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东 吴 视 点 

机 构 观 点  

旗下基金净值表          2009-11-24 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.7650 2.4850 -3.16%

东吴动力 1.1752 1.6952 -2.46%

东吴轮动 1.0386 1.0386 -3.31%

东吴策略 1.0623 1.0623 -1.61%

东吴新经济 1.0000 1.0000 0.00% 

东吴优信 A 1.0176 1.0296 -0.42%

东吴优信 C 1.0156 1.0276 -0.43%

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 3223.53 -3.45% 

深圳成指 13453.28 -2.90% 

沪深 300  3548.08 -3.20% 

香港恒生指数 22423.14 -1.53% 

标普 500 指数 1105.65 -0.05% 

道琼斯指数 10433.71 -0.16% 

纳斯达克指数 2169.18 -0.31% 
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东吴基金：牛市下半场开演 关注通胀消费板块 
曾在 2008 年独领风骚的基金女豪杰东吴基金投资总监王炯，发出惊人之语：“牛市下半场已经

开演。”理财一周报记者观察到，东吴基金也是 10 月以来迅速增加仓位的基金，在目前基金对后市

普遍看好的环境下，眼光算是超前。那么，王炯认为牛市下半场来临的逻辑是什么？接下来什么板

块最有机会？王炯告诉理财一周报记者，当前是投资者进行资产布局的大好机会，而背后主要的投

资逻辑是去美元化趋势。 

去美元化趋势正在进行 

理财一周报：国内 A股市场再次回到 3300 多点高位，您对市场如何理解？ 

王炯：我们首先从一些根本性的理论开始谈起。我将从全球资本去美元化、中国城市化进程和

人口红利等几方面来阐述我对中国证券市场的观点。在目前全球资本市场越来越国际化、越来越趋

势化的背景下，中国资本市场自然也潜移默化地受全球资本市场影响。目前作为全球经济发动机的

美国正在陷入一个困境，全球所有资本都在去美元化，逃离美国。因为美国作为全球最强的资本主

义国家的时代正在过去。美国的赤字和负债已经占到 GDP 的 80％，单单美国的负债，就足以蚕食中

国和日本四五十年所累积的外汇储备。美联储还在继续“印钞行动”，势必进一步推升它的资产负债。

有人预测，到 2009 年年底，创纪录的 3万亿美元，美联储资产负债的激增则意味着美元金融资产不

断的贬值。资金纷纷逃离美元，美元指数年初还在 90 点，现在已跌到 75 点左右，下降趋势仍在继

续，且没有停止的迹象。 

当全球资本都在抛出美元时，那么这么多钱会跑到一些有潜力的新兴国家，最近新兴市场股市

在猛烈上涨，巴西股市都已创新高了。再看大宗商品如石油，从底部上涨了 100％多，全球市场都在

逐步把美元卖出然后投向他们看好的国家和市场中，而这个趋势仍在行进中。当全球资本涌向如中

国等亚洲最有希望的国家时，中国股市是不可能再大幅回调的。 

城市化和人口红利潜力 

理财一周报：资本为何如此看好中国市场，是什么吸引了全球资本看好中国？ 

王炯：所有国际大投行的报告都建议增加对中国资产的配置，当中的一个前提条件，是能清晰

地看到中国的城市化进程和人口红利还未结束。． 

中国经济的三驾马车是投资、消费和出口，其中出口因为欧美经济萧条无法指望太多，那就剩

下投资和消费。但只要中国城市化进程和人口红利没有结束，那投资和消费就依旧强劲，尤其是消

费，将是支撑中国经济的强大动力。中国消费潜力也是欧美国家无法相比的。中国最大的婴儿潮是

在 1950-1960 年代，这个年代的人 28 岁左右生小孩，形成 1980 年代人，为中国未来的就业消费提

供了强大的动力。反观欧美，美国最大婴儿潮在 1937 年，其子女到现在也已经 40-50 岁了，消费能
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力已大幅下降。 

再看城市化进程，日本在 1975 年的城市化进程达到 75％，之后 1990 年代资产泡沫破灭，其房

产价格跌得很深，但当跌到 1977 年的位置就跌不下去了。这意味着有非常坚固的刚性需求在支撑。

目前中国城市化进程为 45％左右，要达到发达国家的 75％左右还有很长一段路要走，这意味着每年

都有一批农村人口和城市就业人口要买房子。所以房屋价格，已经不能用我们所能认为的“土地成

本+建筑成本+合理利润”来解释，而是由买房者的行为来决定。中国的城市化进程和当前的人口红

利，让全球资本市场看到了中国经济增长的强大支撑和资本市场的价值。 

看好通胀预期、大消费 

理财一周报：您怎么样看待 2008 年的金融危机对中国资本市场的影响？ 

王炯：我觉得目前中国证券市场，是 2007 年牛市的延续。 

我们现在应该明白为什么全球资本源源不断地涌到香港市场投资中国资产，而香港金管局每天

需要不断地买美元卖港元。所以我们看到港股不断地创新高。 

中国经济即便在没有出口的支撑下仍能顽强地实现高增长，这种坚强让全球资本市场更加坚定

对中国经济的信心。 

理财一周报:A 股进入牛市下半场，那未来该如何投资配置，哪些板块比较看好？ 

王炯：在资本去美元化、中国城市化进程以及中国人口红利等背景下，投资者可关注几个大板

块，即受益于通货膨胀预期的板块，大消费概念的板块，其长期投资价值良好。内需相关板块，特

别是消费相关板块依然有望好于大盘；而短期市场焦点可能集中在局部性主题，包括奥巴马首次访

华带来新能源方面合作、北方大雪天气带来的煤炭等相关板块的交易机会。此外，未来一段时间大

盘股获得超额收益的概率正在加大。 

 

 

沪深股市成交额创历史天量  

上证综指 24 日 115 点的长阴线将此前 6个交易日的涨幅完全吞噬，跌幅达 3.45％。深证成指尽

管盘中创出 14032.60 点年内新高，但收盘下跌 2.90%。(中国证券报） 

正在研究国际板适用何种会计准则  

中国证监会会计部主任孙树明 24 日表示，将来可能设立的国际板适用何种会计准则目前正在研

究。由于中国会计准则已与国际会计准则实现趋同，因此会计准则不会成为国际板推出的障碍。(中

国证券报） 

经济结构调整将增加市场话语权  

今年投资总量可能达到 10 万亿元，同比增长 25%-30%，“保八”已毫无悬念，去年中央经济工作

会议定调“保增长”的任务将圆满结束。巨大的投资在推动经济快速增长的同时，也为明年经济结
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构调整增加了难度，即将召开的中央经济工作会议将为此定调。（上海证券报） 

证监会正研究创业板再融资和并购机制 

中国证监会创业板发行审核办公室副主任李量昨日表示，证监会正在研究从创业板定位出发、

适合中小型企业的再融资机制和并购机制。他同时强调，创业板上市公司必须展示出未来的成长性，

但是未来有不确定性，在此情况下，证监会将采取多种监管办法。（证券时报） 

 

 

东吴基金参与工行“关爱生命 情系阿里”专属慈善活动 

工行秉承“源于社会、回馈社会、服务社会”的宗旨，在努力打造优质服务、为客户利益负责

的同时，积极承担对社会和环境的责任，取得了良好的经济效益和社会效益。近年来，个人金融业

务发展迅速，通过工行渠道参与基金定投的人数逐年攀升。为答谢广大基金定投客户长期以来对工

行的支持与厚爱，工行拟于近期联合基金定投客户开展一次“关爱生命，情系阿里”工行基金定投

客户专属慈善活动，为西藏阿里地区提供流动体检车以及相关培训。该慈善活动将从根本上改变西

藏阿里农牧区交通不便、医疗条件薄弱的状况，并为当地医疗卫生部门更好地开展工作提供最基础

的数据支持。详细内容请登东吴基金网站查询：www.scfund.com.cn 

东吴新经济股票型基金正在发行中 

东吴新经济股票型证券投资基金的募集已获中国证券监督管理委员会证监许可【2009】1024 号

文核准，于 2009 年 11 月 12 日正式发行，发行期 2009 年 11 月 12 日起，至 2009 年 12 月 11 日结束

发行，投资者可在发行期内至各大银行券商网点，及东吴基金网上直销进行认购。 

 

投资的寻宝秘笈 
老牌影星哈里森·福特主演的《夺宝奇兵》系列电影，堪称寻宝电影的佼佼者。从首部《约柜

奇兵》,到第二、第三部的《魔域奇兵》与《圣战奇兵》，乃至最新的《水晶骷髅王国》，无不引人入

胜大受欢迎，是电影史上长盛不衰的系列作品之一。今年在国内一度热映的俄罗斯影片《护宝娇娃》，

同属此类电影。 

有心人不难发现，无论什么样的寻宝电影，肯定都离不开充满玄妙的寻宝秘笈。想要找到真正

的宝物，就一定要破解秘笈的玄机才行。 

现在市面上也充斥着各种各样的所谓股市投资秘笈。可是面对市场上的数千只股票，想按图索

骥挑选出其中的珍宝级股票，很多人都发觉其实难之又难。究竟有没有特别高明的寻宝秘笈，能让

投资者如愿以偿呢？ 

知道股票值多少钱首先要知道公司值多少钱。那么怎样估计这家公司到底值多少钱呢？一个很
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笨却很有用的方法是：放弃那些盈利很不稳定很难预测的公司，只寻找未来现金流量十分稳定十分

容易预测的公司。这类公司有三个特点，一是业务简单且稳定，二是有持续竞争优势，三是盈利持

续稳定。这就是“股神”巴菲特选好公司非常保守却非常可靠的方法。 

在巴菲特看来，股市长期而言是一台称重机，最终会反映公司的内在价值增长。他寻找的具有

持续性竞争优势的优秀公司，其实就是一个按照复利模式而且利率水平相当高的赚钱机器。因为巴

菲特知道，如果他买入一家具有持续性竞争优势的公司，随着时间的推移，股票市场最终会重估公

司的真正市场价值。 

那么，巴菲特究竟凭借什么方法寻找到具有持续竞争优势和持续盈利的珍宝级公司呢？他的独

门秘笈就是阅读分析公司财务报表。 

上市公司每年都要向股东公布上一年的年度财务报告，简称年报。在年报中，公司向股东汇报

过去一年的经营情况，其中最重要的是财务报表，所有的财务数据都在财务报表中反映。巴菲特阅

读最多的正是企业的年度财务报告。 

按照巴菲特的解释，分析财务报表很简单：第一，只用小学算术。第二，只需要看几个关键指

标。第三，只需要分析那些业务相当简单，报表也相当简单的公司。想在茫茫股海中淘到属于你的

珍宝，就好好用心学习如何阅读分析公司财务报表吧，那才是你真正可靠的投资寻宝秘笈。 

 

主题投资新热点 两大区域规划中“淘金”  
《中国图们江区域合作开发规划纲要——以长吉图为开发开放先导区》和《关于应对国际金融

危机保持西部地区经济平稳较快发展的意见》（以下简称《图们江纲要》、《西部地区发展意见》）两

个区域发展规划正式获得国务院的批准，区域热点再次成为资本市场的焦点。 

政策面力挺 区域板块发力，从世博会概念引领的上海板块到海南国际旅游岛催生的海南板块，

无不显现出区域经济升温。可见，在政策面的高调力挺下，从区域战略寻找投资热点是现阶段一个

不错的选择。西南证券策略研究员崔秀红分析，从短期来看区域战略规划的出台将带动该区域重点

企业在二级市场上的表现，从长期来看，后续促进规划的出台和落实必将对企业长期发展有推动。

所以，无论从热点轮动还是价值投资的角度都可以持续跟踪。而值得注意的是上周，国务院常务会

议集中通过了《图们江纲要》和《西部地区发展意见》两个带有国家总体发展战略的区域政策新指

导规划。在国家的大力推动下，这两个规划势必会成为拉动东北和西部区域腾飞的重要标志。 

《图们江纲要》重在“调结构”，《图们江纲要》使得图们江成为迄今惟一一个国家批准实施的

沿边开发开放区域，是我国面向东北亚开放的重要门户和东北亚经济技术合作的重要平台。可以预

期的是，在政策面重大利好的推动下，作为图们江区域的核心地区，长春市、吉林市和延边州区域

内的上市公司无疑将孕育重大投资机遇。由于东北是老工业区，国企聚集，产业同质化现象严重，
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盈利能力低下等问题一直困扰着当地的上市公司，因此，企业急需进行结构调整、产业升级。建议

应该关注有央企整合题材的上市公司如一汽轿车、长春一东、一汽富维、中油化建、中钢吉炭。另

外，直接受益于区域投资拉动的上市公司吉电股份、长春燃气、ST 东北高；受益于消费增长预期的

商业零售行业上市公司欧亚集团、长百集团也可关注。 

振兴西部看好“铁公基”，由于西部地区在基础建设上相对于其他地区较为落后，根据《西部地

区发展意见》，“铁公基”建设依旧是重头。“国家出台西部扶持政策，主要体现在基础建设投入大幅

增加。今年政府扶持政策已经在公司业绩上有所显现，去年公司收入 10 亿元，今年预计营业收入 15

亿元，明年还会有所增长。”新疆城建证券部李先生说。 

齐鲁证券研究员于丽婷表示，2000 年到 2008 年，国家已安排西部大开发新开工重点工程 102

项，投资总规模 17400 多亿元。如果说此前几次西部大开发已经显现政策对中西部经济的支持，那

么此次明确提出的《西部地区发展意见》，就是将西部区域振兴向纵深推进的一个重要举措。随着西

部大开发十周年到来，以《西部地区发展意见》为驱动，使得西部投资热度再度升温。围绕新一轮

交通建设高潮，建议投资者重点关注受益于西部基础设施建设的天山股份、新疆城建、八一钢铁、

中铁二局、祁连山、渝开发)、重庆港九等。（红周刊） 

 

 

国泰君安：近期投资策略 

政策上，我们认为月底的经济工作会议将不会以“防通胀”做为重点，从而对市场面不会产生

较大冲击，资金上，我们认为海外资金对人民币升值的预期仍将继续，美元升值的时间窗口尚未到

来，热钱的流入仍然继续，市场风格上，我们认为大盘股补涨和小盘股下跌都有可能，在现在的时

点上看前者可能性更大一些，这使得市场仍有上行空间。总的来说，市场具有可操作价值，本周维

持八成仓位不变，但风险越来越大。 

热点跟踪及投资组合 

我们认为投资者可围绕四条线索把握当前市场热点：一是区域线索；二是涨价线索；三是低碳

线索，四是重组线索。 

 

 

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
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