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旗下基金净值表        2008-11-04 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.4909 2.2109 -0.53% 

东吴双动力 0.8732 1.3932 -0.43% 

东吴轮动 0.6267 0.6267 -1.17% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 1706.70 -0.76% 

深圳成指 5668.81 -2.68% 

沪深 300  1627.76 -0.61% 

香港恒生指数 14384.34 0.28% 

标普 500 指数 1005.75 4.08% 

道琼斯指数 9625.28 3.28% 

纳斯达克指数 1780.12 3.12% 

2008 年 11 月 5 日     星期三                                                          第一百二十二期 
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上海 GDP 增速 16 年首逊全国  

10.3%—上海上半年的 GDP 增速较全国平均水平低了 0.1 个百分点，这种情况近 16 年来

从未发生。颓势正向整个长三角及其它沿海省份蔓延，在全球金融风暴中，国内实体经济的

下滑轨迹已逐渐显现。  

今年上半年，全国经济“火车头”上海的经济增速同比回落 2.7 个百分点，一些“支柱

产业”反而成为拖累经济增长的后腿。上海统计局分析认为，受宏观政策影响，当地今年工

业投资节奏明显放慢，开局便呈现投资增幅逐步回落的态势，这在往年建设规模大、投资总

量集中的重点发展行业表现最为明显。其中，占比重较高的精品钢材制造和电子信息产品制

造业，投资降幅分别高达 21.7%和 16.4%。  

增速下滑在沿海蔓延  

上海统计局总经济师蔡旭初直言，今年上半年，当地房地产业的增长率为负数，直接导

致 GDP 少增 0.4 个百分点。 

而在全球金融风暴影响下，金融业产值回落也十分明显。一位供职于上海市政府某智囊

机构的专家指出，次贷危机对金融和房地产业打击最为直接，而高度外向、更为倚重第三产

业的上海，就成了首当其冲受到影响的国内城市。仅仅是金融和地产两项，就占了 2007 年

上海 GDP 总量的 34 个百分点。 

上海社会科学院世界经济研究所所长张幼文表示：GDP 颓势首先在上海显现，之后是江

苏、浙江，然后还会蔓延到整个长三角、珠三角等沿海城市群。他特别提醒，目前上海的领

跌，主要是因为次贷危机的影响首先集中体现在金融和房地产两个方面；但全球性的金融危

机正在向经济危机转变，对实体经济的影响才刚刚开始。 

政府急寻对策挽颓势  

面对经济增长颓势，上海正在急寻对策。上述智囊人士透露，上海正从加快基建项目审

批、稳定房地产业以及启动世博经济等方面着手刺激经济增长。上海 2008 年的财政预算显

示，第四季度将有河南路道路改建、标准化菜场改造等六大项目开工，这些项目的审批流程

都将加快，同时还将加大对其他基建项目的投入。不过张幼文称：中国经济今后的情况还有

很大不确定性，全球经济危机对中国的影响范围有多广、程度有多深还很难说，所以目前没

有什么乐观的理由。 
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美国第 56 届总统今日中午揭晓 美三大股指涨幅超过 3% 

商品期货价格上扬以及美国财政部可能扩大对金融公司的救助范围，推动能源和金融板块走高，

4 日纽约股市三大股指涨幅均超过 3％，标普重新站上 1000 点关口。(新华网) 

券商联手信托公司拓展"大小非"融资新途径 

目前，部分券商尝试与信托公司合作发行理财产品，帮助上市公司"大小非"质押融资。此举也

能在一定程度上缓解"大小非"套现压力。(中国证券报) 

10 月大宗交易降至 1.43 亿股 "大小非"抛压或暂趋缓和 

来自上证所的数据显示，近来大宗交易活跃度显著下降。进入 10 月份，有数个交易日甚至未出

现一单大宗交易，这种情形自 4 月底以来并不多见。而从 TOPVIEW 数据来看，随着股市的不断下跌，

法人股账户的卖出金额也在逐渐减少。(中国证券报) 

A 股总市值跌破 11 万亿 平均市盈率降到 14 倍以下 

经过 11 月开局两个交易日的阴跌，沪深 A 股市值继续缩水。至 11 月 4 日收盘，两市 A 股的市

价总值跌破了 11 万亿元，平均市盈率都降到 14 倍以下。(上海证券报) 

 

 

东吴基金在齐鲁证券有限公司推出定期定额投资业务 

为满足广大投资者的理财需求，东吴基金管理有限公司自 2008 年 11 月 7 日起在齐鲁证券有限

公司推出基金的定期定额投资业务。 

本业务适用于本公司管理的东吴嘉禾优势精选混合型开放式证券投资基金（基金代码：580001）、

东吴价值成长双动力股票型证券投资基金前端收费（基金代码：580002）、东吴行业轮动股票型证券

投资基金（基金代码：580003）。本公司所管理的其他基金及今后发行的开放式基金将根据具体情况

确定是否适用于上述业务。 
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你要不要追随巴菲特一起投资？ 

冲入市场还是继续保持冷静？似乎每当大盘跌到一个新的低点都有人这样拷问自己，尤其在“股

神”巴菲特于 10 月 17 日在《纽约时报》上发布了一篇“入市宣言”后，就连最坚定的看空派可能

都会有一丝动摇，现在是不是已经到了要出手的时候？  

响应巴菲特的号召，还是置若罔闻？这是一个问题。毕竟我们在讨论的是“股神”，是一个在 50

多年的投资经历中几乎没有哪年亏损的投资大师的建议。尽管持反对意见的人总是说他的某项新投

资“这次”会失败，但同时期没有人的纪录可以与巴菲特相媲美，严格地说，甚至没人能够接近他。 

更重要的是，在过去的一年内，似乎持有现金是最安全的避风港，不过看起来没有什么是绝对

安全的，巴菲特告诉我们：今天有人对持有现金等价物感到很欣慰，他们不该如此；他们选择了一

种可怕的长期资产，这种资产实际上不会有任何回报，而且肯定会贬值。 

那么，跟着巴菲特投资是不是就能安枕无忧呢？恐怕也不是这样。实际上，就在上个周末，美

股再创五年多来的新低，而媒体已经开始盘算巴菲特在这次投资中亏了多少钱了。 

问题在于，现在断言巴菲特是正确还是错误或许还为时过早。虽然他承认自己正在买进股票，

但却强调自己并不知道未来一个月股市的涨跌。实际上，这似乎也是他从投资的最初就极力避免的，

他坚持认为，一个人可以“预言”股市的涨跌，就好像一个人能够预测到一只鸟飞离树梢时它将从

哪里飞走一样，但那是一种猜测而非一种分析。 

也许真相隐藏在这个小故事里：在罗杰?洛文斯坦写的《沃伦?巴菲特传》中曾经提到，在 1987

年 10 月份的市场大崩溃中，巴菲特所有的损失达到了 3 亿 4200 万美元。但是这一数字显然并未对

巴菲特产生什么影响。他被形容为“可能是全美为数不多的没有随时关注经济崩溃的人之一。”只有

一次，他走进麦克?戈德博格的办公室，平静地告诉他伯克希尔该干什么，然后他回到了自己的办公

室。 

毫无疑问，身经百战的巴菲特肯定有自己的理由，也肯定有着自己的风险承受能力。对于那些

厌恶风险的投资者而言，实践巴菲特的建议并不容易，也没有必要。在他的名言“别人贪婪时我恐

惧，别人恐惧时我贪婪”之前，他还有一条很重要的原则：永远不要损失。追随巴菲特，还是不？

首先正视自己的风险承受能力永远都是明智的选择。 
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预计 09 年中国国债发行量将增长 70%以上  

预计中国明年将大幅度提高国债发行规模，因中国正加大力度扩大基础设施建设和改善社会保

障体系以便促进经济增长。分析师称，在税收收入下降并需要推出一个更大的财政刺激方案的情况

下，中国政府将在本年度的基础上将国债发行规模至少扩大 70%。  

分析师表示，多出来的这部分供给应该很容易被市场吸收，原因之一是中国可能进一步放松货

币政策，因而金融系统将留有更多现金。 但市场预计，新的中长期国债将导致收益率曲线在未来几

个月趋陡，较长期借贷成本的升高可能会令企业望而却步。 

收入降低同时支出升高将令中国的财政赤字急剧扩大。摩根大通(JP Morgan)预计，中国 2009

年的财政赤字将升至人民币 7,970 亿元，而 2008 年的预期数字为人民币 1,430 亿元，2007 年则为盈

余人民币 707 亿元。预计，2009 年财政赤字占国内生产总值(GDP)的比例将由今年的 0.6%升至 2.3%。

为了弥补明年可能出现的财政赤字，中国可能将把国债发行规模提高到人民币 1.33 万亿元，较 2008

年的预期规模人民币 7,500 亿元增长 77%。 

摩根大通预计中国明年的国债总发行额为人民币 1.38 万亿元。出现上述预期的背景是中国经济

增长正在放缓，因世界金融危机加剧、海外市场对中国商品的需求下降令国内的经济活动受到打击。 

中国第三季度 GDP 增幅降至 9.0%，为约五年来季度增幅首次出现个位数增长，第二季度的升幅

为 10.1%。 未了防止经济出现硬着陆，中国政府过去两个月三次下调基准利率，并采取一系列措施

帮助从玩具、纺织业到地产、股市等经济领域中受损最严重的领域。 

国债收益率曲线可能趋陡  

明年的国债发行可能将集中于中长期国债，大部分可能会超过 10 年期，以满足长期基础设施和

其它投资需求。 

这可能会令国债收益率曲线大幅趋陡。2008 年下半年以来该曲线显着平缓，因中国央行(Bank of 

China)多次下调利率并采取其它措施向金融市场提供更多流动性。周二 1年期和 10 年期国债收益率

之差为 53 个基点，6 月末为 99 个基点。未来几个月 1 年期和 10 年期国债收益率之差将逐渐扩大至

80 到 100 个基点，因明年长期国债供给可能会大幅增加。尽管这会对需求形成部分抑制，但分析师

称中国央行不断放松货币政策将令需求保持在高位。 

此外，中国央行近期决定将 1 年期央票的发行频率由每周发行改为隔周发行，这也会提供更多

资金以消化上升的国债供给。 据中央国债登记结算有限责任公司(China Government Securities 

Depository Trust & Clearing Co.)的数据，中国央行今年前九个月发行了人民币 3.93 万亿元的票

热 点 聚 焦 
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据，占该时期人民币 5.74 万亿元新债发行规模的 68.5%；同期发行了人民币 5,116 亿元的国债，占

新债发行规模的 8.9%。央行降低票据发行频率是中国政府放松货币政策的最新举措，显示央行票据

发行将逐步退出历史舞台。票据供应下降将提振市场对国债的需求，降低国债发行成本。央行票据

是其投资组合中的主要投资产品，但公司正在考虑在未来购买更多国债，因央票供应量可能将大幅

下降。 

 

                    

中金公司：美国经济宏观评述 

美国经济已险入衰退。08 年 3 季度实际 GDP 年化环比下降 0.3%，私人消费在退税效应消失后的

3 季度显著下滑。前瞻地看，尽管财政部及美联储已尝试运用一切可能的手段挽救此轮金融浩劫，但

其效力并不会即时显现，加之实体经济已被此次金融浩劫严重损害，消费者的购买力和企业的投资

及盈利将进一步下挫，4 季度经济萎缩可能达到 3％。我们预期 08 年 GDP 增长 1.4%，明年-0.5~0％，

今后 6－9 个月可能是此轮经济周期的低点，而 09 年下半年最好的情况下出现微弱复苏。在经济持

续低迷的情况下，美国经济在未来两年将会进入“低通胀，低增长”的态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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：021-50509666。 
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