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机 构 观 点  

下基金净值表          2009-04-30 
基金名称 最 新 累计 涨 跌

东吴嘉禾 0.6781 2.3981 1.28%

东吴动力 1.0113 1.5313 1.17%

东吴轮动 0.8841 0.8841 2.77%

东吴优信 1.0192 1.0192 0.05%

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2477.57 0.38% 

深圳成指 9502.52 1.27% 

沪深 300  2622.93 0.67% 

香港恒生指数 15520.99 3.77% 

标普 500 指数 877.52 0.54% 

道琼斯指数 8212.41 0.54% 

纳斯达克指数 1719.20 0.11% 
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4月新增信贷或平稳回落 
随着 4月份一些重要经济数据的即将发布，市场再度将关注的焦点放在新增信贷规模上。目前，

对 4 月份的新增信贷规模出现了两个版本：一个是市场传闻的 1 万亿元左右；另一个是媒体报道的

4000 亿元。 如果 4 月份的新增信贷接近 1万亿元，尽管这一数据较 3月份的 1.89 万亿元有大幅回

落，但综合前 3 个月的情况来看，该数据应该属于稳中有降。因为单月 1.5 万亿元以上的新增信贷

规模不太可能在一年内出现 3次。相比之下，1万亿元的信贷增量更加符合市场对于信贷平稳回落的

预期。 如果 4 月份的新增信贷是 4000 亿元，相比 1 季度，该数据可以用大幅下滑来形容。尽管在

平常的年份中，单月增长 4000 亿元属于正常情况，但由于 1 季度的新增信贷达 4.58 万亿元，因此

这种骤降可能使得市场对于银行将收缩信贷产生担心。 

尽管最终的统计结果尚未公布，但综合各方信息来看，4 月份新增信贷超过 4000 亿元将是毫无

疑问的。此前记者从一位监管机构的高层人士处获悉，截至 4 月份前 4 周，今年的新增贷款规模已

经超过 5万亿元，减掉 1季度新增的 4.58 万亿元，4月份的新增规模至少为 4200 亿元。此外，央行

研究生部党组书记焦瑾璞也透露，4月新增贷款规模较 3月份有所下降，但降幅不大。央行的一位官

员也曾表示，2季度信贷的增速会有一定程度的回落，但不会骤降。这些表态，都在一定程度上透露

了 4月份新增信贷并不会太低的信息。 一位银监局的官员指出，由于信贷政策没有发生变化，同时，

各地储备项目的陆续开工，后续的信贷投放不会停止，但在结构上可能更趋于优化。 央行副行长易

纲最近的表态非常明确：“金融危机情况下的货币信贷较快增长利大于弊，下一阶段，人民银行将按

照国务院统一部署，坚定不移地落实好适度宽松的货币政策，保持政策的连续性、稳定性。”这也说

明，在当前情况下，央行采取调整存款准备金率以及利率措施的可能性都不大。 

 

 

中日韩外汇储备库中国出资 384 亿美元 

中国、日本和韩国三国财政部长 3 日在印度尼西亚巴厘岛就三方对筹建中的自我管理的区域外

汇储备库的出资份额达成共识。根据这项共识，中国出资 384 亿美元，日本出资 384 亿美元，韩国

出资 192 亿美元，分别占储备库总额的 32%、32%和 16%。在发生金融危机时，储备库以借贷方式向

出现流动性困难的成员提供资金帮助。(证券日报） 

发改委：3年内我国将淘汰落后炼铁能力 7200 万吨 

记者 3 日从国家发改委了解到,我国淘汰落后产能工作取得了较大进展,目前已经制定下一步淘

汰落后产能规划目标。国家发改委提出,随着去年下半年以来金融危机影响进一步加深,部分行业产

能过剩问题更加突出,淘汰落后产能是产业振兴规划调整产业结构的重要任务。（上海证券报） 
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中国联通 107.5 亿解禁股将流通 大股东抛售可能性较低 

5 月 19 日,中国联通 107.5 亿限售股将获得上市流通权,成为 5 月份解禁数量最大的 A 股股票。

这部分股票由中国联通大股东中国联合网络通信集团有限公司（下称“联通集团”）持有,因而业内

人士认其抛售可能性很低。（证券日报） 

上市银行首季净利同比降 8.88% 净利润增长分化 

截至 4月 30 日，沪深两市 14 家上市银行的 2009 年一季度业绩报告全部披露完毕。Wind 资讯统

计显示，一季度 14 家上市银行合计实现净利润约 1087.46 亿元，较去年同期下降 8.88%，但各家银

行的利润增长水平表现出较为明显的差异。（第一财经日报） 

 

 

东吴进取策略灵活配置混合型基金 4月 30 日结束发行 

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 日至 2009

年 4 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。 

 

定投：无招胜有招  
被福布斯杂志誉为“全球投资之父”及“历史上最成功的基金经理之一”的约翰 邓普顿

（JohnTempleton）有句名言：行情在绝望中诞生，在半信半疑中成长，在憧憬中成熟，在希望中毁

灭――在劝诫投资者理性投资的同时，也充分说明了“踏准节奏”的难度。 

过去几年中历经的牛熊转换中，基金的申购赎回趋势似乎证明了这一点：从 2007 年牛市巅峰期

动辄出现的新基金“一日售罄”、“比例配售”局面，到 2008 年行情惨淡期间股票型基金所遭遇的冷

遇，再到一季度基金赚钱效应重现江湖，盈利高达 2961.83 亿元时――根据天相投顾统计数据显示，

股票型基金、混合型基金和指数型基金在今年第一季度内分别被赎回了 1.78%、1.27%和 3.59%。 

这样看来，在投资择时问题上“跟着感觉走”似乎不是一个明智的决定，所以，不少基民把不

少精力用在研究买入卖出的时点。不过，基金投资的“择时”对于单笔投资的影响较为明显，而定

期定投，却可以在一定程度上化解这一难题。 

基金定投化解择时难题、平摊市场风险的原理其实并不复杂：当定投金额一定时，所购买的基

金份额会随着市场上涨而变少，随着市场的下跌而变多，这样从长期来看，就起到了平均成本、摊

平市场多空风险的效果。同样，基金定投“自动扣款，专家理财”的特点也有助于稳定投资者的心

态，以更为轻松的方式将理财融入生活。 

如同武侠小说中的高手一样，基金投资的高手大部分也并非依靠复杂的招数和频繁的操作取胜，
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相反，定投这种简单易操作的投资方式，倒颇有“无招胜有招，摘叶当飞镖”的境界，让没有时间

理财和欠缺投资知识的人也能加入基金理财的队伍。 

需要注意的是，定期定投并非包赚不赔，和单笔投资一样，定投同样会受到市场风险的冲击，

但是在时间的考验中我们会发现，相对于单笔投资而言，定投抵御市场波动风险的能力更强。 

从“股市见底了吗”到“现在错过上涨时机了吗”，几乎每个人都会试图预测市场，但未来却充

满着不确定性，鲜有人能准确地把握其脉搏――与其为了思考明天是涨是跌而犹疑不决，不妨从定

期定投开始逐渐进入市场，在时间的积淀中分享经济成长的收益。 

 

 专家称二季度经济可能继续好转 
中国物流与采购联合会新近发布的数据显示，4 月制造业采购经理指数(PMI)为 53.5%，比上月

上升 1.1 个百分点，连续 5个月环比回升；非制造业商务活动指数为 59%，比上月回升 3.3 个百分点，

连续两个月回升。 

专家认为，PMI 指数等经济先行指标回升，可能预示二季度我国经济将继续好转。与 3月相比，

在 4 月 PMI 指数体系中，除产成品库存、原材料库存等指数下降外，其余各项指数均保持上升，但

升幅有所缩小，多在 2 个百分点以内。其中，生产指数、新订单指数以及新出口订单指数分别上升

0.5、2.0 和 1.6 个百分点；购进价格指数上升 3.0 个百分点至 51.3%，自去年 9月以来首次突破 50%。 

分行业看，4月电气机械及器材制造业、交通运输设备制造业等15个行业采购经理指数高于50%；

金属制品业等 5个行业低于 50%。 

国务院发展研究中心研究员张立群认为，4月 PMI 指数预示中国经济将继续保持回升态势。3月

我国工业增速由 1-2 月的 3.8%提高到 8.3%，说明去年 12 月以后 PMI 指数反映的经济回升趋势是正

确的。 

经济学家王小广认为，PMI 等经济先行指标回升，说明短期内经济向好的迹象在增加，二季度我

国 GDP 增速可能回升至 7%以上。 

PMI 指数由国际通用的 5个主要扩散指数加权而成，通常该指数在 50%以上反映经济总体扩张，

低于 50%反映经济衰退。(中国证券报) 

 

  

联合证券：电信设备及服务：创新改变市场结构 

电信运营市场在 3G 创新性业务展开的背景下，市场竞争格局将发生深刻的演变，拥有强势固网

的全业务运营商中国联通和中国电信将在 3G 移动市场上获得明显的竞争优势。市场严重低估了包含

强势固网的全业务运营商中国联通和中国电信的投资价值。在产业整体业务格局和市场竞争格局即
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将发生变革的背景下，按照短期盈利为基础进行估值是不恰当的。 

竞争的焦点在于 3G 增值业务，在 3G 增值业务的市场竞争中，基于固网的 WIFI 将是包含强势

固网的全业务运营商获得竞争优势的核心因素之一。 

3G 增值业务市场快速成长的关键是提高有效供给，在于降低目前高居不下的流量费价格，同时

提高传输速率，改善用户使用体验。WIFI 将带来价格（单位流量的价格）的大幅下降和传输速率的

大幅提升。 

由此将加速将移动宽带业务从阳春白雪的少数人使用的小众市场催熟成大众用户大量使用的大

众市场的进程。移动互联网的大部分业务流量将承载在 WIFI 上，而 WIFI 是基于固网资源的，固网

接入网资源具有极强的自然垄断性。包含强势固网的全业务运营商在 3G 制式、终端上的优势将和

WIFI 带来的优势互补，将获得超出市场预期的竞争优势。 

中国联通和中国电信将在 3G 业务的新增用户，3G 增值业务的收入增长上改变目前的市场格局，

吸引存量客户转网，提高 ARPU 值和利润率。市场对中国联通和中国电信是否能够在 3G 时代改变竞

争格局表示怀疑。我们认为从产业组织理论和竞争战略的角度看已经有足够的理性来对未来市场格

局的演变进行判断。 

影响电信市场竞争格局的主要风险包括：WIFI 手机应用是否继续受到政府的政策封禁；移动语

音资费价格快速下降，带动整个行业收入增长率大幅下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


