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机 构 观 点  

旗下基金净值表          2009-12-17 
基金名称 最 新 累计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.7550 2.4750 -2.43%

东吴动力 1.1800 1.7000 -2.43%

东吴轮动 1.0246 1.0246 -2.76%

东吴策略 1.0485 1.0485 -2.16%

东吴新经济 1.0000 1.0000 0.00% 

东吴优信 A 1.0089 1.0209 -0.41%

东吴优信 C 1.0109 1.0187 -0.42%

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 3179.08 -2.34% 

深圳成指 13391.72 -2.00% 

沪深 300  3480.15 -2.26% 

香港恒生指数 21347.63 -1.22% 

标普 500 指数 1096.08 -1.18%

道琼斯指数 10308.26 -1.27% 

纳斯达克指数 2180.05 -1.22%
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财政部：前 11 月全国财政支出完成年度预算 73.8% 
财政部有关负责人 17 日接受记者采访时说,前 11 个月,全国财政支出 56236 亿元,完成年度预

算的 73.8％。其中中央本级支出 11908 亿元,完成预算的 79.5％;地方本级支出 44328 亿元,完成预

算的 72.4％。 

按全国人大批准的支出预算76235 亿元推算,12 月份全国财政还有2 万亿元的支出预算需要执

行。其中,中央本级 3068 亿元,地方本级 16931 亿元。 

这位负责人说,从历年预算执行情况看,财政支出进度均呈“前低后高”走势,一季度各月支出进

度都较低,二、三季度逐步回升,第四季度则进一步加快,其中 12 月份的进度通常都在 20％以上。 

据介绍,预算支出前低后高,四季度尤其是 12 月份支出数量较大,原因主要包括:体制性因素造

成三、四季度支出规模较大,主要是全国人大批准中央财政预算之前,项目支出中一般只有延续性项

目按一定的比例预拨部分资金,新增项目大都是在预算批复下达后才开始支出,这样就使一些资金延

后到三、四季度甚至 12 月份支出。 

此外,据实结算和以收定支的项目在 12 月份支出较多;项目资金通常三、四季度支出较多;一些

项目预算因组织实施方面的原因需延后执行或结转下年使用;一些预算管理方面存在的问题影响了

支出的及时执行。 

这位负责人说,按照现行财政国库管理制度,各预算单位请领财政预算资金,都要严格按财政预

算、项目进度、有关合同和规定程序办理,并接受财政部门的实时监控。12 月份财政支出由于上述

种种原因虽然比较多,但都是按预算要求支出的,不是违反预算管理规定的“年终突击花钱”。 

 

 

八创业板公司共冻结资金近九千亿 

新一批发行的 8 家创业板公司 18 日公布网下配售和网上申购情况。这 8 家公司合计冻结资金

8917.91 亿元。其中，网下配售冻结资金 861.4 亿元，网上申购冻结资金 8056.51 亿元，网上网下合

计冻结资金总额比上一批 9家创业板公司的近 6200 亿元大幅提高。(中国证券报） 

朱民：美元贬值仍将继续  

在 17 日举行的“第三届亚太经济与金融论坛”上，中国人民银行副行长朱民表示，美元贬值还

将继续。朱民解释说，美国政府背负高达 3万亿美元的负债，目前全世界其他国家持有美国国债 2.2

万亿美元，美国不可能要求其他国家大举增持，因为美国经常账户赤字在减少，供给全世界的美元

在减少。(中国证券报） 

国内单笔最大碳中和交易成交  
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上海环境能源交易所 17 日宣布，国内单笔最大碳中和交易已在这家交易所成交。上海润烨环保

科技有限公司通过交易所平台成功购买福建屏南县亭头港水电站项目所产生的自愿减排量24046吨，

以实现企业自身的碳中和。（上海证券报） 

五部委要求加强土地出让收支管理  

针对个别地区土地出让收支管理存在的一些问题，财政部、国土资源部、中国人民银行、监察

部、审计署等五部委近日联合下发通知，要求各地不折不扣地落实土地出让收支全额纳入地方基金

预算管理的规定。（证券时报） 

 

 

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，至 2009 年 12 月 25 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。 

东吴优信基金及东吴进取策略基金更新招募说明书于 12 月 18 日见报 

东吴优信债券型基金及东吴进去策略灵活配置混合型证券投资基金更新招募说明书，已于 2009

年 12 月 18 日见报。阅读详细招募说明书内容,请登陆东吴基金公司网站：www.scfund.com.cn 

 

买基金是老百姓明智的选择，也是长期的选择 
调查显示六成以上散户今年盈利 

《2009 年中国散户投资者调查报告》显示，有 61.3%的散户在 2009 年炒股赚了钱，大约 6.2%

的散户年内赢利在 100%以上。调查数据同时显示 20.1%的散户同期炒股出现了亏损。随着我国资本

市场快速发展，投资者的规模日益壮大，市场参与度不断提高,资本市场成为广大人民群众财富管理

的重要平台。截至今年 7 月底，股票投资者开户数近 1.33 亿户，基金投资账户超过 1.78 亿户，开

户的投资者中绝大多数为中小散户。和瑞网市场研究人员通过调查数据分析了散户的群体特征：年

龄多在 25-45 岁之间，男性居多；本科/专科学历；主要在企事业单位工作，普通员工居多；个人和

家庭收入一般，甚至偏低；2/3 散户资金量在 10 万元以下，资金主要来源是银行存款和日常结余。

该调查通过在线方式进行调查，累计吸引了大约 270 万散户的关注，并成功获得 14156 个有效样本。

大部分散户已经放弃股市暴富想法。60.5%的散户表示投资股市的目的是为了赚取比银行利息更高的

收益；想赚快钱的散户比例只有 30.1%。 

点评：今年指数涨幅 78.76%，如此之好的行情，居然只有 61.3%的散户收益大于 0%。俺不禁想

起龟兔赛跑的故事来，股市投资很多时候快就是慢，慢就是快。这句话说起来玄乎，听起来迷糊，
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做起来蝎虎。 

跟许多前辈相比，笔者肯定算不上老股民。但回想学校炒股时的往事，还是感受颇多：1，天天

盯涨停板，盯强势股是赚不到钱的；2， 每天操作、每周操作是赚不到钱的；3， 没有交易纪律，

是赚不到钱的；上班族投资股市，基金是不错的选择。哪天要觉得熊市来了，赎回就行，不用天天

盯着，费神费力还不赚钱。有人说自己不操作，没有成就感，也对。但要能管住自己的手，事前仔

细研究，通盘考虑公司盈率、行业周期和市场牛熊后，买入并持有。买完后，天天看可不好，看完

后动手操作，更不好。管住手未必就能赚钱，但管不住，一定不能赚钱。 

 

房市调控打出第一拳 拿地首付不低于 50% 
“遏制部分城市房价过快上涨”政策第一拳，向开发商囤地、炒地。12 月 17 日，财政部、国土

部等五部委出台《进一步加强土地出让收支管理的通知》，明确开发商以后拿地时，“分期缴纳全部

土地出让价款期限原则上不得超过一年，特殊项目可以约定在两年内全部缴清，首次缴款比例不得

低于全部土地出让款的 50%”。如果开发商拖欠价款，不得参与新的土地出让交易。 

囤地、炒地一直被指称为高房价的推手之一，五部委加强土地出让收支管理是在１４日召开的

国务院常务会议后，推出的第一个具体调控措施. 

“目前全国各个城市对于分期缴纳土地出让价款及首付比例并无统一规定，出让土地会分别签

订合同，约定首付比例和分期缴纳时间，大部分在 20%-30%之间，远低于此次五部委通知的规定。”

中国土地勘测规划院副总工程师邹晓云说。 

他认为，该通知的实质就是全国统一并普遍提高了开发商拿地的首付款，由此会对其资金链形

成压力，遏制部分炒地、囤地行为。 

中国指数研究院副院长陈晟的表述更直接。“文件的出台，会挤出开发商手中的部分资金，进而

促进开发商加快楼盘销售，回笼奖金。其结果就是国务院会议上所提出的，增加普通商品房的供给。”

陈晟说。 

“一政策对资金充裕的公司影响有限，对势力弱的小房产公司会有打击。”一位房地产老总私下

直言。但这位老总最担心政府还有后续动作，这样会对整个行业形成“综合打击”。 

据了解到，以住建部、国土部等部门牵头的调控措施政策正在酝酿之中，其基本思路是增加普

通商品房的供给。  

其中，国土部关于加强房地产批后监管、严厉打击闲置土地等措施已具雏形，只待发布时机。

思路是，与金融管理机构联手增加土地市场透明度，重点监管典型“地王”和闲置地。 

住建部今日将召开全国建设工作会，可能有相关表态及政策框架透露。可以确定的是，强化推

进公共租赁住房已是板上钉钉；加强预售交易环节监管和市场透明度方面也或有新规。(开利综合报
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中金公司：新能源行业点评——光伏下游复苏难以惠及多晶硅行业 

行业近况： 

• 下游组件企业纷纷给出 2010 年的量价指引，明显好于市场预期。 

• 国内多晶硅现货价继续下跌，11 月价格环比降 5 美元至 55 美元，12 月未看到企稳迹象。 

• 韩国 OCI 宣布恢复 1 万吨多晶硅料的投资计划，2011 年达到合计 2.7 万吨产能。 

评论： 

逐步放松的项目融资和廉价的组件价格刺激下游组件需求。目前中国主流组件企业产能利用率

均超过 100%，各公司管理层纷纷给出 2010 年乐观的预期。英利认为明年 1 季度售价将止跌，尚德

甚至认为可能会有反弹，晶澳认为明年交货量在 750～800MW，同比增长 67%。我们认为，在改善的

融资环境和 10%以上内部回报率的背景下，2010 年全球光伏新增容量在 9GW 附近，同比增长 50%，

重新进入快速增长轨道。主要增量来自美国、日本、法国、意大利和中国。在明年销量大增的同时，

组件售价可望企稳而硅料成本仍处下降通道，因此组件环节的盈利能力将持续提升。 

上游多晶硅环节产能过剩严重，仍未看到转暖迹象。产能过剩是下游需求转暖未能传导至上游

的主要原因。我们估计明年全球光伏多晶硅需求量在 6 万吨，而供给量在 10 万吨（已扣除半导体

行业用量），其中 4 万吨来自中国。因此我们认为多晶硅现货价还将继续下跌，我们目前假设 2010~11 

年均价分别为 55 和 50 美元/公斤，该假设有下调空间。摆在中国多晶硅企业面前的迫切任务是降

成本，途径有二：一是在现有还原西门子法基础上降成本，例如采用更先进的氢化方法循环利用四

氯化硅/二氯二氢硅、自产三氯氢硅、申请直供电降低电费等等，但该类方法难以将成本降至 30 美

元之下；二是采用更先进的还原方法，例如硅烷法可以产生很少副产品，成本可望降低至 25 美元甚

至更低。 

估值与建议： 

在多晶硅现货价止跌企稳之前，盈利预测笼罩在下调压力之下，行业缺乏明显的投资机会。A 股

方面，天威保变的多晶硅业务成本较高，明年难有盈利。虽然公司参股天威英利涉足组件业务，但

该合资公司没有产能扩张，难以充分享受强劲的下游需求。股价对应 2010 年市盈率高达 48 倍，估

值反映了公司在 A 股市场的稀缺性以及后续资产注入的预期，我们不建议投资者在此价位介入。 

H 股方面，保利协鑫硅料业务以长单销售为主，调价滞后于现货市场，因此售价会高于同期现

货价格，但调整方向相似。考虑到中投公司认购新股之后 2010 年每股收益被摊薄至 0.12 元人民币，

我们将目标价下调至 2.4 港币，对应 2010 年 18 倍市盈率和 1.3 倍市净率，目标市盈率处于海外

可比公司高端而市净率处于低端。 
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风险提示： 

德国可能于 2010 年年中下调光伏上网电价，但我们相信德国政府会给行业保留一个合理的回报

率水平，不致对行业造成致命的损害，德国光伏市场至少可保持每年 2.5GW。德国政府的政策明显优

于 08 年西班牙的案例，西班牙在巨额财政赤字压力下采用了配额制这个非市场化手段来限制行业发

展，德国补贴来自消费者，压力较小，下调电价的做法仍是市场化手段，若回报率合理，行业的发

展不会受到粗暴干涉。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


