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今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表          2009-08-25 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.6812 2.4012 -2.57%

东吴动力 1.0414 1.5614 -2.76%

东吴轮动 0.8974 0.8974 -2.59%

东吴策略 0.9758 0.9758 -0.57%

东吴优信 A 1.0084 1.0204 0.01% 

东吴优信 C 1.0076 1.0196 0.02% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2915.80 -2.59% 

深圳成指 11688.17 -3.21% 

沪深 300  3109.83 -3.71% 

香港恒生指数 20435.24 -0.49% 

标普 500 指数 1028.00 0.24% 

道琼斯指数 9539.29 0.32% 

纳斯达克指数 2024.23 0.31% 
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两巨头已调高批发价，本周油价或上调 300 元/吨 
8 月 27 日，又一轮新的“时间窗口”临近，市场预期涨价气氛越来越浓，如果没有意外，国内

成品油价上调已是“板上钉钉”。 

从 7 月 27 日至今，国际油价已有明显的上涨，且一直维持在 70 美元左右的水平。截至 8月 21

日收盘时，国际油价已突破 74 美元/桶，问鼎今年国际油价最高值。国内能源信息网息旺能源 8 月

24 日最新监测结果显示，以 7月 27 日为基准日，截至 8月 21 日，布伦特、迪拜、辛塔三地原油加

权均价在 22 个连续移动的工作日内的变化率已达 10.18％。按照发改委“22 个工作日”的调价公式

来看，在这轮计价周期结束时，三种国际原油价格变化率正向破 4%几乎成定局。从 24 日上午收集到

的最新资料显示，从 22 日开始，国内两大石油公司上调了批发价，山东、广东、浙江、东北等地部

分炼厂的汽柴油价出厂价纷纷上涨。截至 24 日上午，原油上涨态势已经遍布全国各地，批发价格涨

幅为 50～60 元之间。提价的理由是对政府后期调价存在强烈预期。 

今年以来，国内成品油价在前 7个月的时间里已经历了 5次调整，其中 3次上调，2次下调。最

近的一次调价是 7 月 29 日，当时国内汽柴油零售价均小幅下调 220 元/吨。对于本次可能的调价幅

度，多名分析师预测，上调幅度可能为 300 元~400 元/吨，即每公升上调 0.3 元左右。据表示，这一

预测主要是考虑维持炼油企业的盈利和消费者能接受的幅度。 

按照以往惯例，每次临近 22 个工作日调价窗口，国际油价均会上涨，而国内成品油价上涨后，

国际油价又开始回落。如果市场预测的调价日 8月 27 日零时，国家发改委再次上调油价，会对今后

成品油市场带来多大影响？据中国石油和化学工业协会最新发布的分析报告总结，7月中国成品油商

业库存同比大幅上升，目前行业企稳回升的基础仍很不稳固，需求相对不足仍很严重，大部分产品

价格低位徘徊趋势不变，投资结构不合理现象较为突出，出口形势仍非常严峻。 

 

 

下半年采取八措施巩固经济企稳回升势头  

国家发展改革委主任张平２５日说，当前我国经济发展正处在企稳回升的关键时期，一旦松懈

就有可能出现反复，因此下半年要采取八大措施巩固这种回升势头。另外，张平表示，将从五方面

加快发展方式转变和经济结构调整。（中国证券报） 

前七月证券公司累计净利润已超去年全年 

截至 2009 年 7 月底，我国共有 107 家证券公司，总资产为 2.02 万亿元，净资本为 3322 亿元。

在 2008 年底，107 家证券公司总资产为 1.2 万亿元，净资本为 2887 亿元。（中国证券报） 

我国资本市场初步匹配国民经济地位 
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据统计，截至今年 7 月底，沪深股市总市值 23.57 万亿元，流通市值 11.67 万亿元，全球排名

第三，与我国 GDP 国际排名相同；上市公司从 1991 年底的 14 家发展到 2009 年 7 月底的 1628 家，

18 年间增长 115 倍。（上海证券报） 

上期所：期货研究应引领舆论正确对待期市  

近日，上海期货交易所举行了 2009 年“期货公司创新与发展”征文大赛颁奖仪式，上期所总经

理杨迈军在颁奖仪式表示，期货公司的研究工作要指导期货市场发展的实践，引领舆论正确对待期

货市场。（证券时报） 

 

 

东吴基金嘉宾做客中国证券网 

2009.8.20 东吴基金首席理财规划师钱巍作客中国证券网，阐述了个人观点：要根据自身的实际

情况配置基金，比如年轻人配置股票基金和混合基金，中老年人配置混合基金与债券基金等等。当

市场好的时候一定不能全仓配置股基，也需要配置部分的债基，而市场低迷时不要放弃配置股票基

金。 

 

投资盲点你占了几份  
谈及投资，几乎每个人都遭遇过一些盲点，“追高杀跌”是投资人最常犯下的错误之一，主要归

因于市场参与者的非理性行为，大多数人由于对投资市场的判断能力不足，不是过度乐观、固执就

是太依赖过去的经验来投资，以致产生经验法则的谬误，进而形成诸多投资上的盲点。 

现在就算媒体以及专家不断宣传投资理财的注意事项，但是真正落实的人却少之又少，以至于

出现“保守投资人不保守”、“停损停利未严格执行”等等的投资盲点，但是若能透过自我认知以及

严守纪律，认识自己的盲点，势必能够在投资难度增加的环境中实践理财目标。 

盲点一： 相信二手传播，眼中只有名牌 

你的理财讯息从何而来？大众媒体，周围朋友是投资人的首选，电视新闻、理财节目、网络新

闻，来自金融机构专业人员与专业投资机构的比例反而不到一成。这种高度依赖口耳相传的投资模

式，怎么能够得到有价值的资讯？ 

投资人知道讯息不可以完全信赖媒体，大家都知道不要追高杀跌，但是很难克服贪婪的人性！

投机教父科斯托兰尼在《一个投机者的告白》中表示，只有一无所有以及有钱的人才有本钱投机，

其他人还是脚踏实地吧！我们提醒个性冲动的人：万一你看错了趋势，掉进流沙那怎么办？ 

更糟糕的一点是投资人普遍有“名牌情结”，虽然资产配置喊得震天响，还是有人觉得太过深奥，

根本听不懂，也没有多余的心思去进行配置。媒体上很多资讯是片面不完整的，投资人眼中只看到
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自己相信与想要得到的，对于风险等等其他资讯，却有意无意的忽略掉。 

盲点二： 四处胡乱投资， 根本不清楚损益 

还有一类型投资人坚信：“捡到篮子里的都是好菜！”我们常见一种贪心的投资者，他把投资标

的列出来，数十只不同性质的股票琳琅满目，他的逻辑只要有一只赚到就够了，但是实际上哪里有

能力、有时间和精神了解每一档股票中的学问呢？而且要把全部的涨跌都计算进来才能反映真正的

损益。A 股目前有 1000 多只，哪怕分析师也不可能更没必要精通每一只股票，更不要说散户，因此

缩小范围，学习专注，不论股票或者其他金融商品，哪怕是自己居住地方的小生意、房地产，找出

最适合你自己的致富方式，那就可以成功！ 

盲点三： 没有目标，搞不清楚自己的投资属性 

投资人的投资属性，随着市场的乐观程度而改变，当行情好时，他就觉得是积极型的；行情不

好时，他就觉得是保守型的。华尔街有一句名言：行情总在绝望中诞生，在犹豫中发展，在乐观中

消失，市场上观众的反应将会牵动个体，但往往契机却容易被忽略。 

投资人务必时常提醒自己，市场景气是一直在循环，就算掌握不到短期波段，但是只要维持计

划性的投资，长期来说还是可以赚到合理报酬，尤其理财这件事情，不要跟别人比较，重点是能否

赢过自己贪婪的心，以及维持投资的纪律，以积极中带有稳健的态度操作，便能稳操胜算。 

 

2009年中国经济这锅水 98度还是 102度？ 
在今天的中国财经界正在发生一场大争论，焦点是一锅水到底有没有烧开。这锅水是 2009 年的

中国经济。 

一派意见说，还没有烧开。去年水冷了下来，就拼命的放出钱来烧，先是 4万亿启动“铁公基”

计划，再是一个月接一个月地增加放贷，整个上半年就新增贷款 7 万多亿元。眼看着水终于热起来

了，现在是 98 度，不过还没有开，要继续烧。水没有开的判断，来自实体经济没有完全复苏，外贸

还在下降，民营企业毫无信心，所以，要继续保持宽松的货币政策，千万不能功亏一篑。 

另外一个说，水早已经烧开了，现在是 102 度了。烧过头的原因是，能涨价的东西都涨起来了，

从牛奶、苹果、汽油、自来水到房价，马路上现在到处都是钱，我们一年完成的 GDP 在 35 万亿元左

右，而现在市场上的钱已经多到 60 万亿元了，有外国学者计算，上半年人民币的国内购买力实际下

降了 16％。如果下半年还是象上半年那样的撒钱，十万亿元----这是年初中央计划的一倍----很可

能还止不住。所以，货币政策要刹车了。 

这两派人士的吵架声，市场已经清晰地听到了。8月初，一直高歌猛进的股市突然停下了脚步，

为什么呢？因为吵架的声音实在太大了。北京开会，宣布下半年将继续适度宽松的货币政策，央行

的二季度货币报告也是这个基调，只是说可能要微调。然而 8月 11 日的一条消息却吓了大家一大跳，
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7 月份的全国新增贷款只有 3559 亿元，跟 6 月份的 1.53 万亿元相比，环比下降了 77％！接着，又

有消息显示，早在 7 月份，社保基金已经悄然离场了，这表明了官方金融决策者的某种判断，说明

风头确实是悄悄在变了。 

于是，股市掉头下泻，下泻，再下泻，接下来的 10 天里，蒸发市值 4万亿元。因为政策方向实

在不明，在 8 月 17 日到 20 日前后还出现了反复振荡的景象，今天狂跌，明天补涨，后天再跌回原

形，哪个股民受得了这样的折腾，医院里的心脏科病房肯定爆棚了。 

现在没有人知道争论的结果。事实可能将是，下半年的经济走势将在吵吵闹闹中古怪地走下来。

当“98 度派”占上风的时候，他会想尽办法开动项目，搞活和放大资金，上面没有钱撒下来，就是

鼓励基层多搞金融改革和信贷互助，股市不能跌得太厉害，房市也不能冷下来，总之，水还得继续

烧。如果“102 度派”占上风的时候，他会想尽办法卡住信贷的脖子，严查地方乱放资金的行动，“铁

公基”项目能不建的就别建了，土地供应要适度收紧，房地产不能再搞得大家头昏脑胀。 

宏观判断的模糊以及政策的摇摆，将让很多人不知所措，下半年的经济走势就这样充满了诡异

的气息。 

不过再怎么吵，经济的大格局似乎是不会改变的，那就是，在通货膨胀的大背景下，中国经济

靠固定资产投资的方式走出低迷，一个大的泡沫正在生成中。这个泡沫当然不会在短期内----比如

说一年两年里就砰的一声破灭了。在某种意义上，“102 度派”的担忧并不在当下，而正是在几年之

后，当信贷规模与投入产出效率不成比例的时候，中国经济将陷入另外一场更大的财政和产业危机。

（开利综合观察） 

 

  

申银万国：维生素需求旺季即将来到，VE 价格面临上涨-——维生素 7 月份出口数据点评 

今日海关公布 7 月份维生素出口数据，我们对各维生素品种量价走势和趋势判断进行更新。维

持维生素品种投资价值排序：VE>VC、VA>VH>VB 族。 

VE 将走出下游需求淡季，四季度价格面临上涨。7 月份 VE 出口量环比下滑 8.3%，价格继续稳

步上升 7%。VE 销量在淡季继续保持高位，并未出现大幅下滑，渠道经销商补库存在其中起到稳定销

量的作用。上周末 BASF 率先提高了亚太区 VE 报价，从 19 美元/kg 提高到了 22 美元/kg，上涨幅

度 15%。随着 9 月份饲料需求旺季来临，加之 DSM 在 9 月份将重新报价，上调目前 175 元/kg 的

VE 报价可能性很大。四季度 VE 面临上涨，我们估计涨幅会在 10-15%。 

8 月底新和成将恢复 VA 生产，价格上涨仍有压力。7 月份 VA 出口价格保持稳定，销量大幅增

加 34%，这主要是经销商补库存所致。即厦门金达威 7 月恢复每月 110 吨 VA 粉供给后，新和成库

存消化完毕，也将于 8 月底复产。目前国际市场 VA 报价在 15-16 美元/kg，国内报价在 125-130 元

/kg，价格 3 个月内将以盘整为主，上涨还待 4 季度下游需求回暖。 
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VC 出口量连续 3 个月小幅上升，价格因厂家齐心保持平稳。从 09 年 6 月下旬起，东北制药等

VC 四大家将陆续停产检修1-3 个月。我们判断VC 价格下半年因新进入者逐步释放产能会有所下行，

但由于主要生产企业齐心，价格下行空间不大。目前 96%含量 VC 国内价格在 90 元/kg，出口价格在

12 美元/kg，生产成本仅 30 元/kg，下半年量价稳定，VC 企业今年将坐享丰厚利润。 

VH 四季度或有机会，VB 族回暖尚需时日。目前国际 VH 价格已经上涨，98%生物素从今年 6 月

370 美元/kg 开始反弹，最高达 500 美元/kg。国内浙江圣达也上调 2%生物素报价至 100 元/kg，但

浙江医药因 VE 盈利丰厚，提价意愿不强。VB2 出口量下滑 15%，国内价格维持 125-130 元/kg，山

东新发近期 300 吨核黄素产能将释放，上海迪赛诺也将恢复生产，使得 VB2 涨价动力不足。VB5 出

口量保持稳定，但价格仍然维持在成本线，国内最新价格 50 元/kg。 

继续看好 VE，提示关注 VC。①浙江医药是 VE 最好投资标的。VE 高景气下半年将体现得更为充

分。09 年公司将最大限度分享 VE 价格上行，维持浙江医药 09-10 年每股收益 2.36 元，3.03 元，

以 09 年 20 倍预测市盈率估值，6 个月目标价格 47.2 元。②新和成 VE 停产受到部分影响，但目

前股价空间也很大，维持 09-10 年每股收益 3.15 元、3.77 元，6 个月目标价格 63 元。③东北制

药估值较便宜，我们测算东北制药2009-2010 年 EPS 为 2.35、2.45 元，09 年预测市盈率仅11.3 倍，

按 15 倍预测市盈率，目标价格 35.25 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


