综合评定。 

第四，观察市场,形成自身的投资“底线”。不同的投资者具有不同的风险承受能力，表现在基

金产品的选择上也应当有所区别，尤其是应当结合自身的风险承受能力制定自身的投资目标和计划。

在下跌的市场中，不要轻易出手，而要仔细观察市场的未来趋势，进行基金产品的优化和组合，从

而使基金的投资风险降到最低，实现基金投资收益的最大化。在操作策略上，也应当结合自身的投

资目标和计划制定止赢和止损点，从而养成良好的投资习惯和执行有效的投资纪律。这也是投资者

应当遵循的最基本的“底线”。   

 

 

各国央行救市举措源源不断 全球恐慌应对华尔街危机 

拥有 158 年历史的华尔街第四大投资银行雷曼兄弟公司 15 日向法庭提交破产保护申请，重挫金

融市场的信心。为避免全球金融市场出现系统性风险，各国央行纷纷向金融系统注资，各国政要也

先后出面讲话稳定局面，避免恐慌心理蔓延。由于油价持续回落，通货膨胀压力有所缓解，雷曼兄

弟公司破产引发的金融动荡可能迫使各国央行改变此前趋紧的货币政策。 

各国央行纷纷注资 14 日晚，在雷曼兄弟还没有宣布破产之前，美国联邦储备委员会就抢先宣

布一系列扩大流动性的新措施。美国、英国、瑞士和德国１０家银行同时也宣布设立一个７００亿

美元的“资金池”，开展联合自救行动，以确保危机不会殃及全球金融体系。15 日，欧洲主要央行也

纷纷紧追美联储的救市步伐。欧洲中央银行向隔夜拆借市场紧急注资３００亿欧元（约合４３０亿

美元），但当天市场对资金的需求量超过９００亿欧元，欧洲央行表示将密切关注金融市场情况，并

采取措施继续注资。 

英国央行１５日也宣布向金融市场拍卖５０亿英镑（约合９０亿美元）贷款，期限为３天；瑞

士央行宣布，将以１．９％的隔夜利率向市场注入流动性，但未透露具体数额；澳大利亚央行也通

过回购操作向市场注资２１亿澳元（约合１７亿美元）。日本央行行长白川方明 16 日表示，将向市

场提供充足的资金，并将通过货币市场操作确保金融市场稳定。当天日本央行向短期金融市场注资

１．５万亿日元（约合１４４亿美元）。俄罗斯总统梅德韦杰夫１５日也向工商界人士保证，俄当局

将确保银行系统的流动性。 

热 点 聚 焦 
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各国政要信心喊话 美国总统布什１５日表示，美国经济足够健康，能够经受住金融市场危机

带来的冲击。他说，从长期来看，“相信我们的资本市场灵活并富于弹性，能够应对这些调整”。美

国财长保尔森在白宫吹风会上也表示，美国金融体系“健康且有适应力”。他还表示目前正与各方合

作，将出台新措施，确保金融市场的稳定和有序。加拿大总理哈珀１５日表示，虽然美国金融市场

动荡，但美国经济显示出良好弹性。加央行发言人当天也表示，加拿大金融体系良好，如有必要将

向金融体系注资。欧洲央行管理委员会成员、德国央行行长韦伯１５日说，德国金融体系整体强劲，

对外部冲击的抵御能力较强，因此并不担心德国银行业出现问题。法国财政部长拉加德称，法国当

局正密切关注美国金融市场动向。她认为雷曼兄弟公司破产对法国金融业的影响有限。 

美联储或降息 雷曼兄弟公司破产事件发生以来，市场普遍开始预期美联储将降息以增加市场

流动性。芝加哥利率期货走势显示，雷曼兄弟公司宣布申请破产保护之后，一度有９０％的交易者

预计美联储会降息。美联储于１６日举行货币政策决策例会，并宣布最新的利率政策。 

全球股市经历“黑色星期一” 受雷曼兄弟破产而引发的金融动荡影响，１５日纽约股市遭遇

恐慌性抛售。道琼斯指数重挫逾５００点。标准普尔下跌近５％，创“９　１１”恐怖袭击以来的

最大单日跌幅。短短 6 个月的时间里，贝尔斯登、雷曼兄弟和美林证券先后宣布破产或被收购，美

国五大投行中仅存高盛和摩根士丹利。１５日高盛和摩根士丹利的股价分别下跌１２％和１４％。

高盛于１６日盘前公布财报，目前，投资者正密切关注高盛财报对市场可能产生的影响。 (资料来

源：银河财经) 

 

                                                                

申银万国：08 年秋季宏观报告--周期调整：从秋到冬  

经济周期性波动可以用冲击传导机制理论来解释。按照这一理论，导致中国经济调整的冲击主

要有两个：一是美国次贷危机爆发导致的外部需求的萎缩；二是以额度管理为特征的从紧的货币政

策。正是两大冲击的夹击，导致房地产和出口两大产业链进入调整，导致中国经济系统进入调整。

冲击打破原有的平衡，通过传导机制作用再次达到新的平衡，这一过程所需要的时间决定了经济调

整的时间。尽管我们认为冲击具有短期性，不改变中国经济长期高增长的基础，中国经济出现 L 型

调整的可能不大。但考虑到美国经济调整的时间较长、产业链传导也比预期缓慢，中国经济 U 型调

整的时间也会比较长，经济调整的底部可能要到 2010 年才会出现。  

伴随着冲击因素沿传导机制扩散，中国经济调整将经历三个阶段：局部调整阶段、阶段性反弹

阶段、全面调整阶段。4 季度将迎来阶段性反弹阶段；明年将进入全面调整阶段。第一阶段是局部调

整，其特征是消费国、加工国调整，资源国仍保持较快增长；房地产投资调整，相关的钢铁、建材

等投资仍保持较快增长；居民收入下降，但实际消费仍保持较快增长；CPI 回落，PPI、固定资产投
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资价格指数等保持较快上涨；中下游行业利润增速回落，资源品行业利润大幅增长；东部地区经济

增长率回落，中西部地区仍然保持较快增长。第二阶段是阶段性反弹阶段，其特征是受奥运后经济

恢复以及灾后重建的推动，经济增长率企稳反弹；受上游大宗商品价格回落的影响，中下游企业利

润好转，推动企业整体利润反弹。第三阶段是全面调整阶段，其特征是伴随着调整面的扩大，在第

一阶段拒绝调整的指标也加入调整的行列，经济指标调整方向逐渐趋于一致。如果以四季来描述经

济周期的变化的话，第一阶段和第二阶段基本上可以归结为秋季，第三阶段属于冬季。未来 3-4 个

月将从有冷有热的秋季转变到寒冷难熬的冬季。 

目前调控政策处于观察期和结构调整期。由于紧缩主要体现在货币政策方面，未来调控政策的

放松也将集中体现在货币政策方面。按照先后次序，能够看到政策取向是：定向增加信贷额度；淡

化去年制定的信贷额度；下调准备金率；最后是降息。由于短期内尚看不到经济回落到 8％以下的风

险，我们认为现在就谈财政会象 1998 年保 8 那样去刺激经济增长为时尚早。 

由于通胀压力降低、经济增长回落但硬着陆风险不大，目前是推进经济转型的最好时机。转型，

增加要素价格成本，淘汰落后产能，会降低潜在经济增长率。但换个角度看，加快转型也可以达到

稳定经济增长的目的。我们认为转型的方式不是政府赤膊上阵，而是创造条件，刺激转型。其一是

加快理顺不合理的要素价格体系，改变旧的经济增长方式形成的基础；其二是通过减税增支，扩大

消费，鼓励企业进行装备更新，推动服务业的发展。其中最值得关注的将在全国实施的增值税转型

政策，其影响和意义将大于已经实施的企业所得税改革。 
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