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今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表          2009-11-26 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.7547 2.4747 -3.57%

东吴动力 1.1726 1.6926 -2.69%

东吴轮动 1.0398 1.0398 -2.79%

东吴策略 1.0602 1.0602 -2.31%

东吴新经济 1.0000 1.0000 0.00% 

东吴优信 A 1.0126 1.0246 -0.81%

东吴优信 C 1.0107 1.0227 -0.81%

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 3170.98 -3.62% 

深圳成指 13287.37 -3.82% 

沪深 300  3485.77 -3.96% 

香港恒生指数 22210.41 -1.78% 

标普 500 指数 1110.63 0.45% 

道琼斯指数 10464.40 0.29% 

纳斯达克指数 2176.05 0.32% 
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面临倒债危机 迪拜神话破灭 明星成苦主 
阿联酋负债累累的迪拜酋长国周三宣布将重组其最大的企业实体迪拜世界，这是一家业务横跨

房地产和港口的企业集团。迪拜还宣布将把迪拜世界的债务偿还延迟 6 个月。受此消息影响，26 号

的欧洲股市，作为迪拜债权人的各大欧洲银行纷纷重挫。迪拜最高财政委员会主席发表声明，表示

明白市场，特别是债权人，关注迪拜主权投资基金，迪拜世界，要求暂停还债，但强调必须采取果

断行动，处理债务问题。 

车厂可以瘫，投行可以垮，连政府也可以破产，金融危机下唯一还在大张旗鼓，宣传奢华大搞

建设的地方，便要属沙漠里的希望绿洲迪拜了。 

可如今，欠债近六百亿美金的迪拜政府企业迪拜世界正式宣布，无法按时偿还马上到期的三批

总额 57 亿美元的债务，要把偿还日期延长到明年 5月底以后，绿洲成为海市蜃楼，评级机构迅速调

低迪拜政府相关资产评级，穆迪更将部份相关企业降至垃圾级别。 

其实迪拜近来已有迹象显示财政不稳．从年初就开始停工的千米高准世界第一摩天大楼，到棕

榈岛项目都面临烂尾危机，岛上两千栋别墅豪宅曾在一个月内售空，但如今包括明星布拉德皮特，

贝克汉姆夫妇以及曼联前锋欧文都收楼无期．迪拜楼市在过去一年爆降五成，不过切尔西球队的乔

科尔倒是及时把楼卖掉了。算走运了。有报导指，当地至少有４００多个工程被迫取消，涉及款项

超过三千亿美元。 

被深套其中当然的还有迪拜世界的债权人，他们不少都是欧资机构。26 号当天，这些银行欧洲

股市盘中普遍下挫４％．目前迪拜政府表示，已指定德勤会计公司来牵头重组债务，但市场人士担

心，由於迪拜过往太过以来外来资金，国际金融机构参与程度极大，因此这些机构未来可能要面对

巨额亏损及坏帐，刚恢复元气便要再受打击。（凤凰卫视） 

 

 

50 年超长期国债 27 日首发 总额为 200 亿元 

据新华社电 备受市场关注的 50 年期固定利率附息国债将于 11 月 27 日由财政部招标发行。本

期债券的计划发行总额为 200 亿元,全部进行竞争性招标,付息频率为每年 2 次。本期国债主要面向

机构投资者发行,对普通个人投资者影响不大。(广州日报） 

美破产申请案不断增多 三季度数量达 38.8 万件 

美国法院行政管理办公室 11 月 25 日公布的数据显示,因失业率不断上升,且信贷紧缩令消费者

和企业越来越难以承担债务,美国第三季度破产申请案数量达到 38.8 万件,同比上升 33%,环比上升

2%,并创下 2005 年以来最高水平。（上海证券报） 
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央行连续七周回收流动性 本月净回笼 2990 亿资金 

昨日上午,央行在公开市场发行了 460 亿元的 3个月期央票,并进行 300亿元的 91天期正回购操

作,累计回笼资金 760 亿元。如加上周二发行的 110 亿元 1年期央票和 400 亿元 28 天期正回购,央行

本周共回笼资金 1270 亿元,对冲掉本周到期资金 1250 亿元,本周央行实际净回笼资金 20 亿元,远低

于上周 930 亿元的净回笼资金量。（东方早报） 

中小基金公司火拼新基发行 好业绩将带来大规模 

新基金发行向来是基金公司“兵家必争之地”,不仅大基金公司体现出“强者恒强”的态势,中

小基金公司新基金发行也出现分化。一些原来“名不见经传”的小基金公司,凭借出色业绩也取得了

超过市场平均水平的首发规模。（上海证券报） 

 

 

东吴基金高管投研人员踊跃自购  

记者日前从东吴基金获悉，该公司高管及核心投研人员在旗下第六只新基金东吴新经济基金销

售伊始,便主动认购，目前总额已达数百万，并仍在持续增加中。与此同时，该基金凭借独特的新经

济产品设计、公司近期全面提升的投资业绩等等，也受到了市场投资者的踊跃认购。 

东吴基金总裁徐建平表示，公司高管及核心投研人员通过持有公司旗下基金，能够与基金持有

者同呼吸共命运，更积极地对待投资研究，也更有效地提升投资业绩。 

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。 

 

基金定投——坚持必有收益  
基金定投也称定期定额投资，就是每月（或每季、每年）以固定费用买入一只基金，这有点不

达致富目标绝不轻言放弃的意思。普通百姓资金并不宽裕，无法专享理财服务，更应积极尝试定期

定额投资基金。如果每月投入 200-300 元，应该有很多家庭可以承受。 

每月剩余几百块，看起来没啥大用，但定期定额可帮你强迫储蓄，长期坚持会很可观，例如每

月存 200 元，存 30 年，如果存银行里，2%利息，可得 92456 元，假设基金定投年收益率 6%，30 年

后累计可达 201907 元，差别大不大？换个角度，定期定额至少比花掉或存入银行更有“防御性”，

只要想想过去几年房产、黄金及其他商品的价格上涨，就知道什么都不做最危险。 

有两个实例可供借鉴。一是我的台湾老友，至少三四百万美元身家，但他投资保诚的印度基金
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时，也是分几批买入。另一个是我曾供职的公司老板夫人，资产不菲，但她投资我公司基金时也是

分批买入，且长期持有。而定期定额投资，正是落实“分散风险+长期投资”的实践，就算 A股波动

很大，也不必担心。过去的实例是 2001 年 12 月至 2004 年 4 月，指数在 1770 点徘徊，但定期定额

按指数模拟投资，却可有约 14%的收益，因市场下跌时买入的基金单位也越多，如 300 元/1 元净值

=300 基金单位，如果净值跌至 0.95 元，可买到 300 元/0.95 元净值=315 个基金单位，只要有长期持

有的信心，就是越买越获利了。 

此外还有两个易被忽视的优势。首先基金公司每年最多收 1.5%管理费，而提供的理财服务对钱

少的人更有价值。您每月投 300 元，1 年投入 3600 元，这样的资金规模很难去找人替您专业理财。

但如每月买几百元基金，得到的报酬率比起投资 10 万元或 500 万元的机构，可是一点都不少。其次

无论投资额多少，都可平等享受诸如查询、资讯、投资顾问等服务。建议您即刻开始行动，找定基

金公司+基金产品，开始尝试基金定投吧，放弃这样好的理财致富机会可是太可惜了。 

 

防范中国银行业新一轮坏账潮已刻不容缓 
在今年巨额的信贷扩张下，资产价格蹭蹭的上涨，各界对中国银行业坏账风险的担忧也日益显

现。监管层显然也意识到了信贷高增长下的风险隐患积聚，这从此前央行、银监会等部门不断出台

政策文件强化放贷控制，即不难看出监管层的“良苦用心”。近日，提高商业银行资本充足率、国有

大行千亿再融资的传闻充斥市场，虽然银监会和银行都出面进行所谓的辟谣，不过资本市场的表现

并没有让这层浓厚的阴霾一下散去。 

在我们看来，这也折射出市场对中国银行业坏账的预期阴影在升温。此轮楼市和股市的快速上

涨，很大程度上是依靠天量资金驱动的，而天量资金大部分又是来自于银行系统。因此，一旦预期

发生变化，资产价格的大幅波动与震荡将使其背后的信贷风险逐渐浮出水面，银行届时可能不得不

接受这些贷款变为坏账的现实，这不仅仅包括个人资产的缩水，企业资金链的断裂，更意味着中国

银行业的新一轮坏账潮可能被点爆。 

安邦首席研究员陈功认为，这种坏账大潮，可以肯定是一种连锁反应。现在楼市“炒房”现象

狼烟再起，买房子的人，50%以上已经不是第一套房子了，还有更胆大的，早就开始以房养房，上来

就买两套，一套自住，一套出租，而且都是靠银行贷款买的。有些买车的小青年，一般都是父母给

首付，自己分期付款，仅仅是因为虚荣心，就不顾一切的把自己的一生拴在世界历史上最野心勃勃

的“金融马车”上，这能不出事吗？如果说这仅仅是消费环节的问题，那再看看政府贷款这一块，

有多少还不起或根本没打算还的地方政府？剩下的还有什么呢？ 

一般情况下，信贷高速扩张，不良资产上升是情理之中。不过，目前中国银行业的不良资产在

数字上却仍显乐观，信贷质量似乎在进一步提升。银监会的数据显示，截至三季度末，商业银行的
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不良贷款余额和不良贷款比例延续着“双降”的态势，特别是不良贷款比例从一季度末的 2.04%下降

到了三季度末的 1.66%。 

但在我们看来，不良贷款比例的大幅下降的一个重要原因是由于贷款规模的扩大，也就是通过

扩大分母，在统计意义上降低不良贷款比例。安邦此前多次强调，在中国的特殊国情下，不良贷款

余额和不良贷款率数字上的“双降”其实并不意味着银行业不良资产风险趋于减小。据我们测算，

2008 年 12 月至今年 9 月底，在不良贷款率由 2.40%下降至 1.66%的过程中，总贷款余额的贡献度占

了 7成，不良贷款余额的贡献度只有三成，靠做大贷款来“稀释”不良资产的效应十分明显。 

实际上，各大银行争相开闸放水的背后，“银政联姻”再度泛滥，信贷财政化迹象十分明显；银

行“垒大户”也愈演愈烈，资金大量流向国有经济体和“铁公基”项目，贷款集中度风险十分突出；

相当一部分信贷资金还拐弯抹角地进入了股市、楼市，助长了资产价格泡沫的不断膨胀，拉高了通

胀风险。这些都使得银行系统不良资产的风险隐患不断积聚，中国银行业新一轮不良资产潮正在发

酵。美国次贷危机引发的全球经济危机已经启示，一旦出事，就会产生整个金融市场的连锁反应，

那可是惊天动地的大事。 

最终分析结论（Final Analysis Conclusion）： 

在我们看来，今年疯狂放贷中的风险控制放松、资产浪费和效率损失已为银行系统新一轮不良

资产的上升埋下了隐患，而资产价格的大幅震荡或将加快中国银行业坏账风险的暴露，其带来的连

锁反应和冲击将是十分巨大的，而连锁反应一旦开始就很难结束，甚至波及中国金融的稳定和经济

的发展，这是监管部门急需高度防范的。（安邦资讯） 

 

 

东方证券：2010 年度投资策略——“I象限”中的双翼飞翔 

宏观继续改善，政策急速转弯可能性小 

2010 年中国经济增长速度和质量将好于 2009 年，城镇化和消费升级将是中期经济增长重要推动

力。美国宽松政策在 2010 年中期前仍将持续，中国在此之前单方面大幅转换政策可能性较小。 

2010 年上半年将是较好的股票投资时期 

在 I 象限内，企业盈利提升将成为 A 股上行的主推动力；温和通胀下的储蓄活化、企业盈利提

升以及热钱流入都有望推动流动性在 2010 上半年继续处于高位；我们上调上证综指 2010 年目标位

至 4000 点。 

市场风格再次酝酿向大盘股转换的契机 

在盈利成为市场主推动力的历史阶段，大盘蓝筹股市场表现更为优异；结合对 A 股市场估值结

构以及对行业盈利的结构性分析，我们判断 2010 年 2 季度之前大盘股有望再度获取超额收益。仍需

密切关注的不确定性因素各国宽松政策退出时机选择不当对经济增长和通胀带来的影响；美国经济

机 构 观 点 



 

二次探底超预期，给美元和热钱走势带来较大变数；供给压力：IPO、再融资、国际板和大非减持超

预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


