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今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表        2009-02-22 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.7139 2.4339 -0.49%

东吴动力 1.1718 1.6918 -0.84%

东吴轮动 0.9822 0.9822 -0.65%

东吴策略 1.0030 1.0030 -0.48%

东吴优信 A 0.9898 1.0018 -0.12%

东吴优信 C 0.9867 0.9987 -0.12%

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 3003.40 -0.49% 

深圳成指 12213.54 -0.74% 

沪深 300  3233.35 -0.55% 

香港恒生指数 20377.27 2.43% 

标普 500 指数 1108.01 -0.10% 

道琼斯指数 10383.38 -0.18% 

纳斯达克指数 2242.03 -0.08% 
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中央政治局会议：保持政策连续性 加快经济结构调整 
中共中央政治局 22 日召开会议，讨论国务院拟提请第十一届全国人民代表大会第三次会议审议

的《政府工作报告》稿。中共中央总书记胡锦涛主持会议。 

会议指出，2009 年是新世纪以来我国经济发展最为困难的一年。在党中央坚强领导下，全国各

族人民坚定信心、迎难而上、顽强拼搏，从容应对国际金融危机冲击，统筹做好保增长、保民生、

保稳定各项工作，在世界率先实现经济回升向好，汶川地震灾后恢复重建取得重大阶段性成果，改

革开放和社会主义现代化建设取得新的重大成就。我们隆重庆祝中华人民共和国成立 60 周年，全国

各族人民决心在新的起点上把中国特色社会主义事业继续推向前进。在国际金融危机严重冲击、世

界经济负增长的背景下，我国取得这样的成绩极为不易。这是以胡锦涛同志为总书记的党中央统揽

全局、正确领导的结果，是全党全军全国各族人民和衷共济、团结奋斗的结果。国务院和各级地方

政府认真履行职责，上下一心，共克时艰，做了大量卓有成效的工作。 

会议强调，2010 年是继续应对国际金融危机冲击、保持经济平稳较快发展、加快转变经济发展

方式的关键一年，是全面实现“十一五”规划目标、为“十二五”时期发展打好基础的重要一年。

我们必须全面正确判断形势，增强忧患意识，扎实做好工作，充分利用有利条件和积极因素，更加

周密地做好应对各种风险和挑战的准备，牢牢把握工作主动权。要认真贯彻党的十七大和十七届三

中、四中全会精神，以邓小平理论和“三个代表”重要思想为指导，深入贯彻落实科学发展观，着

力搞好宏观调控和保持经济平稳较快发展，着力加快经济发展方式转变和经济结构调整，着力推进

改革开放和自主创新，着力改善民生和促进社会和谐稳定，全面推进社会主义经济建设、政治建设、

文化建设、社会建设以及生态文明建设，加快全面建设小康社会进程，努力实现经济社会又好又快

发展。 

会议指出，今年要继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，保持政策的连续性和稳定

性，根据新形势新情况不断提高政策的针对性和灵活性，把握好政策实施的力度、节奏、重点，处

理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理好通胀预期的关系，既要保持足够的政策力度、

巩固经济回升向好势头，又要加快经济结构调整、推动经济发展方式转变取得实质性进展。要提高

宏观调控水平，保持经济平稳较快发展；加快转变经济发展方式，调整优化经济结构；加大统筹城

乡发展力度，强化农业农村发展基础；全面实施科教兴国战略和人才强国战略；大力加强文化建设；

着力保障和改善民生，促进社会和谐进步；坚定不移推进改革，进一步扩大开放；努力建设人民满

意的服务型政府。全党全国要在党中央领导下，凝聚起亿万人民的智慧和力量，再接再厉，开拓进

取，全面完成“十一五”规划各项任务，不断夺取改革开放和社会主义现代化事业新胜利。 
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“用工荒”倒逼企业“加薪潮”  

订单回升本是喜，却因“用工荒”变成了忧。春节过后，全国范围的缺工成了不少企业的心病。

“用工荒”正倒逼企业改善员工薪资待遇，中国制造业廉价劳动力的人口红利逐渐褪色，中国劳动

力市场正在阵痛中转型。(中国证券报） 

张育军：力推上证中盘 ETF 

上交所总经理张育军日前表示，大力发展交易所交易基金(ETF)是上交所今年创新方面的重要任

务，今年准备发展超过十只 ETF，而即将发行的以上证中盘指数为标的的上证中盘 ETF 是今年上交所

大力推动的重要产品之一。(中国证券报） 

保持政策力度 巩固回升势头  

22 日是股指期货开户的第一天，中国证券报记者获悉，全国约有 20 名投资者成功获得股指期货

交易编码，其中，浙商期货的客户获得第一单。当天，投资者反应比较平静，前往期货公司办理开

户的投资者不多，现场秩序井然，股指期货开户工作平稳起步。(中国证券报） 

11 家券商已上报融资融券试点方案  

据一券商融资融券部负责人介绍，11 家上报方案的券商本周仍在进行系统测试，等待证监会、

证券业协会、沪深交易所和中登公司的现场检查。评价小组下周起将对上报方案进行专业评审；获

得通过后，券商便可以正式向监管层递交融资融券试点资格的申请。（上海证券报） 

 

 

东吴基金携手爱建证券走入嘉兴，精彩解析虎年投资策略 

2 月 6 日下午，爱建证券 2010 年投资策略报告会暨客户答谢会在嘉兴隆重召开，约 200 多名营

业部的高端客户兴致勃勃地参与了此次盛会，东吴进取策略基金经理朱昆鹏先生作为本次会议的演

讲嘉宾，为大家深入分析了去年底至今年以来，国内外市场的宏观形势及发展趋势，他指出，2010

年在各种综合因素影响下，市场预计将表现为在合理的估值区间内温和震荡的走势，在行业的资产

配置上，消费类、区域经济以及新经济、新技术等板块将蕴含较多投资机会。 

爱建证券的客户在会场中提问踊跃，对近期市场发展趋势、热点行业、美元指数的走势、海南

区域概念等都一一提出问题，朱昆鹏先生都细致深入的做了解答，活动现场交流气氛热烈，效果良

好。 
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股市“上工”投资之道  

第一条规则，千万不要亏损；第二条规则，千万不要忘记第一条。———巴菲特引自格雷厄姆

中医讲究“上工治未病”，意思是最好的医生在你还没有发病之前，就帮你把病给治好了。而有了病

再去治疗，则属于“下工”的做法。 

中医之道与投资之道何其相似也 

高明的投资者也是“上工治未病”。即视投资如同经营企业，详尽调查，审慎分析，尽量少犯错

误，规避损失，防范于未然。而投机的方法，以“市场先生”为向导，以价格趋势定进退，因鲁莽

行事或预测错误而被迫“停损”如家常便饭，相当于等“心肌梗塞”发作了再去急救，足见其只能

属于“下工”之列，断断称不上什么好方法。 

巴菲特在六十多年的投资生涯中，始终恪守：第一条规则，千万不要亏损；第二条规则，千万

不要忘记第一条。他的投资成功率是 99：1，正是“不治已病治未病”的典范，堪称“上工”。 

事实证明，巴菲特的“上工”之道，在我国股市也是行得通的。前几年在股市的凄风惨雨之中，

一些投资者运用巴菲特的理念，低价买进、长期持有 G 茅台、G沪机场、G万科等优秀企业的股票，

不仅有效回避了熊市带来的风险，而且战胜市场，回报丰厚；前阵子新股上市、宏观调控引发的市

场震荡，反而成为他们低价增持 G招行、G 万科等股票的契机。 

近期虽然大盘震荡盘升，但运用巴菲特的“上工”之道很容易发现，一些具有垄断优势的大盘

蓝筹股的价值依然被低估，展现出良好的投资机会。或许这些优质公司并不能让你一夜暴富，但只

要有耐心，其长期复利回报也是相当可观的，关键是可以让你做到成竹在胸、风险可控。 

与此相反，“下工”的方法因为漠视公司基本面和安全边际，即使在牛市中仍然风险莫测。前段

时间，一些投机者盲目追高有色金属股票，在短短的几个月中亏损过半，可谓“浓缩人生糟粕”，在

牛市的短期回调中，竟然走完了大盘五年之久的漫漫熊途。更有甚者，不少热衷于参与权证炒作的

投机人，明知宝钢权证、万科权证进入“末日轮”，是废纸一张，却仍然痴迷其中，不撞南墙不回头，

宝钢权证最后一个交易日以 85%的惊人跌幅告诫人们：“下工”之路有多坎坷！ 

“收入不会来自已经飞走的货币。”亚当·斯密这句名言，道出了成功投资的基石：少犯错误，

保本第一，“不治已病治未病”。（作者为中道巴菲特俱乐部总经理） 

 

高房价绑架多方利益  调控或难逃“高举轻放”宿命 
中国的高房价确实搅得政府决策者及普通百姓寝食难安，但当高房价的战车捆绑上开发商和银

行的利益链，再附带上地方政府的命脉“土地财政”时，就愈发变得“剪不断，理还乱”。  

中国经济回暖的基础尚不稳固，高房价缠绕着诸多利益结，再加上通胀预期下投资人青睐房产

理 财 花 絮 
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保值等，或许注定了调控最终是“高高举起，轻轻放下”。  

虽然中国政府不愿见到快速上涨的房价引发民怨，但“涨”却是一个总的趋势。中国房地产龙

头--万科集团董事长王石曾表示，中国未来三年的房价应该毫无疑问是继续往高走。 

中国国土资源部部长徐绍史日前指出，当前地方违法违规用地反弹的压力很大，首先是地方为

应对金融危机，保持经济平稳较快发展的土地需求仍然旺盛。  

从数据上看，中国指数研究院统计显示，新年第一个月，中国主要城市中约 90%楼市成交面积出

现下滑，海口、三亚逆市上扬，因受国务院批复海南国际旅游岛建设规划提振。但各地成交均价并

未受抑，北京、天津、深圳成交均价持续攀升，刷新历史记录，其馀重点城市价格向下略有调整，

但仍处在高位。 

严打囤地：中央与地方博弈 

回顾中国以往对房地产市场的调控，不论是“国六条”、“国八条”，伴随着每一轮房地产的调控，

中国的房价似乎从未停止演唱“步步高”的曲调。 

本轮调控的重点无疑是严查开发商囤地。国土资源部及建设部等相关部门派检查组赴各地检查，

风声鹤唳之下，部分昔日显赫的“地王”相继倒下。  

中国已收回去年 11 月北京大龙地产天价拍出的“地王”，南京也收回两年前高价拍出的土地，

均因企业未如期签订土地出让金合同。 

中央地方联手严打开发商囤地大幕俨然拉开，但“严查”开始，是否能以“严惩”结束?中国可

供开发的土地资源在确保 18 亿亩耕地红线不能碰的前提下能增加的空间有多大?  

而官方的表述也是南辕北辙：国家统计局公布去年土地开发总面积为 23，006 万平方米，同比

下降 19.9%；国土资源部则表示 2009 年土地供应总量大幅增加。或许中国还有多少可供开发的土地

这笔帐，需要在新一轮的土地资源调查后才会有明确的结论。再来看看另外一些数字：国土资源部

公布，去年中国各地方政府土地出让总价款逾 1.59 万亿元人民币，同比增长 63.4%。 

在中国现行财政体制下，地方政府卖地收入并不纳入预算内管理。根据财政部 2009 年预算报告，

地方财政收入近 6 万亿元，从数据对比不难看出，土地出让金约占地方财政收入近三成，或许这也

是中国天价地王频出的深层次原因。 

中国住房和城乡建设部的一位官员表示，目前对房地产市场特别是土地市场的调控主要以地方

政府调控为主。毕竟土地的调控和管理掌握在地方政府手里。  

态度“暧昧”的银行 

面对政府打击囤地，调控房地产市场的严厉姿态，掌控资金命脉的银行也紧随其后，无论从监

管层，抑或到各商业银行均明确表态，今年将对房地产企业贷款严控，同时打击投机性购房需求，

严控二套房贷。  

全球市值最大的银行--中国工商银行明确指出，今年对于房地产贷款，工行将严格执行房地产



 

开发企业准入名单制管理和贷款发放条件，严禁对项目资本金不足、“四证”不齐的房地产企业或项

目发放贷款，对存在“囤地”、“捂盘”行为的房地产企业不再发放新增贷款并收回已发放贷款。 

尽管银行表态言之凿凿，不过翻阅一下中国去年房地产开发企业资金来源情况的数据可以看出，

去年房地产企业国内贷款达 11，293 亿元，同比增长 48.5%。  

北京一家国有大型银行房贷部门的人士就表示，房贷是很多银行最赚钱的业务，不过现在国有

银行是政策使命超越商业利益。“表不表态是一种姿态，但具体执行也要顾及银行业务需要。” （开

利综合分析） 

 

 

高华证券：证券经纪及资产管理行业投资策略 

新业务取得显著进展——光大控股和中信证券具有吸引力 

显著进展为新业务在近期推出奠定了基础融资融券和股指期货业务的推出取得了显著进展，包

括：1) 中国金融期货交易所于 2010 年 2 月 20 日公布了股指期货合约、交易和结算的实施细则（已

获证监会批复）；2) 中国金融期货交易所从 2010 年 2 月 22 日开始正式受理客户开立股指期货交易

账户；3) 融资融券初期试点标的证券名单于 2010 年 2 月 12 日公布。我们认为股指期货和融资融

券业务的准备工作已基本完成，这为新业务的推出奠定了基础。在我们看来，股指期货和融资融券

业务的推出可能会有助于市场对冲风险，并在长期内有助于衍生产品的发展。 

由于规则较为严格，盈利所受影响可能会比预期更小 

最终公布的实施细则较我们原先的预期更加严格，这可能意味着新业务对于盈利的影响将比预

期更小。积极因素是，实施细则使我们更有信心地认为新业务可能会在 2010 年推出。我们的初步预

测是，根据每家券商计划分配给融资融券业务的资本金以及我们预测的股指期货名义交易额（约占

2010 年和 2011 年 A 股总交易额的 30%-50%）计算，股指期货和融资融券业务可能会使得我们对研

究范围内券商的 2010 年和 2011 年盈利预测分别提升约 1%-4%和 5%-8%。由于试点券商名单尚未公

布，我们在预测和目标价格中尚未计入新业务的潜在盈利。 

新业务即将推出的因素已经基本上被消化，光大控股和中信证券具有吸引力，我们认为盈利预

测已经完全体现了我们研究范围内券商的估值，但我们仍然认为光大控股(0165.HK，买入)和中信证

券(600030.SS，买入)具有投资价值，因为这两家券商可能会更多地受益于新业务的推出而且估值合

理（2010 年预期市盈率为 15 倍，而行业中值为 25 倍）。中信证券面临的风险：1) 政策过度收紧、

中国企业盈利疲软；2) 按照现行的证券公司监管条例，中信证券可能需要部分剥离其所持中信建投

60%的股份，并将其目前所持华夏基金 100%的股份减至 50%-75%。我们估算，可能需要被剥离的股份

对于中信证券估值的贡献约为每股人民币 7.3 元。有关这些股份出售的不确定性可能会给我们的中

信证券 12 个月目标价格人民币 36.3 元（基于我们股息贴现模型估值和市净率与净资产回报率回归

机 构 观 点 



 

分析的估值的均值计算得出）带来风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


