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机 构 观 点  

旗下基金净值表          2009-09-03 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.6730 2.3930 2.75% 

东吴动力 1.0346 1.5546 3.07% 

东吴轮动 0.8976 0.8976 4.40% 

东吴策略 0.9800 0.9800 0.38% 

东吴优信 A 1.0089 1.0209 0.04% 

东吴优信 C 1.0081 1.0201 0.04% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2845.02 4.79% 

深圳成指 11404.05 6.19% 

沪深 300  3051.96 5.57% 

香港恒生指数 19761.68 1.23% 

标普 500 指数 1003.24 0.85% 

道琼斯指数 9344.61 0.69% 

纳斯达克指数 1983.20 0.82% 
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银监会：商业银行次级债扣减资本规定暂缓执行 
目前国内整个银行界都面临“差钱”和资本金的压力。据媒体报道，银监会已经在昨天发布文

件，决定对商业银行次级债扣减资本的规定会暂缓执行，老债老办法，新债新办法。之前市场曾传

有 3年豁免的条款，但银监会的文件中没有相应条款。 

银监会 8月中旬向商业银行下发了《关于完善商业银行资本补充机制的通知(征求意见稿)》。《意

见稿》对当前商业银行建立动态资本补充机制提出明确要求，划定了银行核心资本充足率底限，并

表示将从附属资本中全额扣减银行交叉持有的次级债。 

这则《意见稿》发布后，国内银行压力倍增，银行股甚至一度出现放量下跌。业内人士称，如

果《意见稿》最后敲定，对银行的影响非常明显。截止到目前，商业银行次级债发行量已经达到了

2000 亿以上，有研究表明，如考虑到赎回因素，上市银行 2009 年次级债余额约为 3766 亿元。而根

据监管机构调查，大约有 51%的次级债为银行互持，又是近 2000 亿元。 

在这种压力之下，银行纷纷向上反应意见。据报道，目前更多的银行希望银监会 “手下留情”，

中行高管在 27 日的中报发布会上也表达了 “银行资本补充新规不会马上实施”的愿望，大多数反

馈意见的银行都要求至少“新老划断”，“给一个缓冲的时间。 

 

 

银监会或补充新规 拟对银行互持次级债分年扣减 

昨日有消息称，8月信贷增速超预期。另传出商业银行资本补充新规执行或可变通。晚间，本报

记者证实，银监会正在研究，拟对银行相互持有的次级债务资本工具分年从附属资本中扣减。“分年

扣减”将缓解市场此前对银行股巨额融资的担忧。(上海证券报） 

山西煤企整合达成意向 国有大矿产能升至七成 

记者昨日获悉，山西煤炭企业整合签约工作告一段落。经过整合，山西国有大矿产能从占 40%

跃升至 70%以上。业内人士认为，这一格局的改变，有助于煤价稳定，有助于减少煤炭安全事故。（上

海证券报） 

创业板账户申请启动 50 天 投资者仍多观望等待 

距 7 月 15 日创业板开始受理投资者开户申请已过去 50 天,记者近日从京城几家营业部了解到,

近期到营业部开户的投资者比预期少了很多。就此有券商提醒投资者,如果确定要开户的话,还是宜

早不宜迟。（证券日报） 

事业单位绩效工资改革整体方案已成形 正最后修订 

人力资源和社会保障部事业单位人事管理司几位司长、副司长频繁到青海、兰州、江苏等地调

今 日 关 注 
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研,了解先行地方在事业单位工资绩效、岗位管理等方面的进展情况。9月 3日,一名接近决策层的政

策研究人士告诉本报记者,关于事业单位绩效工资改革的整体方案已经成形,正在最后修订阶段。（21

世纪经济报道） 

 

 

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 

 

理财注重收益与保障  
读者来信 

我们夫妻两人和一个孩子住在黄岐是单位房，120 平方米，已花 12 万元买断。自己在电讯营业

部工作，月净收入 3000 元左右。丈夫是公务员，月工资 4000 元。 

孩子 4岁半，月托费用 620 元。家里买了 2万元基金，3万元股票，1万元存款，合计 6万元。

有私家车 1 辆，价值 14 万，还有 2 万元是借朋友的，暂未还。每月养车费用 1000 元，全家人生活

支出 2500 元左右（不包括小孩的月托费）。每年全家外出旅游 2次，每次约需要 5000 元左右。 

老公单位为其买了社保，但没有买商业险。我个人已投保 5年“康宁终身寿险”，年付保费 3000

元左右，收益人是儿子，10 万元。给小孩买了保险（包含分红和意外），年付保费 2000 元。每年需

要给我父母 2000 元赡养费用，家公家婆有退休金和社保，不需要我们负担。（李小姐） 

理财诊断：现有资源规划合理 

李小姐家庭在现有资源下，有比较合理的规划。家庭已给李小姐和小孩购买保险，但未给家庭

的重要收入来源丈夫购买商业保险，在目前社保普遍不足的情况下，需要购买商业保险，提高家庭

保障。 

家庭已针对小孩开始实施教育储蓄的计划，但分红保险仅仅作为一个强制储蓄和适当保障的作

用，在收益方面并不是很理想；由于小孩教育金计划以及家庭养老计划的时限相对较长，可以考虑

使用家庭闲余资金投资收益较高的产品，将两个计划统一考虑。 

理财建议：可考虑定期定额购买基金 

一、首先需要为家庭购买充足的保障。由于购买保险主要是保证家庭在发生意外时，保险提供

的保障，应该让家庭成员既能保持原有生活水平，也能让家庭达到原来既定的生活目标，目前李小

姐家庭的情况，最需要保障的就是小孩教育这一块，所以先生在购买保险时，可以考虑购买定期寿

险和意外险的组合，这样不仅提供的保障足够，而且性价比非常高。 
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二、家庭应该在今年还掉之前欠朋友的负债，以便于对家庭的整体资产和资金做更好的规划。

家庭目前可用于生息的资产全部是金融资产，其中，作为家庭应急准备金的存款 1 万元还显不足，

通常应急准备金需要保证家庭 6 个月的生活支出，那么家庭应留余 2 万元左右才比较合理。另外，

金融资产的搭配，风险很高，作为非专业人士的工薪阶层，缺少信息来源和时间，股票并不是非常

理想的投资产品，建议投资风险相对合适，收益理想的基金为主。可以考虑在近期市场环境很好的

情况下，将股票转移成股票型或偏股型的基金。 

三、每月的家庭留存资金需要好好的规划，这是小孩教育金计划和未来家庭养老计划中最重要

的一环。目前，银行存款的收益相对于通货膨胀来说略显不足，而两个计划的规划时限都相对较长，

应该投资收益较高的品种，提高资金使用效率。家庭可以考虑购买基金，采取的方式可以考虑定期

定额投资的模式来购买基金，即每月使用固定金额的资金购买同一只基金，这样不仅可以分担购买

成本，也可以降低购买风险。 

四、目前可以购买风险相对较高的投资品种。由于家庭目前主要以金融资产为主，而且家庭也

处于稳定期，所以可以购买风险相对较高的投资品种，但随着家庭临近退休期，如果那时家庭的整

体生息金融资产比较充足的话，需要购买固定资产来调节家庭整体资产的风险程度，为退休生活做

更为稳妥的准备。 

 

机构投资者追求相当利益  推动市场剧烈波动 
机构投资者据信是中国股市近几周来大幅动荡的主要推手。策略师说，近期每日的波动幅度与

大资金的流动有关，这是机构投资者和交易型开放式指数基金的典型特征。 

新鸿基金融集团驻香港策略师彭伟新说，个人投资者没有如此大的能量，不能造成这么大的波

动。从去年 11 月的低点到今年 8月 4 日的高点，上证综合指数累计上涨了一倍有余，但此后，该指

数已下跌了逾 20%。这个跌幅超过了 8 月份在香港上市的内地股票 9%的跌幅。那些在沪、港两地上

市的内地公司，其在上海证交所上市的股票常常表现出更多波动性。 

分析师说，很难确切了解是什么导致了上海股市的巨幅动荡，但海外基金经理的抛售据信是其

中一个原因。外资机构投资于 A 股股票的资金数量由监管部门设定了上限，仅为大约 360 亿美元。

但分析师说，这些资金主要集中在少数权重股中，它们对市场能产生四两拨千斤的撼动作用。 

京华山一驻香港研究部主管邓以旭说，大多数外资机构今年初就入市了，现在它们正在削减头

寸。如果 A 股进一步下跌，它们可能很快就会重新入市。邓以旭说，上海股市的预期市盈率仍有 20

倍。他还说，市场在触底前可能还有 10%的下跌空间。根据京华山一的估计，在前期的高点时，上海

股市的预期收益率接近 29 倍。根据 EPFR Global 编制的数据，进入亚洲共同基金的资金流明显放缓，

从 4至 7 月的平均每月 36 亿美元降到了 8月份的 2.03 亿美元。 
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不过，也有人说个人投资者是市场上的一支重要力量。自 7月下旬创下一周 70 万的新开户高点

后，开户数出现了今年初上升趋势开始以来最大幅度的下降。 

太平洋投资管理（香港）有限公司董事总经理莫昂迪(Andy Mantel)表示，当我们到达此次周期

的高点时，这种状况是很有可能的。他指出，银行新增贷款似乎在 6月份达到了顶峰水平。 

新鸿基分析师彭伟新表示，上证综合指数近期大幅下挫，主要是因为市场担心此前股市估值的

上涨过于迅速，这种担忧促使国内外机构的资金大举撤离。彭伟新称，这些重要投资者目前认为，

鉴于政策风险不断上升，股价可能很难进一步上涨，市场尤其担心中国政府会放缓国内信贷的增长

速度。 

花旗集团全球市场策略师薛澜发表报告说，随着银行信贷投放速度的减缓，流动性的增长势头

正在放慢。但麦格理证券表示，一旦资产市场进一步回调，中国可能会放弃其紧缩举措。 

麦格理证券驻上海策略师库茨写道，现实情况就是，如果中国不进行通货再膨胀，延续结构性

改革，设法推动出口增长，那么就得面对增长放缓。从这些有限的选项来看，即便近期中国政府的

信贷政策有所收紧，他们也会延续通货再膨胀的政策立场。 

麦格理证券在近期一份报告中表示，中国股市回调的同时，中国主要企业的收益状况正在不断

改善。麦格理证券追踪的中国上市公司中，96%的公司都已经公布了上半年业绩，公司收益较上年同

期下滑 19%，但明显好于去年下半年同比锐减 56%的情况。不过，股息支付状况一直相对疲软。(开

利综合报道) 

 

 

安信证券：电力行业投资策略 

（1）电力行业的盈利能力正在逐步恢复，但还无法回到 07 年的正常水平；（2）在目前的利润率水

平下，主要上市公司 09、10 年的市盈率在 20～25 倍，而市净率平均在 2.6 左右，电力股/沪深 300PB

值在 0.86 左右，基本上位于近几年的平均水平，即电力股目前尚不具备估值优势；（3）我们依然看

好今年 4 季度和明年 1 季度的市场，电力行业缺乏弹性和偏防守的特征使我们认为不存在行业性的

投资机会，因此依然维持“同步大市-A”评级。 
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