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今 日 关 注 

机 构 观 点 

旗下基金净值表        2008-09-24 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.5546 2.2746 0.89% 

东吴双动力 0.9804 1.5004 0.86% 

东吴轮动 0.7208 0.7208 0.73% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2216.81 0.70% 

深圳成指 7083.45 0.3% 

沪深 300 2138.85 0.72% 

香港恒生指数 18961.99 0.47% 

标普 500 指数 1185.87 -0.20% 

道琼斯指数 10825.17 -0.27% 

纳斯达克指数 2155.68 0.11% 

2008 年 9 月 25 日     星期四                                                               第一百期 
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融资融券“十一后提交方案” 

等待两年的融资融券越走越近。昨日晚间，有内部人士透露，证监会已要求上海和深圳

证券交易所上报融资融券相关实施方案及准备情况，而沪深交易所也将该指示立即落实，召

集法律部、交易部、研究部等融资融券相关负责人进行会议讨论。业内人士预计，“十一”

长假之后，沪深两市将向证监会上报融资融券最终方案以及准备情况。业内人士透露，此次

上报的方案将会是最后一稿。可以证实的消息是，在融资融券首批试点券商中，中信证券已

然在列。海通证券相关人士表示：“快了，所有的工作均已就绪。”至于具体方案，据报道，

投资者将被允许可先向券商借入资金买股票；或者先借入股票卖空获取收益。 

标的首选大蓝筹 

在大部分分析人士看来，目前是推融资融券较好的时点。宏源证券分析师唐永刚认为，

融资融券虽然是把双刃剑，有做空的功能，但在目前那么低的点位上推出，相信很少有投资

者会去融券，大部分肯定会去融资，“融资就是向市场注入做多的动能。对现在的行情来讲，

确实是利好。可以称为典型的‘救市’措施。”国泰君安一分析师也认为，在上周五三部委

齐发的“三大救市政策”后，政府需要其他利好刺激投资者情绪。而融资融券正好是市场长

期呼唤的利好。但国金证券分析师徐炜则指出，初期试点时，资金规模肯定不会大，从做多

的力度来看，利好有限。唐永刚提出，对于融资融券的标的股，也就是蓝筹股，业务的推出

会提升他们估值。根据《证券公司融资融券业务试点操作指引》（征求意见稿），融资融券推

出初期，标的证券将被限制在基本面良好、市值较大、流动性较强的权重蓝筹品种中。而据

上交所负责融资融券业务的副总经理刘啸东之前的表述，融资融券标的股首选上证 50 公司。 

“T＋0”配套推出 

此外，知情人士称，“T＋0试点”极可能配合融资融券一齐推出。券商业人士称，早在

2006 年讨论融资融券实行办法时就把 T+0 作为配套交易规则。因为融资融券业务的启动在某

一层面上是加大了市场上的股票和资金供给，T＋0有利于消化这些新增的股票和资金。有分

析师就此消息指出：“这种配套的可能性相当大。且 T＋0试点标的证券和融资融券业务所选

证券可望保持一致。”唐永刚则认为，目前市场的恶炒气氛依然浓厚，“尤其是权证近两日的

哄炒，石化权证甚至被炒至爆仓。”而 T+0 的开展可以分散囤积在权证板块上的资金，“如果

现在点位较高，那么将扩散风险；但现在是投资气氛极度低迷，如果能扩大权重股交投的话，

那将提升市场活跃度。而随之带来的赚钱效应将会对场外资金产生新的吸引力。” (资料来

源：银河内参) 
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沪深交易所放宽股东增持敏感期限制 

沪深证券交易所今日对《上市公司股东及其一致行动人增持股份行为指引》第七条作出修订，

放宽相关股东增持上市公司股份敏感期限制。根据新修订的指引，上市公司业绩快报或者定期报告

公告前 10 日内，相关股东不得增持上市公司股份。未发布业绩快报的，且因特殊原因推迟定期报告

公告日期的，自定期报告原预约公告日前 10 日起算。（中国证券报） 

准备金率今起下调 1500 亿元注入市场  

存款准备金率下调将于今日执行，虽然中农工建交以及邮储六家大型银行不在下调范围之内，

但是本次调整还是会为正处在涨势中的市场输入新的血液，令资金面继续保持宽松。按照央行在 9

月 15 日发布的通知，此次下调了除中农工建交和邮政储蓄银行之外的其他存款类金融机构人民币存

款准备金率 1个百分点。据测算，此次下调可能会释放资金约 1500 亿元，这对市场来说无疑是一个

好消息。昨日，上证国债指数就以 116.19 点创出历史新高纪录，单日涨幅 0.16%，企债指数虽然未

能改写新高，但是也有 0.27%的涨幅。（中国证券报） 

中国联通大股东增持近 5000 万股  

中国联通（600050）今日公告，公司接到大股东中国联合通信有限公司的通知，9 月 24 日，联

通集团通过上海证券交易所交易系统增持公司股份 49，999，932 股，占公司股份总额的 0.23%。（中

国证券报） 

五家央行联手再注资 300 亿美元  

美联储 24 日发布声明宣布，将通过建立临时货币互换协议的方式，向澳大利亚、丹麦、挪威和

瑞典央行提供总额 300 亿美元的资金，以缓解全球美元短期拆借市场的压力。本月 18 日，美联储已

联合全球最大的五家央行联手注资 1800 亿美元。至此，美联储近期已与全球九家央行首次建立或是

扩大了货币互换额度。（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 10 月 6

日起在中国建设银行等各大银行及券商发售，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. 
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知易行难的长期投资 

任何优秀公司的成长过程都需要时间，正如罗马不是一天建成的，而微软也不是一天就成功的，

因此，长期投资要求买入并长期持有那些价值被低估并且有竞争优势的公司。换言之，好公司也需

要时间的发酵，这正是需要长期投资的根本原因。  

长期投资的道理看起来非常简单，但知易行难，在投资实践中如何具体操作绝不是一件轻松的

事情。毕竟巴菲特只有一个，对于一般的投资者而言，树立正确的长期投资理念只是第一步，接下

来还有很多事情需要我们知晓并去做。 

首先也是最重要的，一定要随时确保你买的东西的确值得长期投资。即使你自认是一个投资高

手，也需要随时跟踪你投资的公司动态，观察其是否发生了一些根本性变化，或者股价是否透支了

合理价值；如果你没有能力像投资大师一样能确保筛选出优秀的公司，将资金投入一个值得信任的

基金公司算是一个不错的选择。 

其次，要降低长期投资的收益预期，不能神化长期投资的平均收益。国内的投资者被 2006 年以

来的这轮牛市宠坏了，投资的股票动辄要求涨几倍，至少要翻番。而从 6000 点跌到目前的 2000 点

附近的这轮熊市应该说极大地降低了投资者的投资收益预期，但如果你告诉他们每年 10-20%的预期

收益率已经是一个较高的水平，他们可能会不以为然的。在海外股市曾经经历过的黄金岁月中，股

指同样出现惊人涨幅，但年均复合增长率其实也并不高。香港 1964 年到 1997 年的 33 年中，股指从

100 点最高达到接近 17000 点，其年均复合增长也只接近 17%。反观我们的国内市场，从 1990 年底

的 100 点到前期 2400 点附近，近 18 年的年均复合增长大约为 20%。 

最后，合理规划投资期限和投入资金。理论上，买入一个好股票是可以获利的，只要是企业发

展长期趋势是好的，时间就可以熨平股价的短期波动，但最终时机可能是 10 年，也可能是 20 年，

甚至更长。但正如凯恩斯所言，“长期我们都死了”，未来是不确定和难以预测的，而我们的投资却

有相对固定的目标期限限制：你如果要急于用某些钱，那么这些钱绝对不适合长期投资；再比如你

规划 10 年后用一些钱，那么如果遇到一次日本类似的经济衰退期，就算是 20 年的长期投资期间内

仍然是失败的；而如果在 1929 年美国市场的高点进入股市的投资者，需要煎熬 25 年，才能收回本

金。就因此，我们应尽量避免一次性把所有的钱都用于长期投资，更不能采用高杠杆进行长期投资，

以确保当需要用钱或者还钱而不得不套现时，正好卖在低价上。除非投资所需资金是要留给子孙所

用，否则我们应该尽量用闲钱进行长期投资，从而避免因为投资而影响到生活其他所需。   
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救市又出一招 大股东增持再松绑 
“上市公司定期报告公告前 30 日内”不得增持的时间窗口将进一步缩短到 10 日。为进一步规

范上市公司股东及其一致行动人增持上市公司股份行为，沪深交易所日前对《上市公司股东及其一

致行动人增持股份行为指引》（以下简称《指引》）进行了修订，并自即日起开始执行。这意味着，

大股东在三季报出台前的 10 月份部分时间内依然可以进行增持；这也意味着，包括汇金在内的各大

央企将在理论上获得更充裕的增持时间；这还意味着，监管层对“鼓励大股东增持”作出了进一步

明确表态。 

“可解读为一大利好” 

业内人士认为，这是交易所顺应市场呼声作出的及时反应，“可以解读为对市场的一大利好。”

业内人士指出，交易所此次之所以修改《指引》，进一步放松大股东增持时间，主要是由于自国资委

表态鼓励央企增持上市公司股份以后，央企大股东增持的个案越来越多，增持积极性较高。而眼下，

上市公司即将面临三季报的披露，时间窗口面临“关闭”。在救市呼声日益高涨的“节骨眼”上，原

《指引》显然就有些不合时宜。于是，为顺应市场需要，交易所对《指引》做出修改，以便于上市

公司股东及其一致行动人进行增持。 

还有分析人士更为乐观地表示，《指引》的修订耐人寻味，完全可以解读为一项救市的重大举措，

因为这意味着汇金公司理论上可以在 10 月份继续增持工、建、中三大银行股份，有利于提振市场信

心。自证监会 8 月 28 日修改《上市公司收购管理办法》，允许大股东一年内自由增持上市公司 2%股

份的政策出台后，已有超过 40 家上市公司的大股东和高管通过二级市场进行增持。其中，汇金公司

近日出手增持工、建、中三大银行股份以及联通集团出手增持中国联通，引起了市场较大的反应。 

大股东增持将成近期焦点 

据了解，过去相关的证券法规，对大股东增持行为作了很多的限制，在倾向上明显是不那么鼓

励的。即便是在不久前，面对股市的低迷状态，管理层放言鼓励大股东增持，市场也未给出热烈反

应，因为在不少投资者看来，这种增持很难得到真正的推广。直到现在，既有中央汇金公司高调宣

布增持并以实际行动作了表率，又有中石油集团以大手笔的实际增持跟进，同时，不少上市公司的

大股东也在陆续进行数量不等的增持，大股东增持由此成为现实。因此，有分析人士指出，大股东

增持将成为近期市场的一大焦点。（资料来源：银河内参） 
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中金公司：中国银行业投资策略分析 

雷曼相关债券对中国上市银行盈利的影响有限：多家上市银行披露了持有的雷曼兄弟相关债券，

总额达 7.22 亿美元。由于雷曼兄弟公司的净资产仍为正值，我们认为高级债券可能获得一定偿付，

损失比率应当可控。假设损失比率为 40%，则“涉雷”债券减值亏损占上市银行 08 年盈利的比例不

到 1%。 

美国债券投资组合的潜在风险已部分释放：根据美国财务部披露的数据，截至 08 年上半年，中

国持有的美国债券投资组合总额为 1.06 万亿美元，其中 51%是美国国债，42%是 GSE 债券，剩余 7%

是企业债券（包括资产支持证券（ABS）和抵押债务证券（CDO）等）。如果中国上市银行也按此比例

持有，并假设企业债券的损失比例为 40%，则中国银行、交通银行和中信银行 08 年的盈利分别会减

少 12.7%、5.5%和 7.1%。鉴于美国政府向国会提出金融救援计划提案，美国金融机构破产带来的潜

在风险已经得以部分释放。 

维持对银行业中性的观点：中国政府推出的 A 股救市措施已经使银行股获得强劲反弹，预计反

弹走势将持续一段时间。但是，我们仍维持对银行业中性的观点。一方面，在宏观经济前景明朗之

前，银行股的表现料不会反转。因此，交易区间中值应低于贷款利息下调之前的水平。另一方面，

考虑到 09 年 1.7 倍的动态市净率和 15%~20%（high-teens）的净资产收益率，银行股的股价下跌空

间不大。 
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