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今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表          2009-08-28 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.6783 2.3983 -1.87%

东吴动力 1.0338 1.5538 -2.07%

东吴轮动 0.9043 0.9043 -1.46%

东吴策略 0.9792 0.9792 -0.14%

东吴优信 A 1.0094 1.0214 0.01% 

东吴优信 C 1.0086 1.0206 0.01% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2860.69 -2.91% 

深圳成指 11450.08 -3.76% 

沪深 300  3046.78 -3.47% 

香港恒生指数 20098.62 -0.71% 

标普 500 指数 1028.93 -0.20% 

道琼斯指数 9544.20 -0.38% 

纳斯达克指数 2028.77 0.05% 
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上市公司业绩逐季回升 
上市公司 2009 年半年报披露落下帷幕。从统计数据看，与我国宏观经济上半年逐步企稳回升趋

势相契合，上市公司上半年整体业绩虽然同比下滑，但环比数据继一季度增长后，二季度持续增长。 

截至 8 月 31 日，除*ST 本实 B 以外，沪深两市 1631 家上市公司（包括 7 月 1 日后新上市的

部分公司）披露了上半年度业绩。这些公司今年上半年完成营业收入总额 52023.01 亿元，较上年同

期减少 11.27%，营业收入总额相当于上半年我国 GDP 总量的 37.20%。显然，受全球金融危机的影响，

上市公司营业额对 GDP 的贡献率低于上年同期。 

与此同时，上市公司盈利能力同比呈现下滑态势。上述公司实现归属于母公司净利润总额

4847.52 亿元，同比下降 14.58%。但分季度来看，上市公司盈利能力增长较快。剔除不可比数据，

样本公司 2009 年第一季度盈利 2042.98 亿元，第二季度盈利 2784.05 亿元，环比增长幅度达到

36.27%。 

再往前看，去年第四季度样本公司盈利总额不到 400 亿元，可见上市公司单季盈利能力渐渐好

转。按加权平均法计算，上述公司上半年加权平均每股收益 0.1932 元，可比样本加权平均每股收益

0.1935 元，较上年同期的 0.2362 元同比下降 18.07%；可比样本平均净资产收益率 6.50%，同比下

降 1.85％；归属于母公司股东的平均每股净资产 2.9785 元，同比增长 5.31%。 

盈利能力方面，1631 家公司中盈利与亏损家数比例为 1273:358，亏损面达 21.95 %。盈利公司

中，8 家公司净利润超过 100 亿元，这些创利大户全部集中在一批“中”字头央企和上市银行。进

一步统计显示，以上证 50 指标股为代表的大盘蓝筹股公司上半年完成归属于母公司净利润总额达

3761.60 亿元，换言之，全部公司净利润总量的 77.59%是由蓝筹股公司完成的。由于这批公司整体

盈利能力较强，从而成为稳定 A 股市场盈利能力的重要力量。 

另外，上市公司经营性现金流改善明显。数据显示，已披露半年报的非金融类上市公司上半年

经营性现金流净额达到 6446.51 亿元，同比大幅增长 113.30%。可见，由于国家积极经济政策的影

响，上市公司在经营上总体资金还算宽裕。 

针对上市公司业绩出现改善局面，市场人士认为，国家采取的经济刺激计划，以及减轻企业的

部分税负等配套措施，对相关企业效益的改善，起到了十分明显的作用。一些原本被认为经营会比

较困难的行业，譬如汽车、房地产、家电等，上半年情况均出乎意料地好，显然，政府面对国际金

融危机所采取的各项政策措施在实践中取得了成果。 

展望下半年，宏观经济政策仍将发挥作用，因此可以预见，复苏和增长仍会是主基调。但来自

于上市公司内在的盈利能力能否真正恢复，还有待检验。 
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IMF 新增特别提款权开始生效  

国际货币基金组织(IMF)28 日宣布新增相当于 2830 亿美元的特别提款权(SDR)，其中约合 2500

亿美元的 SDR 分配于当日生效，另外一笔约合 330 亿美元的 SDR 将在 9 月 9 日通过“特殊分配”一

次性发放。(中国证券报） 

十巨头集中沪深上市公司七成净利  

据上海证券交易所测算，截至 8月 31 日，工商银行、建设银行、中国石油、中国银行、中国石

化、中国神华、交通银行、中国人寿、招商银行和民生银行作为沪市上半年前十大盈利公司，共实

现净利润 3078 亿元，占沪深两市全部上市公司净利润总额的 70%。(中国证券报） 

宋丽萍：立足投资者特点 努力提高信息质量 

深圳证券交易所总经理宋丽萍日前表示，资本市场是一个信息驱动的公开市场，高质量的信息

是资本市场正常发挥资源配置功能的前提。在中国当前的市场环境下，高质量的信息尤为重要，这

是由投资者群体的结构和特点所决定的。（上海证券报） 

温家宝：进一步加快农业基础设施建设  

中共中央政治局常委、国务院总理温家宝近日在内蒙古检查指导抗旱减灾工作时指出，近一段

时间我国部分地区出现较严重的旱情，对农业生产和群众生活造成较大的影响。（证券时报） 

 

 

东吴旗下各基金本年度中报于 2009 年 8 月 27 日见报 

东吴旗下基金东吴嘉禾（580001），东吴双动力（580002），东吴行业轮动（580003）2009 年度

中期报告于 2009 年 8 月 27 日见报，详细季报内容请见公司网站 www.scfund.com.cn 

 

 合理设定理财目标 追求自己的幸福 
幸福的定义因人而异 

幸福实质上是一个人对其所处状况的一种满足感，每个人所处的状况不同，产生幸福感的条件

也就不同。富人的幸福可能是买一辆宝马车、打一场高尔夫、休闲、享受天伦之乐；平头百姓的幸

福可能是找到一份满意的工作、吃一顿大餐、有一套属于自己的房子。 

同样一件事情，对有些人来说可能意味着幸福，但对另一些人来说，却没有幸福感可言。对于

整天忙碌的白领来说，时间是异常宝贵的，能有一天在家里休假可能就是幸福；但同样是这一天，

对于那些经常呆在家里的人来说，却并不意味着幸福。 

理 财 花 絮 

东 吴 动 态 
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理财就是追求幸福 

有人认为，理财就是管好账，节省开支，理财的目标应该是省钱。但不完全是这样，比如在上

海这个大都市里，开私家车，如果单从经济角度来看的话，要花 10 万元左右的购车费、4 万元左右

的车牌照费，每年还要支付 3000 元左右的车险，每个月还要花不少汽油费，远远不如坐地铁、挤公

车划得来。于是就产生了一种说法：“在上海，再富有也不要买车，纯粹是浪费钱！”对于有经济能

力、这些开销对其收入支出结构中影响不大的人而言，这种说法其实是没有真正领会理财的真实含

义——理财就是为了追求幸福。经济比较宽裕的人更看重的是休闲、时间和乐趣，私家车能够极大

地提高其幸福感，应该花这笔钱。安萨里最近成为世界上首位女太空游客，尽管短短几天就花了 2000

万美元，她却说“绝对值得”。 

也有人说理财的目标是赚钱，我觉得也不完全是这样。如果理财只是为了赚钱的话，理财不就

成了投资。赚钱与亏钱是伴生的，赚钱的过程中往往要面临亏损的风险，预期收益越大，实际风险

就越高。投资一旦不慎，就有可能出现严重亏损，不但没有了幸福感，可能还会严重影响个人和家

庭生活的稳定。而即使一个人赚了很多钱，但稍有意外，他留给家庭的将只是伤害，幸福感一样是

无从谈起的。因此，从理财的角度来看，应该合理分配、攻守兼备，不能只为了赚钱而理财。因此，

理财的最终目标应该是追求生活的幸福，而不是简单的省钱和赚钱。 

目标适度才能幸福 

理财的最终目标是追求幸福，在提出理财目标的时候要根据自身的实际状况，理性、适度地提

出目标，不能提出一些不切实际、很难达到的目标和要求，否则将严重影响自己的幸福感。如果一

个乞丐要求一年之内家财万贯，他可能在这一年里终日都会闷闷不乐，这个目标和要求是可望不可

及的，只有当幸运之神降临时才有可能实现，而幸运之神是否光顾，何时光顾，恐怕只有天知道了。 

有些人在提出理财目标时，要求一年资产能够增值 50%，而且所承担的风险要小，这种需求在现

实生活中显然是不切实际的，是很难达到的，除非有一天买彩票中了大奖。 

提出合理的理财目标 

合理的理财目标应该是可望也可及的，虽然有一定的难度，但经过努力是完全可以实现的。这

样的理财目标要根据当前各相关市场的实际收益和风险状况来制订，比如，只想获得稳定的收益、

不愿意冒任何风险时，那就要以一年期银行定期存款利息作为理财收益参考目标，提出稍高于这一

基准的理财收益目标，而不要将股票市场的收益作为参考，因为股票市场是高风险的市场，股市投

资不适合风险承受能力较低的人。如果愿意冒风险，就可以将股票市场的收益和风险作为参考，制

定预期收益目标和风险控制目标。只有建立在市场实际收益和风险控制基础上的理财目标才是有可

能实现的、切合实际的目标。 

 



 

 

消息人士称：股市维稳政策陆续出台 并不针对国庆 
每当遇到股指重挫的时候，中国股民首先想到的或许就是政府是否会参与救市。据有关媒体报

道称，一位接近监管层的人士表示，“监管层近期将会推出相关举措来维护市场的稳定，但这并不是

专门针对‘十一’这个节日而实施的。”该人士称,“这些措施可能包括减少央行发行的旨在吸收过

度流动性的短期票据,加速批准新股发行、新基金等。”在 A股市场指数不断波动的情况下，能否“维

稳”，考验着监管层的智慧。 

机构砸盘背后 

“从去年以来的这轮上涨,股市价格一路狂飙。在这个过程中,信贷资金不断进入股市,且获利颇

丰,在市场中处于敏感地带的这部分资金,受政策影响,不断出现‘自杀式’抛售。”分析称这就是此

轮 A股暴跌的诱因。有趣的是，尽管 A股连续下跌，但股民的开户数却不断飙升。 

有分析人士认为，当审计署表示要对银行的信贷投向进行审查之后,很多银行将前期投在资本市

场的信贷资金迅速撤离；同时,作为“国家队”成员的社保基金在 7 月份流出市场的资金达到 6.64

亿元,再加上央行关于货币收紧的言论,使得包括机构、私募基金、基金公司在内的主力出现了极大

的恐慌情绪,纷纷砸盘抛售。 

“机构砸盘只是表象,问题的核心是目前中国的上市公司价值被严重高估,也可以说投资者对上

市公司的盈利能力产生质疑。”从传统的业绩增长和估值角度出发,很多公司已经被高估,不具备投资

价值。 

那么,市场价值被高估的罪魁祸首又是什么？“近来新股频频以高市盈率发行让人揪心。”一位

不愿透露姓名的分析师表示,在新股发行当中,询价机构的竞相报高价、保荐人的价格“指导”以及

上市公司融资的“底线”,造就了市场化发行成为上市公司大肆“圈钱”的最好工具。 

该人士介绍，高市盈率发行本质上亦是一种“泡沫化发行”,再经过二级市场的爆炒,其泡沫无

形中被进一步放大了。像桂林三金、万马电缆等新股上市首日,盘中市盈率曾达到 60 余倍，而中国

建筑挂牌首日的最高市盈率更是高达百倍。“新股以如此之高的市盈率挂牌,还有什么投资价值？”

该人士称。 

事实上,在新股“泡沫化发行”的同时,监管层正在试图用发行提速来抑制泡沫,新股发行与上市

有明显加速的态势。 

“但这种办法无疑会加重市场的消化负担,A 股市场将有不堪承受之重。”该人士解释,表面上看，

股市的钱多了，但私底下，这些钱只是通过不同渠道进行了一次循环，然后迅速撤出,结果就是散户

损失惨重。现在或许就能看出，指数和散户之前的关系是一对冤家。（开利综合报道） 
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招商证券：CPI 转正时市场形势有望趋好 

对于中期内市场走势，CPI 何时转正是值得关注的指标：CPI 转正意味着真实利率开始回落，

房地产复苏才有望得到强化；CPI 转正意味着居民储蓄增速下降过程和活期化才会更加显著，市场

流动性才有望得到补充。在 CPI 转正并趋于爬升之前，市场可能维持震荡格局，暂时仍关注出口复

苏行业和稳定增长的下游行业。CPI 转正时市场形势才有望重新趋好。对于中期内的市场走势，我

们认为 CPI 何时转正是值得关注的指标，原因在于：CPI 转正意味着真实利率下降，房地产复苏才

有望得到强化；CPI 转正意味着居民储蓄存款外流、活期化等才会更加显著，市场流动性才有望得

到明显补充。在 CPI 转正并趋于爬升之前，市场可能会继续震荡格局。我们建议关注 CPI 走势及其

对市场趋势判断的意义。 

外需是决定未来经济复苏斜率和市场走势的关键。外需的意义不仅仅是找几个出口行业来投资，

更重要的是在内需复苏出现一定的制约之后，外需将在边际上决定未来总需求的强度，从而决定了

未来经济复苏的斜率，而市场对经济复苏斜率的预期能否重新回到 7 月数据公布之前的状态是股市

能否重新走强的关键。因此，外部经济尤其是美国是值得关注的重点。 

美国复苏动力主要来自于政府投资增长以及私人投资、出口的降幅缩小。按支出法，美国 2 季

度-1%的增长中政府投资增长了 5.6%，私人投资和出口降幅分别大幅收窄 30 和 20 个点。可以预期

的是，由于前面四个季度的深幅下滑，3 季度由于财政投资和补库存的因素会带来经济可能有较大

幅度的反弹。但从个人消费支出看，由上季度的 0.6%下降到-1.2%，继续保持衰退态势，美国经济复

苏斜率的预期是否会在四季度也出现修正是值得关注的。 

策略和行业配置：我们仍然认为经济复苏的过程仍将持续，此次市场调整的性质仍然是经济复

苏过程中的休整，但经济复苏斜率平缓化的态势可能还会持续一段时间。因此，建议短期继续关注

稳定增长的消费品（食品饮料、医药、服装、商业等）、成本压力推迟的工业下游（汽车、家电、机

械等）、以及出口复苏明朗化的部分行业（电子、家具等）。中期内，等待 CPI 转正、PPI 趋势回升

后，配置重点再向金融地产及中、上游等行业转移。 

上周行业研究员推荐的公司中，我们建议关注大杨创世、航天电器、康美药业、江铃汽车、三

一重工等。 

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。 
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