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今 日 关 注 

机 构 观 点 

下基金净值表         2009-02-09 
基金名称 最 新 累计 涨 跌

东吴嘉禾 0.6186 2.3386 1.91%

东吴动力 0.9855 1.5055 3.13%

东吴轮动 0.8228 0.8228 2.11%

东吴优信 1.0110 1.0110 0.23%

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2224.71 1.99% 

深证成指 8087.69 4.06% 

沪深 300  2296.67 2.65% 

香港恒生指数 13769.06 0.84% 

标普 500 指数 869.89 0.15% 

道琼斯指数 8270.87 -0.12% 

纳斯达克指数 1591.56 -0.01% 

2009 年 2 月 10 日           星期二                                                          第一百八十四期 
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今年 1 月份 CPI 与 PPI 今日同时公布 业内认为数据乐观 
从本周起今年 1 月份主要经济指标将陆续公布。其中，1 月份国内消费价格指数(CPI)和工业品

价格指数(PPI)将在明日同时亮相，成为近期我国经济局势的重要看点。业内人士认为，乐观经济数

据陆续出台，将给相关政策腾出更多操作空间。综合多家机构先后发布的报告预测，1 月份 CPI 将

连续第 9 个月下跌，同比增幅将低于 1%，而 PPI 的负值区间也将继续扩大，但环比跌幅会缩小。 

尽管强劲的春节消费效应拉动食品价格上涨，但有机构指出，去年同期的食品价格基数高企，

再加上非食品价格持续下降，将使得 CPI 回落的趋势延续。北京大学国家发展研究院教授宋国青也

表示，今年 1 月份 CPI 在 1%左右甚至低于 1%“很正常”。国家统计局节前公布的数据显示，去年 12 

月 CPI 同比增幅为 1.2%，较去年 11 月回落 1.2 个百分点，已连续八个月回落。继去年 12 月份负

增长后，PPI 将进一步下滑至-2%至-3%的区间。不过，业内另有观点认为，1 月 PPI 环比跌幅将较

去年 12 月缩小，生产资料价格从大幅下降进入小幅下降阶段。 

  

 

美政府推迟发布第二轮金融救援计划  

美国财政部当地时间 8 日宣布，由于对金融机构不良资产清理方式存在的争议仍未能调和，财

政部长盖特纳不得不将原定于美国东部时间 9日中午 12：00 宣布第二轮金融救援计划的安排向后推

迟 23 小时，至 10 日上午 11：00 发布。（中国证券报） 

上证综指逼近“9·19”行情高点 

周一，沪深 A股高开高走继续演绎“小牛”行情。伴随着两市成交量放大至 2300 亿元的水平，

沪深股指分别攀上 2200 点和 8000 点整数关口。（中国证券报） 

商务部将采取六大措施搞活流通扩大消费  

商务部副部长姜增伟 9 日表示，从国内和国际两个市场来看，今年商品市场价格不会出现大的

波动。我国将采取健全农村流通网络、拉动农村消费等六大措施，搞活流通扩大消费，但不会实行

“Buy China”(购买中国货)的政策来推动内需。（中国证券报） 

吴邦国强调大力推进经济发展方式转变  

2 月 5 日至 9日，吴邦国在浙江调研时强调，要坚持以科学发展观为指导，认真贯彻落实中央经

济工作会议精神，在结合实际狠抓落实上下功夫，把解决当前困难与长远发展结合起来，在保持经

济平稳较快发展的同时，大力推进经济发展方式转变、结构调整和产业升级，着力保障和改善民生，

促进社会和谐稳定。（上海证券报） 
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东吴基金增加深圳平安银行为代销机构并开通定期定额业务 

根据东吴基金管理有限公司与深圳平安银行股份有限公司签署的开放式基金代销协议，深圳平

安银行自 2009 年 2 月 10 日起所有营业网点对投资者开始代理销售东吴基金管理有限公司旗下管理

的所有证券投资基金并同时开通定期定额业务。 

东吴基金开展网上交易“牛年迎世博，开户送好礼”活动 

为方便广大投资者投资东吴基金旗下开放式基金，东吴基金积极应用电子商务，使基金交易变

的更安全，更方便，更优惠，更轻松，东吴基金特开展“牛年迎世博，开户送好礼”有礼开户活动。

凡在 2009 年 2 月 1 日—2009 年 4 月 30 日之间在东吴基金网上交易系统新开户的投资者，即可有机

会，赢得世博纪念品或手机充值卡。 

   

投资基金从关注成本开始 

所谓“成本”，就是投资人在选择基金这样一个投资工具的时候所必须付出的资金代价。包括基

金的申购费、管理费和托管费等。对基金投资人来说，未来的收益是不确定的，而这些投资成本却

是确定的，必须支出的。所以在选择基金的时候，在不影响未来收益的前提下，尽可能地降低成本

也应该成为我们考虑的内容。 

事实上，正如鲍格尔先生指出的，在美国，基金的费用率已经成为基金未来业绩最好的指示器。

在跨越一个以上牛熊周期的较长时间段内，高费用率的基金，其表现往往会落后于低费用率的基金，

晨星公司的研究也支持这一观点。 

在 A 股市场这样一个大幅波动的环境中，相对于指数动辄百分之几十的波动幅度，百分之二的

费用率看起来似乎微不足道，但对于长期投资者而言，这样的费用率却不是一个小数目。 

作为股票市场的直接或者间接投资者，整体获得的利润总额不可能超过上市公司的盈利总和，

因为股票投资者作为一个整体，其唯一的收益来源是企业盈利。整体而言，作为股票市场的投资者，

在长期内的收益率不可能超过企业的投资收益率。如果参考美国的数据，西格尔教授的观察表明，

在 1802-1870 年，1871-1925 年，1926-1997 年这样三个不同的发展阶段中，美国股市提供的真实收

益率都保持在 7%左右的水平。如果考虑通胀的水平，以及 A 股上市公司 15%左右的净资产投资回报

率，股票市场年化 10%到 15%的期望回报可能是相对合理的。 

如果我们是长期投资者，并接受 10%到 15%的期望回报，2%甚至更高的投资成本就绝对不是个小

数目了，这意味着投资成本已经耗掉了我们期望回报中的将近 20%，如果考虑交易成本等因素，这个
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比例可能会更高。再如果从相对于债券的风险溢价看，投资成本可能会占到整个风险溢价的 40%。 

正是出于对成本的考虑，鲍格尔先生极为推崇指数化投资，其创立的先锋公司也以指数基金闻

名于世。在美国，由于战胜标准普尔 500 指数已经非常困难，低成本的指数基金的影响力已经越来

越大。 

不过在 A股市场，积极管理的效果还是相对明显，如 2008 年的主动管理基金明显抗跌，不过这

不妨碍我们对成本的关注。因为我们少支出一些，未来的收益就很可能会多一些。随着市场效率的

逐步提升，成本的影响和重要性可能也会越来越明显。 

以美国为代表的很多国家的共同基金在公布年度报告时需要披露一个总费用率（TER，Total 

Expense Ratio），就是基金所有的年度费用，包括管理费、托管费及其他运营费用等汇总之后相对

于资产净值的比例。这个比例可以比较好的反映基金持有人持有一只基金所需要付出的成本。 

 

 

四项指标现暖意 国内经济或回升 
国家统计局最新公布的宏观经济景气指数预警信号图显示，去年 12 月，中国宏观经济亮起了自

2002 年 6 月以来的第一盏显示偏冷的「浅蓝灯」，不过预警指数中有关投资、消费、收入及价格的

指针同时显现了积极信号。此间经济学家预测，在全球经济放缓及中国经济刺激措施的双重作用下，

中国经济或已稍现暖意，即将公布的今年 1 月一些经济指标，或显现低谷回升迹象。 

统计局宏观经济预警指数以 100 为理想水平，「绿灯」显示经济运行正常稳定，「浅蓝灯」表示

经济偏冷，「蓝灯」表示经济过冷，「红灯」和「黄灯」则分别显示经济过热和偏热。 

统计局数据显示，在连续 6 个月呈现稳定运行的绿灯之后，去年 12 月预警指数首次转为偏冷

的浅蓝灯，指数为 79，与去年最高值 120 相差悬殊。 

在预警指数构成指标中，12 月工业生产和工业利润指数延续了 11 月份的蓝灯；进出口总额在

连续两个月呈现浅蓝灯后，也转变为蓝灯；财政收入则已连续三个月亮起蓝灯。 

多项指针现积极信号 

但除去上述不太乐观的信号，12 月份预警指数中的一些指针也出现了积极信号。固定资产投资、

金融机构各项贷款、货币供应 M2 三项指标依旧呈现稳定的绿灯状态；消费品零售总额更全年都保持

偏热的黄灯状态；居民可支配收入稳定；居民消费价格指数也是连续五个月处于稳定的绿灯区。 

此外，国家统计局数据显示，去年 12 月中国宏观经济先行指数为 98.0，比上月回升 0.63 点，

出现近 10 个月来首次回升。宏观经济先行指针—官方制造业采购经理指数(PMI)，在 1 月已连续第

二个月出现回升，当月各分项指数升势明显，或已显示制造业正在逐步由低谷回升。 
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统计局在周二将同时公布 1 月份中国消费价格指数(CPI)和工业品价格指数(PPI)。综合多家机

构报告预测，1月份 CPI 将连续第 9 个月下跌，同比增幅低于 1%，而 PPI 的负值区间也将继续扩大，

但两个指数的环比跌幅会缩小。商务部副部长姜增伟周一透露，中国 1 月生产数据价格总水平较去

年 12 月环比下降 1.3%，跌幅比 12 月份缩小了 0.5 个百分点。 

信贷高增长助经济复苏 

北京大学国家发展研究院教授宋国青指出，1 月份 CPI 低于 1%「很正常」，并不能代表通缩加

剧。主要是因为去年同期食品价格基数高企，再加上非食品价格持续下降，必将使 CPI 延续回落趋

势。经济学家还预测，尽管受全球经济快速恶化、外需偏弱及春节因素影响，1 月中国出口将继续

萎缩，但货币信贷的高增长无疑将强化经济复苏预期。令人感到暖意的是，随着适度宽松货币政策

的施行，1 月末广义货币供应量(M2)和人民币新增贷款增速料将出现大幅增长。此前国内媒体报道

称，1 月份银行新增信贷规模有望突破 1.2 万亿元人民币，贷款余额同比增速将大大超过去年 12 月

18.76%的水平。此外，受经济前景乐观预期及流动性宽松带动，中国股市沪综指在过去一周的涨幅

将近 10%，创近三个月来最大单周涨幅。 

投资银行高盛最新报告认为，近期有迹象表明中国经济正由放缓转向持稳。摩根大通经济分析

师报告也认为，中国经济在去年四季度或已见底，并已显露谷底复苏迹象。 

 

                                          

中金公司：灾害天气带来农业股交易机会 

07 年前市场对农业股关注较少，灾害发生后股价仅对相关公司实际受益或受损程度做出反应。

但 07 年后，受到政府支农政策影响，市场对农业股异常关注，股价也对相关消息异常敏感。例如

08 年初雪灾爆发时，相关农业股股价表现就十分亢进。09 年三农问题依然备受关注，因此，始于

去年冬季的此次旱灾极有可能带来相关公司股价超常波动，产生短期交易机会。 

若目前灾情蔓延或于未来引发涝灾，可能带来的产业与上市公司交易机会有：1）产前环节：受

益公司包括生产救灾设备的农业机械公司、灾后需要补肥的化肥公司、以及为防止疫情发生与蔓延

的农药公司，饲料公司会因原料成本上涨而受到冲击，种业公司或将因补种而受益也可能因为农户

对灾情忧虑减少种植面积而受损。2）产中环节：未受灾地区稻谷和小麦种植公司受益可能有限，但

政府价格控制力度较小的玉米和大豆种植公司受益可能较大；3）产后环节：初加工企业会因产品价

格上涨而受益，但深加工企业则会因原料成本上涨而受冲击。 

建议关注北大荒、南宁糖业、中粮屯河、西王糖业、大成糖业和新农开发可能的获益机会，但

须对通威股份、丰原生化和大成生化保持警惕。 
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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。 


