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今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表        2010-04-27 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.7656 2.4856 -1.80% 

东吴动力 1.2973 1.8173 -1.29% 

东吴轮动 1.1424 1.1424 -1.14% 

东吴优信 A 1.0072 1.0192 -0.13% 

东吴优信 C 1.0033 1.0153 -0.13% 

东吴策略 1.1314 1.1314 -1.10% 

东吴新经济 1.0180 1.0180 -2.12% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2969.50 -0.47% 

深圳成指 11602.63 -0.86% 

沪深 300  3108.41 -2.00% 

香港恒生指数 21261.79 -1.51% 

标普 500 指数 1183.71 -2.34% 

道琼斯指数 10991.99 -1.90% 

纳斯达克指数 2471.47 -2.04% 
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央行：3 月份银行间市场债券发行量增加 
中国人民银行２７日公布《２０１０年３月份金融市场运行情况》，３月份银行间市场债券发行

量增加。一季度，银行间债券市场累计发行债券７６９１．７亿元，同比增加５３．６％。３月份，

银行间债券市场发行债券３８２２．３亿元，较上月增加１１４．６％。截至３月底，债券市场债

券托管量为１３．７万亿元，其中银行间债券市场债券托管量占９８％。报告指出，一季度金融市

场总体运行平稳。 

３月份市场流动性总体充足，银行间市场同业拆借和债券回购量较上月均大幅增加，货币市场

利率下降；现券交易量增加，银行间债券指数和交易所国债指数微幅上行，国债收益率曲线整体下

移。 

 

 

深入实施西部大开发战略若干意见将颁布  

国家发改委网站 27 日消息，2010 年西部大开发工作安排提出，抓紧颁布实施深入实施西部大开

发战略的若干意见，研究制定相关配套办法和实施细则。大力发展特色优势产业，加强矿产资源勘

探，大力发展节能环保、新能源、新材料等战略性新兴产业。(中国证券报） 

今年期货公司分类评价突出信息技术等级  

据悉，《2010 年度期货公司分类评价操作指引》(征求意见稿)已于近日下发到部分期货公司手中。

与去年相比，新版《指引》特别突出股指期货背景下的信息技术,凡是信息技术评级未达到一类等级

的期货公司将直接归为 D类。（上海证券报） 

北京今出台首个地方楼市新政  

据知情人士透露，北京今日公布贯彻国务院 17 日发布的《关于坚决遏制部分城市房价过快上涨

的通知》的地方细则。这是国务院新政公布后的首个地方城市出台的执行细则。（上海证券报） 

美金融监管改革方案参议院遭否 

盛“欺诈门”事件使得美国进行金融监管改革的压力骤增，美国政府也打算借此东风加快金融

监管改革的进程。但当地时间 26 日，美国参议院对金融改革提案进行程序投票但未获通过，美国总

统奥巴马的这一首要任务刚刚开战就遭遇挫折。（证券时报） 
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东吴货币市场证券投资基金基金份额发售公告  

东吴货币市场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【2010】415 号文

核准。自 2010 年 4 月 22 日起至 2010 年 5 月 6 日止通过销售机构公开发售。 

本基金的基金合同、招募说明书及本公告同时发布在本公司网站，查看详细公告请登录：

www.scfund.com.cn 

 

 “不交易”也是一种交易策略  
电影《少林足球》的有句经典台词让不少人过目难忘，那就是“铁布衫”三师兄撂下的那句铿

锵有力地“我一秒钟几十万上下，陪你去吃杂碎面？”实际上，这也符合不少人对于股市投资的印

象，所谓“时间就是金钱”，低吸高抛的时机稍纵即逝，因而股市无休，折腾不已。 

不过真正的高手却不一定这么看。华尔街日报专栏作家 Jason Zweig 就曾专门撰文介绍美国共

同基金行业明星交易员 John Laporte“不交易”的赚钱秘诀。John Laporte 最近刚刚从 T. Rowe Price

公司 New Horizons 基金退位，在其持有量最大的 20 只股票中，有三分之二的股票都至少持有了五

年，最大头寸的持有时间超过了 14 年。据称他还曾劝告继任者 Henry Ellenbogen 也少做交易。 

那么“不做交易”的战况如何呢？据统计，投资者如果在 Laporte 上任之时、即 1987 年股市崩

盘之前三周在这只基金中买了 10,000 美元，现在就拥有 78,000 美元。如果是投资于覆盖小企业的

罗素 2000 成长型指数(Russell 2000 Growth Index)，现在仅升值至 52,000 美元。 

值得注意的是，Laporte 的成功可能也并不是偶然的。据晨星公司(Morningstar)称，投资组合

交易率最高的美国共同基金在过去十年间的年平均业绩比交易最慢的基金低 1.8 个百分点，可见更

高交易并不确保更高回报。 

实际上，频繁交易的缺点显而易见，其不仅会耗费更多成本，还会让投资者更容易受市场短期

波动影响，助长患得患失的不良情绪，对个人和专业投资者都一样。 

也有调查支持这一点。在日前中国科学院心理研究所和大连恒基投资顾问有限公司联合开展的

中国股民心理调查中就发现，在股票交易策略方面，有明确交易计划的散户投资业绩显著好于无计

划的散户，并且对于有计划的散户来说，采用长线交易策略比采用中、短线策略的炒股业绩更好。 

正因如此，如果你并非凤毛麟角地短线高手，那么在股票基本面没有出现根本性变化的前提下，

与其战战兢兢地盯住股市那“每秒钟上下的几十万”，还不如从容地去吃一碗杂碎面，有些时候，忍

住一时技痒，以不变应万变也是一种策略。就像巴菲特所说的：股市就是一个再交换中心，资金从

积极人士之手流向有耐心之人手中。(来源：兴业全球基金) 
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恐影响高盛承销农行 美 SEC 起诉高盛时点有玄机 
核心提示：如果 SEC 在农行筛选投资银行之前宣布起诉高盛，那么高盛可能会失去农行承销商

资格，即便能入围承销商也很难获得承销商资格、更难获得主承销商资格了。 

高盛公司应该感谢美国证券交易委员会(SEC)，而不是抱怨它。试想如果 SEC 提前一周宣布对高

盛起诉，高盛恐怕会失去承销中国农业银行的资格，至少获得的承销、顾问费会大大缩水。4 月 7 日，

农行筛选承销商工作启动，4月 14 日，农行通过其官方网站公布了中国农业银行选定 IPO 境内外投

资银行，“由高盛、摩根士丹利、摩根大通、中金公司、德意志银行、麦格理共同协助农业银行完成

H股发行上市相关工作。”高盛排名第一。 

两天后，即 4 月 16 日，SEC 指控高盛集团及该公司一位副总裁涉嫌欺诈投资者，称其未如实

披露并遗漏有关一种次级抵押贷款相关金融产品的重要信息，并向法院提起欺诈诉讼。具有讽刺意

味的是，4 月 15 日，日本野村证券向全球投资者发布报告称：“相对重组潜力，我们更看重资产负

债表的实力。基于此，我们将高盛集团的股票评级定为‘买入’，目标股价 210 美元。”16 日，SEC 起

诉高盛后，高盛股价大跳水，报收于每股 160.7 美元，较前一交易日下跌了 23.57 美元(12.79%)。 

SEC 对外讲政治对内讲法治 SEC 对高盛的调查应该是在很久之前，之所以选择在 4 月 16 日宣

布起诉，这里面大有学问。美国、欧洲包括中国的媒体大多只是关注 SEC 起诉高盛事实本身，没有

一个人探究为何选择这个时间点。 

SEC 对高盛提起的诉讼中称，早在 2007 年次贷泡沫破裂之前，高盛与对冲基金经理约翰·保尔

森(John Paulson，注：此保尔森非高盛前董事长后任财长者，而是在次贷危机中赚钱最多的基金经

理)合作，营销某些次级抵押贷款相关证券。当时高盛并未告诉买家，他们在购买由保尔森亲自挑选

的贷款的一部分权益，而保尔森本人对次贷市场的看法非常悲观。换句话说，保尔森挑选这些贷款，

是因为它们有很高的违约可能性。 

买家也没有被告知，保尔森策划这宗交易的目的就是做空他们正要做出的投资。这宗交易最终

让保尔森大赚约 10 亿美元利润，而买家的投资亏了本。SEC 之所以选择这个时间点宣布起诉高盛，

除了高盛正在努力成为农行的承销商外，美股走高亦是 SEC 选择此时对高盛下手的原因。 

提前宣布或影响高盛承销农行 4 月 20 日，《华夏时报》记者登录农行的官方网站时意外发现：

4 月 14 日，农行官方发布的一条关于选定投资银行帮助农行上市的新闻，已经找不到了。“如果 SEC 

在农行筛选投资银行之前宣布起诉高盛，那么高盛可能会失去农行承销商资格，即便能入围承销商

也很难获得承销商资格、更难获得主承销商资格了。这样，高盛也许不能从农行巨额承销和顾问费

中分得一杯羹，至少，获得的承销费用会大打折扣。”一位不愿具名的分析师对《华夏时报》表示，

“如果在 SEC 宣布起诉高盛之后仍选择高盛作为主承销商，那么农行会承受巨大的压力。不过，选
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择高盛这个全球影响最大的投行作为农行主承销商对农行赴港上市还是大有好处的，SEC 起诉高盛

以及欧美对其进一步采取行动，对于高盛承销农行影响有待观察。” 

唯一不为人所知的是，到底是 SEC 主动押后宣布的，还是高盛请求 SEC 在农行宣布其成为主承

销商之后再行宣布的？中国第一本关于华尔街金融风暴的畅销书《次贷危机》中对上述涉案的对冲

基金经理约翰·保尔森有详尽描述，他是华尔街金融风暴中赚钱最多的基金经理。早在 2006 年，保

尔森就闻到了房市泡沫的味道，由于美国房价大跌，2007 年他成功下注做空楼市，他管理的基金狂

赚 150 亿美元，他个人的年薪也因此达到了 30 多亿美元，成为华尔街史上最大的一笔个人收入。

其中，保尔森有寻求高盛公司帮助其设计产品，不过，保尔森并未被起诉。 

4 月 20 日，《次贷危机》一书的作者，资深投资银行家孙兆东在接受《华夏时报》记者采访时

坦言，欧美投行，特别是华尔街投行都十分懂得运用《孙子兵法》，无论在大宗商品，还是石油期货

上，往往先造势影响市场再行动，对于“欲擒故纵”等伎俩运用得炉火纯青。他表示，关于 SEC 选

择宣布起诉高盛的时间点不好判断是否为有意为之。 

不过，SEC 这种做法值得国内机构和有关部门学习，先做什么，后做什么也是很重要的事。上

述分析师更直白地表示：“不要在投资海外前先否决国外对国内企业的收购，即便要否决，也要等到

中资机构海外收购协议完成之后。”（华夏时报） 

 

 

广发证券：“一鱼两吃”---定向增发的投资机会 

1、参与定向增发，做一个长期股权持有者。现行的股票定向增发价格是基准日前 20 个交易日

均价的 9 折，买入后锁定期一年，作为定向入股一次性投入资金大约在 5000 万—2 亿之间，是实

力投资者之间的较量。 

2、定向增发日前后，股价的波动带来交易性机会。定向增发进程可以划分三个事件点：董事会

预案、股东大会通过、发审委通过。从历史统计上来看，有定向增发行为的股票的投资超额收益率

集中体现在董事会预案到股东大会通过，以及股东大会通过至证监会批准这两个时间阶段，表明了

投资者对于定向增发预期的热情，一个最重要的因素是现在的定向增发完全是市场化发行。从上市

公司和机构投资者的博弈关系来分析，为了增发的成功，上市公司具备足够的动力和动机持续不断

地释放公司业绩和利好，这就成为股价上涨的最大推动力。同时也要使公司股价显著高于增发价格

以便于给机构投资者提供足够的安全边际。 

定向增发板块的投资逻辑： 

根据统计分析，最好的投资路径就是，优质的国有企业+募投项目行业前景广阔+大股东现金参

与程度较深，这就构成交易性投资机会的选股思路，根据我们这一思路我们从定向增发企业中形成

投资组合。 

机 构 观 点 



 

请重点关注：银座股份、天山股份、ST 东航、航空动力、古越龙山、大唐发电、上海医药、桂

林旅游、鲁信高新。而未来即将进行定向增发的品种，我们还将继续跟踪。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


