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机 构 观 点  

下基金净值表          2009-03-31 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.6542 2.3742 0.89% 

东吴动力 0.9752 1.4952 1.47% 

东吴轮动 0.8621 0.8621 1.35% 

东吴优信 1.0196 1.0196 -0.01%

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2373.21 0.64% 

深圳成指 8981.95 0.80% 

沪深 300  2507.79 0.94% 

香港恒生指数 13576.02 0.89% 

标普 500 指数 797.87 1.31% 

道琼斯指数 7608.92 1.16% 

纳斯达克指数 1528.59 1.78% 
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亚行：预计亚洲发展中地区 09 年经济增长 3.4%，中国将增长 7.0% 
亚洲开发银行(ADB)3 月 31 在《亚洲发展展望》报告中指出，亚洲发展中经济体今年的经济增长

率将下降至 1997-1998 年亚洲金融危机以来的最低水平。 

该行下调了对亚洲发展中经济体的经济增长预期。 预计 2009 年亚洲发展中经济体经济增长率

将为 3.4%，2010 年将回升至 6.0%。去年 12 月份时，ADB 对今年亚洲发展中经济体增长率的预测为

5.8%。其最新经济预测面临着巨大的下行风险。 

包括中国大陆、香港、台湾、韩国和蒙古的东亚地区经济增长率在 2009 年将下降至 3.6%，明年

将提高至 6.5%。2007 和 2008 年该地区经济增长率分别为 10.4%和 6.6%。预计香港、韩国和台湾今

年经济将分别萎缩 2%、3%和 4%。 

贸易开放程度较低的南亚地区经济增长率预计也将放慢。ADB 预计，印度今年经济增长率将下降

至 5.0%，去年该国经济增长率为 7.1%，近年来的平均增长水平为 9.0%。亚洲开发银行预计今年中国

GDP 将增长 7.0%，2010 年则提高至 8.0%。 

 

 

周小川：中国将更积极参与国际金融体系改革 

参加美洲开发银行第 50 届年会的中国人民银行行长周小川日前接受新华社记者专访时表示，现

行国际金融体系的弊端在国际金融危机中已暴露无遗，改革国际金融体系势在必行，中国将更积极

参与国际金融体系改革。（中国证券报） 

商业银行境外战投持股锁定期将延长至 5年 

银监会对境外战略投资者投资国内银行业金融机构的锁定期限制将更加严格。银监会主席刘明

康昨天在出席社科院学术研讨会透露，银监会要求，今后境内商业银行再引进境外战略投资者，持

股锁定期为 5年以上。而目前，部分商业银行的境外战略投资者持股锁定期为 3年。（上海证券报） 

上交所：上市公司一季报须在 4月 30 日前完成披露 

上海证券交易所根据中国证监会《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 13 号<季度报告内

容与格式特别规定>》（2007 年修订）和《上海证券交易所股票上市规则》等有关规定，于日前下发

通知要求上市公司做好 2009 年第一季度报告披露工作。《通知》要求：凡在 2009 年 3 月 31 日前在

上证所上市的公司，均应当于 2009 年 4 月 30 日前完成本次季报的披露工作。（证券日报） 

北京一季度末现房存量约为 4.05 万套 同比增 69% 

据北京房地产交易网管理网统计数据显示,截至今年 3 月 31 日,北京住宅存量约为 13.55 万套,

其中现房住宅存量占总量约为 30%。一季度末现房住宅存量约为 4.05 万套,同比增加约 1.65 万套,
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增幅达 69%;期房住宅存量约为 9.5 万套,同比增幅为 34%。（新京报） 

 

 

东吴进取策略灵活配置混合型基金 3月 30 日起正式发行 

东吴进取策略灵活配置混合型证券投资基金，基金代码：580005，定于 2009 年 3 月 30 日在农

业银行、东吴证券、直销中心及各大银行和证券公司公开发售，敬请广大投资者关注。 

 

退步原来是向前 

布袋和尚有首禅理诗：“手把青秧插满田，低头望见水中天。六根清净方为道，退步原来是向前。”

细品之下，其中蕴含的哲理跟现在热门的投资理财也多有相通之处。 

很多城里小孩都认为农民伯伯插秧就像走路一样，是向前一点一点插的。但如果你曾经观察过

农夫劳作，你就会发现农夫都是躬着身子，一步一步向后倒退着插秧苗的。看起来农夫的脚步是向

后不断退让，实际上却是一步步前进，直到把秧苗插满了整个农田。以退为进，似退实进，事物的

道理有时就是这么高妙。 

投资理财也常需要我们抱着以退为进的想法，才能在风云多变的市场行情里立于不败之地。投

资理财，如果能一开始就抱有以退为进的想法，反倒更容易获取回报。 

例如，当你准备投资基金时，不妨先假设买了基金之后，市场突然大跌，你惨遭套牢。然后你

再问自己：“我会不会难过到吃不下饭、睡不着觉？我的工作、生活会不会因此受到很大影响？我可

以忍受跌到什么程度?”如果答案是你根本无法承受下跌风险，那就表示你不适合投资基金，你就要

有自知之明主动选择放弃。而如果答案是你可以忍受基金较大幅度的下跌，并且保证对你的工作生

活没有什么不良影响，那么恭喜你，你可以放心投资基金了。 

以退为进，退是为了更好地进。看似在考虑退路，实际上却是为了让你能最终稳健前进，避免

因恐慌而杀跌出局。恐惧与贪婪是投资者的两大心魔，让自己预先充分设想恐惧，正是克服恐惧心

理一个很好的方法。 

退步原来是向前，暂退一点又何妨？只要你在投资之前就已经做好了最坏的打算，无论发生多

么猛烈的下跌你也照样吃得香、睡得香，那还有什么风险能阻挡得了你通过投资理财赢取财富回报

的前进步伐呢？ 
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G20中国任务：确保外汇资产安全  
这是一个资讯发达的时代，大国之间的博弈信息对称。无论欧美国家如何唱高中国，包括发明

Chimerica（中美共同体）或 G2 这样讨巧的词语，大为赞赏中国负责任的大国形象，其骨子里的用

意还是看上了中国高达 2 万亿美元的外汇储备。然而这样目标明确的用意谈不上卑鄙，毕竟的欧美

大国太需要中国资金的救助了，如果中国大量抛售美国国债，那效果可能无异于在美国在日本扔原

子弹。 

但对于中国，重要的是要站稳自己的立场，任何不切实际的虚幻目标和“辅佐”救市的姿态，

可能只会救了“友邦”害苦自己。虽然中国发展离不开世界，然而我们不需要“世界主义”。象美国

一样，以国家利益为行事依据不但没有错，而且无可指责。 

事实上 3 月 18 日美联储宣布将购买 3000 亿长期国债就是典型的单边主义行动。美联储当然是

从美国国家利益出发的，它看到 1月份外国持有的美国国债比上月减少 47 亿美元，47 亿虽然是小数

字，但确是 2007 年 3 月以来外国首次减持美国国债，这个环比减少如果酿成趋势，对于正在发债救

市的美国就是灾难。伯南克当然知道“千里之堤溃于蚁穴”的风险，他果断采取直接购买国债的行

动，这个赤字货币化的决策等于告诉外国投资者：你抛我就买，这样你会亏得更多，还是不要抛了。

美国就这样依靠他的储备货币把世界绑在了一起。 

然而光是不抛美国国债就能保证外汇储备的安全吗？看看市场的反应：美联储宣布买国债后，

美元贬值了；黄金回升了；油价又上涨了；股票飚高了；而且最重要的是国债上涨、收益率下降了！

但这仅是短期反应，弗里德曼在《美国货币史》中早就做过分析：如果美元只是短期贬值，反而会

吸引外国资金流入美国，推动债券股票价格上涨！但在长期，美元是否贬值、国债是否跌价，取决

于投资者对美元的长期信心。如果没有长期信心，美联储大量印钞票最终会导致美元资产的崩溃。 

显然美联储和伯南克是在赌博。他把命运押在了美国银行体系和美国经济能否在美元短期贬值

这个有利的“时间窗口”迅速回稳。如果美国金融和经济无法在短时间（6 个月？最多不超过 12 个

月吧，否则不叫短期了）企稳回升，美国庞大的国债（2008 年底是 10.7 万亿）、以及庞大的私人债、

企业债、市政债（总计达 53 万亿美元之巨）就会排山到海而来，将美联储这根拦腰挡住倾倒的多米

诺骨牌的支柱迅速摧垮，造成的金融海啸将视任何美元资产为无物，顷刻间化为乌有。 

因此美国必须获得外国投资者对美元资产的长期信心。然而美国人当然知道外国债权人已被绑

架，他会大声呐喊让世界团结起来救危机于水火，希望凭借这些虚幻的口号增强投资者持有美元的

信心，但绝不会主动提出给投资者购买美国债券担保。如果各国政府能联合救市，美国当然最高兴；

即使退一步，不努力救市但也不提担保要求，也求之不得；如果外国投资者联合要求担保呢，也必

定符合美国利益，毕竟比推倒整个多米诺骨牌所造成的海量损失要好。 
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所以摆在外国投资者与美国之间的博弈均衡就是：你不提要求，我装作不知道；你提要求，我

只好答应你。对于中国这个最大的债权国，持有美国国债就达 7400 亿美元，加上其他美元资产将近

14000 亿美元的规模，虽然日本、沙特持有的美元资产也多，但就像博弈理论中“大猪与小猪”的博

弈一样，外国债权人之间博弈需要中国这只“大猪”带头向债务人提出要求，而且是合理的要求。 

4 月 2 日 G20 峰会就要开了。对于这次会议所能达成的效果，舆论早就表示了悲观。但对于中国，

这次会议的意义可能非同一般，其中的关键是中国要站稳立场、明辨形势、确定自己的主攻方向。

是的，中国应该响应德、法“监管主义者”加强对混乱颠倒的金融秩序监管的呼吁；我们也应该明

确指出世界储备货币对美元依赖性的危害；更可以联合“金砖四国”兄弟要求提高发展中国家在 IMF

等国际组织中的地位、打破欧美联手垄断的局势；同时还可以答应美国加大“救市”力度的请求，

对国际组织提高出资份额，表现出落落大方的合作姿态。但这些都不是重点，中国最应该努力的是

展开多边外交，联合日本、沙特等债权国，联合发展经济体、联合欧洲监管主义者，对美国施加压

力，抗议美联储滥发货币的行为；同时又应与美国加强双边外交，促使其具体承诺中国美元资产的

安全；要求美欧发达国家放松高科技产品出口限制、能源和金融股权收购限制，便利中国及时买入

战略性资产。 

作为一项具体策略，中国作为最大的债权人，应在这次峰会上明确要求美国政府为债权人提供

一个期权，即在一定期限后如果美国长期国债市价低于约定价格，允许债权人以指定价格购买美国

储备的黄金。如果美元资产有了这个“黄金”期权，笔者确信美元资产不会陷入因长期信心受损引

起的恶性循环，既帮助美国稳定了金融市场、带动全球经济复苏，又保障了中国等债权国外汇资产

的安全。因此这是一个符合各方利益的方案，美国在博弈各方的压力下有选择这个方案的国家利益。 

 

  

申银万国：光伏行业政策解读点评 

3 月 30 日，我们召开了《 太阳能光电建筑物应用政策解读和光伏行业深度报告电话会议》 ，

有幸邀请了著名建筑物光伏（BIPV）应用专家罗多女士和上海电力学院太阳能研究所所长赵春江先

生就光电建筑物政策解读、行业影响等问题和投资者进行了沟通。 

专家观点： 

( 1 ）政策方面还需要一个完善过程，如地方政府怎么补贴？材料如何上报？以及技术标准的

推出等等（2 ）由于薄膜技术占用面积大，而政策按每瓦装机 20 元补贴，相对而言，薄膜应用处劣

势。随着多晶硅技术成本的快速下降，薄膜优势变小，需要尽快提高转换效率。（3 ）多晶硅成本快

速下降：最低用电量每公斤 130 度，最低电费只有 2 毛多。系统报价目前均低于 40 元，以后将下

降至 30 元以下。（4 ）行业能否持续增长取决于政策的连续性，未来 3 年年均 50 ％以上的增长可

以预见。 

机 构 观 点 



 

我们认为： 

( 1 ）此项政策的出台将无疑意味着国内市场已经启动，而后续政策的跟进决定短期启动的力

度。预计 2009 年安装容量在 1 00 MW（2000 个 5 KW 屋顶系统）左右。 

( 2 ）尽管薄膜技术和新建筑物的结合更完美，且有弱光性、透光性、柔性等优点。从政策撬

动的效果和成本看，晶体硅技术将先受益。预计 7 。％以上屋顶将采取晶体硅技术。而各环节受益

的次序将依次是：系统、组件、电池、硅片、多晶硅、金属硅。 

( 3 ）薄膜技术的关键在于技术改进转化效率，晶体硅技术的关键在于成本的下降。我们对模

型参数进行了调整，若按照 0 . 25 元／度电价，130 度／公斤电费，同时补充最低用硅量在 6 . 3 

克／瓦，进行测算。不考虑产业链各环节利润的前提下，则多晶硅的生产成本降至 35 . 6 美元／公

斤（此前 44 . 5 美元），系统总成本降至 1 . 91 美元／瓦（此前 2 . 04 美元），相对应的度电成

本为 0 . 68 元。成本的改进为光伏扶持政策的出台和国内市场的启动创造了条件。 

( 4 ）目前的光伏行业和 3 年前风电行业快速启动的情形比较类似，国内市场启动对行业影响

深远。其中敞开式电场的潜在容量在 6 亿千瓦，建筑物市场在 1亿千瓦。 

( 5 ）发改委等国家部委有望继续出台光伏行业的支持政策。如分类上网电价政策等。如果实

行分类上网电价政策，敞开式光伏电场也将加速启动。 

我们仍维持光伏行业“看好”的投资评级，推荐的次序依次是特变电工、天威保变、拓日新能、

中环股份、南玻 A 、金晶科技、川投能源和乐山电力。 
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