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今 日 关 注 

机 构 观 点  

下基金净值表          2009-06-12 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.7070 2.4270 -0.88%

东吴动力 1.0430 1.5630 -1.14%

东吴轮动 0.9012 0.9012 -1.53%

东吴优信 1.0217 1.0217 -0.04%

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2743.76 -1.91% 

深圳成指 10524.13 -1.64% 

沪深 300  2906.29 -1.87% 

香港恒生指数 18889.68 0.53% 

标普 500 指数 946.21 0.14% 

道琼斯指数 8799.26 0.32% 

纳斯达克指数 1858.80 -0.19% 
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辽宁沿海经济带发展规划已上报国务院 近期有望通过 
据报道，由国家发改委牵头编制的《辽宁沿海经济带发展规划》已上报国务院，近期有望通过。

《辽宁沿海经济带发展规划》将从空间布局、产业发展等方面确立辽宁沿海经济带 2020 年前的发展

方向。该规划将是东北老工业基地振兴规划的重要组成部分。 

2009 年 1－4 月，辽宁城镇固定资产投资增长 63.5%，黑龙江增长 72.8%，吉林增长 34.8%，分

别高于全国城镇固定资产投资增速（28.6%）34.9 个、44.2 个和 6.2 个百分点。 

辽宁省 2008 年实际利用外资 120.2 亿美元，同比增长 32.1%，约占全国实际利用外资总额的

14%，由 2007 年的第五位首次跻身全国三甲。 

 

 

证券业协会 SAC 行业指数 15 日亮相  

中国证券业协会和中证指数公司 12 日宣布，发布中证协基金行业股票估值指数，简称“SAC 行

业指数”。同时，证券业协会向基金公司、托管行等单位发布了《关于发布中证协(SAC)基金行业股

票估值指数。(中国证券报） 

腾中重工总经理杨毅：驯服悍马犹待新能源 

14 日，四川腾中重工机械有限公司总经理杨毅接受中国证券报记者专访时表示，腾中重工与通

用汽车达成的收购协议，包括将获得悍马品牌的使用权、长期组装合同、主要零部件供应和主要的

管理团队等。其中，长期组装合同将持续到 2012 年。收购资金来源主要是自有资金和外部融资。（中

国证券报） 

重庆“两江新区”有望年内获批  

重庆市市长王鸿举在日前举行的重庆国企开放发展高层论坛上表示，比照上海浦东新区、天津

滨海新区打造的重庆“两江新区”目前正由国家有关部门加紧论证，有望年内获国务院批准。（证券

时报） 

温家宝：不断完善应对金融危机一揽子计划 

中共中央政治局常委、国务院总理温家宝近日在湖南考察时强调，我们要坚定不移地实施积极

的财政政策和适度宽松的货币政策，全面贯彻落实应对国际金融危机的一揽子计划，并根据形势变

化不断丰富和完善。（证券时报） 
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东吴基金举办东吴大家庭理财联谊活动 

6 月 12 日下午，东吴基金组织东吴证券各营业部客户经理及部分贵宾客户举办了“东吴大家庭

理财联谊会”的交流活动。会上，东吴基金副总裁胡玉杰女士出席欢迎活动并做致辞，东吴基金首

席理财分析师钱巍先生为大家做了“牛年掘金 科学理财”的主题报告，东吴基金投资总监王炯女士

为大家就当前市场走势及未来趋势做了精彩的分析报告，最后东吴旗下四基金经理罕见的共同上台

与投资者们面对面进行答疑解惑。 

会后，与会客户经理及贵宾客户纷纷表示，通过本次走进东吴基金并与公司理财专家及基金经

理等深入交流，不仅让大家更好地了解基金公司的运作，同时也对公司的投资思路未来市场观点有

了更深刻的了解，从而让他们更加放心地持有东吴旗下基金并将资金托付于东吴基金。 

6 月 15 日 东吴优信稳健债券型基金增加 C类收费模式 

为了满足广大投资者不同的投资需求，丰富投资者的选择，我公司于 2009 年 6 月 15 日起对旗

下管理的东吴优信稳健债券型基金增加收取销售服务费的 C类收费模式，投资者可通过建行、农行、

平安银行及各大券商进行申购，具体内容请登陆东吴基金网站查询公告：www.scfund.com.cn 

东吴基金正式启动“理财这点事”大型网络有奖征文活动 

东吴基金 6 月 1 日启动“理财这点事”大型网络有奖征文活动，本次活动由东吴基金，搜狐基

金天下社区，网易论坛共同主办，冀望通过征集老百姓自己的理财故事，可以从一个角度或者一个

方面反映您或您身边的人在家庭理财过程中的心得体会，分享您的宝贵投资经验，与更多投资人一

起 培 养 健 康 、 理 性 的 基 金 投 资 理 念 。 详 细 内 容 请 登 陆 东 吴 基 金 网 站 ：

http://www.scfund.com.cn/front/zhengwen/index.html 

 

 

投资的哲学之道 
除了工资收入之外，你还有哪些赚钱方式呢？我们的祖先对此早有深刻见解。  

太史公在《史记•货殖列传》中曾说过：“无财作力，少有斗智，既饶争时”。这句话的意思是：

在你不拥有财力的时候只能靠体力去赚钱，在你财力不足的时候就要靠智力去赚钱，在你财力雄厚

的时候就要靠对时机的把握来赚钱。这句话的精髓在于指出了可以通过钱去赚钱，用现在的话说就

是“投资”。这可说是中国最早的投资哲学之一了。  

从某种意义上说，“投资不仅仅是一种行为，更是一种带有哲学意味的东西。”成功的投资者固

然离不开统计学和各种经济金融的统计数据，但更重要的是，投资者要能做到不仅仅拘泥于统计数
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据，应学会从更高的哲学层面来把握投资的风云变幻。这就要求投资者拥有更开阔的胸襟、视野和

古今通达的哲学与历史智慧。彼得•林奇能长期战胜华尔街成为投资领域的佼佼者，跟他浓郁的哲学

与历史学素养是密不可分的。  

“当你投资股票时，你必须对人性，乃至对国家和未来的繁荣要有基本的信任。到目前为止，

还没有什么事情让我的信念动摇”，这是彼得•林奇上升到哲学层面的投资经验之谈。  

按照彼得•林奇的说法，一个投资者要走向成熟，一定要逐渐树立起一些能经得住漫长岁月考验

的哲学信念。一是要对人性保持有基本的信任。作为投资者，你不仅要在市场中看到人性固有的贪

婪和恐惧等弱点，更要能看到投资市场其实还更多反映了人性的优点，反映了社会与经济始终向上

发展的主基调。这就启发我们即使是在最悲观的时候，也不应放弃对市场未来的希望和信心。二是

要对国家和未来的繁荣具有基本的信任。  

中华民族五千年文明演进的伟大历史，证明了我们发展的坚韧与持久；中国改革开放以来的历

史，更进一步证明了中华民族的巨大潜力与强劲爆发力。作为投资者，我们如果对自己国家和未来

的繁荣还有种种犹豫乃至怀疑，我们将很难做出真正正确的投资决策。  

太史公曰：“无财作力，少有斗智，既饶争时。”在你不拥有财力的时候只能靠体力去赚钱，在

你财力不足的时候就要靠智力去赚钱，在你财力雄厚的时候就要靠对时机的把握来赚钱。 

 

通胀预期抬头 热钱正在快马加鞭地流入中国市场 
5 月份国内宏观经济数据有喜有忧，喜的是当月新增信贷环比再超预期，忧的是 CPI、PPI 同比

仍呈双降，外贸出口仍然低迷。但是这并不影响索罗斯、巴菲特以及外资投行唱多中国，与全球主

要经济体万马齐喑相反，中国等新兴市场则蓬勃向上，原本在美国避险的资金正在快马加鞭地流入

中国市场，而受益于各大央行释放流动性而被推高的通胀概念股，正是这些机构所看好的品种。 

6645 亿元! 5 月份新增贷款规模环比升幅又超出了预期。 在大盘涨幅过千点后， 投资者对宏

观经济数据特别是新增贷款规模变动风声鹤唳，这种重视源于对“宽松货币政策有利于推动经济增

长”或者“贷款投放领先于经济增长” 之类论调的信任。不过，仔细分析刚公布的宏观数据，发现

宏观经济中还隐含着众多矛盾色调。 

矛盾色调之一：贷款投放领先于经济增长吗? 

新增信贷规模从去年 11 月开始骤然放大， 今年一季度放贷更为迅猛。 按照贷款投放领先于经

济增长的观点推导， 相当的经济增长速度将顺理成章。 

闪亮的信贷数据显示： 今年前五个月， 累计新增信贷 5.84 万亿元，同比多增 3.72 万亿元;5

月末人民币各项贷款余额同比增幅高达 30.6%，是十几年未见的高速增长，这为中国经济向好的预期

不断加温。 但是回顾历史数据我们可以看到两个现象：其一，贷款增幅与 GDP 增幅没有呈现稳定的
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同步特征。2003 年以来，两者甚至表现出反向运动趋势，估计这与“金融脱媒”、国际热钱等现象脱

不了干系。简而言之，贷款不是经济增长的惟一动力， 甚至在有些时期连主要动力都未必是。其二，

贷款增幅与 GDP 增幅拐点出现的顺序，与“贷款投放领先于经济增长”相悖。 

在 1994 年至 2003 年这轮经济调整周期中， 贷款增幅表现出顺增长特征，贷款增速的几个重要

拐点，多滞后于 GDP 增幅拐点。由此可知，应该更加重视货币乘数的变动趋势，反映中国经济活力

恢复状态的，是今年以来稳步上行的货币乘数，贷款规模变动的影响，并没有市场普遍预期的那样

重要。 

矛盾色调之二：消费者预期与居民户贷款数量背离 

二季度随着商业银行“垒大户、傍大款、抢大项目”告一段落，居民户新增贷款占比开始上升。

但是，当把居民户贷款数据与消费者预期指数叠放在一起，不难看出自 2008 年 11 月以来，两者呈

现出明显的背离态势。类似的矛盾，还包括社会消费品零售总额数据与消费者预期之间的反向运动

迹象。我们认为消费者预期与居民贷款反向运动，在体现经济数据不协调的同时，很可能也暗示了

其不可持续性。 

矛盾色调之三：出口贡献是被夸大了还是被轻视 

上周四，海关总署网站披露了对外贸进出口增长速度进行季节调整的方法。这一细节表明，最

近数月进出口增速持续大幅下跌，成为有关部门的沉重压力。进出口数据来看，5月份我国进出口总

值为 1641.27 亿美元， 比去年同期下降 25.9%。 而进出口同比降幅比 4 月扩大 3.1 个百分点，表

明我国外需困境没有得到根本发送。 近期政府又连续出台政策，除了国务院常务会议确定了进一步

稳定外需的 6 项政策措施外，6 月 8 日财政部第七次上调部分商品的出口退税率。 不过，在目前外

需疲弱的大环境下，上调出口退税率对于促进外贸出口的实际效果不明显。量价之间并没有表现出

典型负相关特征。 

PPI 与工业增加值：5 月份最应关注的亮点 

5 月份， 居民消费价格总水平(CPI)同比下降 1.4%，工业品出厂价格(PPI)同比下降 7.2%，“双

降”局面不出意料。之所以将 PPI 作为最应关注的数据之一， 主要是 PPI 月环比连续两月为正， 表

明年内月度 PPI 同比将由负转正。 结合国际大宗商品市场历史数据， 我们判断 PPI 同比跌幅将在

今年 6 月创出年内最低点，之后跌幅将逐月迅速收窄， 形态陡峭。 而 5月工业增加值增速持续反

弹，或许可以微弱证明，初级产品进口数量的显著回升，不只有事件性因素的推动， 同时也有基本

面因素的支持。 

第三季度内，如果货币乘数稳定在目前 4 倍以上的水平、进口数量稳定回升、工业增加值持续

回升、PPI 同比跌幅快速收窄乃至转正，这些指标共同出现，将有助于本文描述的矛盾色调消退。

但在此之前，仍然认为中国经济的复苏处于不稳定状态，相对宽松的货币政策短期内马上转向的概

率不大，市场未来仍然有望维持充裕的流动性。（开利综合报道） 



 

 

  

招商证券:高运费降低巴西矿价值-淡水河谷与日韩钢企铁矿石谈判结果点评 

事件：2009 年 6 月 10 日，巴西淡水河谷与日本新日铁和韩国浦项就 2009 年铁矿石谈判价格

达成协议：粉矿、块矿和球团矿分别下降 28.2％、44.47％和 48.3％。调整后，南部伊塔比拉粉矿

价格执行 0.8543 美元/干吨度，北方卡拉加斯粉矿价格执行 0.8987 美元/干吨度；东南系统块矿价

格执行 0.9942 美元/干吨度，南部系统块矿价格执行 1.0094 美元/干吨度；球团矿价格执行 1.1043 

美元/干吨度。长协价仍比进口现货价高。目前港口巴西粉矿主流报价在 600 元/吨，按最新汇率为

1 美元对人民币 6.8336 元算，加上目前巴西至中国北仑/宝山运费 37.2 美元/吨，换算成 65%品位，

伊塔比拉粉矿和卡拉加斯粉矿到岸价格分别为 633.7 元/吨和 653.4 元/吨，较到岸现货价分别高

5.6%和 8.9%。 

巴西矿相对澳矿不占优势，海运费占比较大。目前澳洲至中国海运费在 16.57 美元/吨，按力拓

和日韩达成的铁矿石协议计算，澳洲粉矿和块矿到岸价格分别为 544 元/吨和 611 元/吨，分别较巴

西矿低 89 元和 85 元，相对而言，澳矿对中国更加便宜，如果海运费降不下来，中国应向淡水河谷

要求更大降幅。 

粉矿降价幅度相对块矿小对中国较为不利。中国进口铁矿石结构中，粉矿占据绝大部分，2008 年

进口粉矿占比 76%，块矿只有 19%，09 年 1-4 月份粉矿进口占比进一步扩大至 78%，块矿占比减少

至 17%。 

预期铁矿石降幅低于预期，部分钢企加大现货矿采购力度。09 年 5 月份以来，巴西和澳洲至中

国北仑和宝山港铁矿石海运费快速冲高，其中巴西至中国海运费从 5 月初的 18.4 美元/吨快速冲高

至 6 月 3 日的 46.5 美元/吨，目前已回落至 37.2 美元/吨；海运费近期暴涨，排除炒作因素，也

反映了部分钢企预期长协降幅低于预期，加大了现货矿的采购力度。 

行业影响中性，仍将助推钢价上涨，维持钢铁行业“推荐”投资评级。目前中国钢企产能利用

率在 90%左右，在钢材供大于求缺口继续收窄情况之下，预期铁矿石成本降幅不如预期将支撑钢价继

续上升。推荐太钢、鞍钢、莱钢、唐钢，关注国内铁矿石资源股金岭矿业、酒钢宏兴、南钢股份和

凌钢股份。 
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