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今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表        2010-05-07 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.7294 2.4494 -1.33% 

东吴动力 1.2580 1.7780 -0.81% 

东吴轮动 1.0872 1.0872 -1.72% 

东吴优信 A 1.0015 1.0135 -0.35% 

东吴优信 C 0.9975 1.0095 -0.35% 

东吴策略 1.1006 1.1006 -1.05% 

东吴新经济 0.9570 0.9570 -0.62% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2688.38 -1.87% 

深圳成指 10146.43 -2.65% 

沪深 300  2836.79 -2.07% 

香港恒生指数 19920.29 -1.06% 

标普 500 指数 1110.88 -1.53% 

道琼斯指数 10380.43 -1.33% 

纳斯达克指数 2265.64 -2.33% 
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新华网巴黎 5 月 8 日电综述：欧元区各国纷纷采取财政紧缩政策 
希腊爆发严重债务危机后，欧元区国家纷纷采取财政紧缩政策，削减财政预算和公共开支，计

划在 2013 年前后将财政赤字占国内生产总值的比重降至欧盟《稳定与增长公约》设定的 3%上限以

内。 

处在主权债务危机漩涡中心的希腊政府为顺利得到欧盟和国际货币基金组织的救助，承诺在未

来三年内采取严厉的财政紧缩措施，削减财政预算 300 亿欧元，保证到 2014 年将财政赤字率从目

前的 13.6%降至欧盟规定范围内。 

西班牙政府计划在未来三年内削减财政预算 500 亿欧元，将 2013 年的财政赤字率从 2009 年的

11.2%降至 3%。其采取的措施包括削减公共开支，每年裁减约 1.3 万名公务员；将增值税税率从 16%

提高到 18%；将退休年龄从 65 岁延长至 67 岁等。 

葡萄牙总理若泽·苏格拉底 7 日表示，葡萄牙将是今年欧元区成员国中削减财政赤字幅度最大

的国家之一。葡萄牙政府计划到今年年底将财政赤字率从 2009 年的 9.4%降至 7.3%，使该指标比原

先宣布的 8.3%还低一个百分点。其采取的措施包括在未来三年内冻结公务员工资，将社会保险支出

封顶，压缩公共投资项目，实行私有化等。 

法国政府计划在未来三年内削减财政预算 950 亿欧元，将 2012 年的财政赤字率从 2010 年的 8%

降到 4.6%。总理弗朗索瓦·菲永已宣布冻结三年国家公共支出，减少 10%的政府运作开支，通过打

击偷税漏税增加 50 亿欧元财税收入。法国政府还将考虑适当延长退休年龄。 

意大利政府计划在未来两年内削减财政预算 260 亿欧元，将 2012 年的财政赤字率从 2010 年的

5%降至 3%。其卫生医疗部门的开支受紧缩政策影响较大。由于意大利政府已采取紧缩政策，其财政

赤字率去年得到有效控制，但其过高的债务负担率仍令人担忧。 

爱尔兰是欧元区最早触发债务危机，也是最早实行紧缩政策的国家。该国政府的目标是到 2014 

年将财政赤字率从目前的 11.7%降至欧盟规定范围内。爱尔兰政府从去年２月起就开始增加税收，此

后又实行公务员减薪政策，降低社会保障津贴，压缩公共开支和公共投资建设。 

荷兰和卢森堡是欧元区经济情况较好的国家，但荷兰政府仍于去年 9 月决定削减 400 亿欧元财

政预算，并将从 2011 年开始削减 20%的公共开支。卢森堡政府也宣布实行紧缩政策，措施包括公务

员限薪和增加税收等。 

作为全球最大出口国之一，德国一直在与欧洲其他国家的贸易中保持高额顺差。但德国政府仍

大力提倡削减财政开支，提高税收等措施。德国政府目前尚未宣布新的紧缩政策，但打算取消原先

宣布的减税政策。 

点评： 
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在欧元区各国缺乏独立货币政策的环境下，财政扩张成为大部分欧元区国家刺激经济的主要手

段，更是希腊、葡萄牙这些区内缺乏内生增长能力国家的主要增长驱动力。席卷全球的金融危机爆

发后，欧元区各国为保护实体经济而激增的财政赤字和债务规模使问题浮出水面并迅速蔓延。 

当前的债务危机已影响到欧元区的稳定，欧洲各国需要在欧元区的稳定和经济增长之间进行取

舍权衡，为了确保欧元区不会崩溃需要各国紧缩财政，降低债务负担，从而牺牲一定的经济增长。

在全球经济已积极复苏的背景下，欧元区为了稳定而进行紧缩的冲击 

将会是有限的，这也是欧元区国家敢于紧缩财政支出的一个原因。欧元区的财政收缩将会延缓

欧洲复苏的步伐，并将进一步推动欧元走弱，美元走强。 

 

 

新股发行改革下一步应促“价优者得”  

作为我国资本市场市场化改革的重要组成部分，新股发行体制改革第一步措施推出将满一年。

业界较普遍地认为，改革方向正确，措施得力，效果显著；改革秉持的市场化原则，应予继续坚持

和深化。(上海证券报） 

机构可开立股指期货账户了 

中国金融期货交易所 5 月 7 日发布《套期保值额度申请指南》和《特殊法人机构交易编码管理

业务指南》。这意味着券商、基金等机构可以开立股指期货账户了。(上海证券报） 

物价重拾升势 调控仍需审慎 

国家统计局将于 11 日公布 4 月主要经济数据。如果不出意外的话，居民消费价格(CPI)和工业

品出厂价格(PPI)涨幅将比上月双双扩大。尤其是 CPI 在 3 月短暂回落后重新反弹，这种升势可能在

未来几个月继续持续。观察人士指出，在加大力度管理通胀预期的同时，宏观调控必要的谨慎仍然

不可或缺。（中国证券报） 

今年底我国可再生能源占比有望达 10%  

国家发改委副主任解振华 8 日在绿色经济与应对气候变化国际合作会议上表示，今年年底我国

有望实现单位 GDP 能耗在 2005 年的基础上降低 20%的目标，可再生能源的比重达到 10%的目标，在

保持经济发展的同时，相当于少排放二氧化碳 15 亿吨以上，这是中国对全球应对气候变化作出的实

实在在的重大贡献。（中国证券报） 
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东吴基金关于在农业银行开通基金转换业务的公告 

为满足广大投资者的理财需求，东吴基金管理有限公司（以下简称"本公司"）定于 2010 年 5 月

10 日起在中国农业银行股份有限公司（以下简称"农业银行"）开通旗下基金的基金转换业务。投资

者可通过以下途径了解或咨询详情： 

（１）东吴基金网站：http://www.scfund.com.cn/ 

（２）东吴基金客户服务电话：021-50509666 

（３）农业银行网站：www.abchina.com 

（４）农业银行客户服务电话：95599 

 

用需持长期投资心态来对待基金理财 
受益于流动性充裕以及经济复苏，A 股市场强势反弹，截至 8 月 29 日，国内股票型基金实现赢

利 6424 亿元、净值平均增长 50.32%。面对如此“大红包”，基民理财应高兴，但据调查，上半年亏

损的居然有 46%；而 7～8 月份，股市大跌，基金净值缩水严重，投资者大范围赎回基金，亏损的就

更多了。那么是什么原因导致基民赚钱难呢？笔者认为，最根本的是基金投资者在市场点位较低时，

不敢入市，在点位较高位时，又蜂拥入市，并且一有风吹草动就急着赎回，频繁进出，缺乏长期投

资的心态。  

从宏观经济与证券市场的关系看，基金理财应该树立长期投资的心态。短期投资基金，净值受

市场波动影响较大，能否赚钱难以判断；而长期投资基金，只要中国经济不改长期向好的趋势，终

会有厚报。  

我国开放式基金有 8年发展历史。以近 3年数据为例，截至 2009 年 8 月 28 日，上证指数 2860

点，比 3年前 1658 点上涨 72.50%，而同期晨星开放式基金业绩排行榜显示，满 3年股票型投资基金

共 99 只，平均回报 132.24%，其中 93 只基金回报率超过大盘，6只基金比大盘上涨幅度稍低。由此

看来，长期投资股票基金绝对回报率较高，跑赢大盘概率很大，平均收益超过大盘近 1倍。  

基金经理是投资专家而不是股神，基金能分散风险但无法完全回避风险，再牛的基金经理也难

免会有遭遇“走麦城”的时候。但从 3~5 年甚至更长的阶段来看，基金为个人财富实现不断的保值

增值是完全可能也可以充分预期的。股票市场从来就是风云多变的，时而风和日丽、时而惊涛骇浪，

而基金正是你搏击股海的可靠之舟。握住了一只好基金，就像巴菲特大师持股那样，以坚定不移的

心态和信念长期坚守住吧！  

股市浮沉，长久方能制胜无忧。具备了长期投资心态，就可以在股市的上下波动和剧烈振荡中

理 财 花 絮 
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心平气和，远离烦忧，自在如常；就不用再为市场点位的高低左右为难，为决定去留劳心费力；也

不必再为了市场行情暴跌和基金净值下挫，弄得自己经常寝食难安。坚持看好中国乃至世界经济的

长期发展，让时间成为财富的放大器，投资者可以凭着一颗平常心，在细水长流的波澜不惊中迎来

自己财富的慢慢积累与持续增长。 

 

农行上市之前  汇金或会出手救三大行 
工、中、建三大国有商业银行在 A股上市均超过 24 倍市盈率，目前，中行动态市盈率均低于 10

倍，工行、建行低于 9 倍，其中建行已长期牢牢趴在发行价之下。目前的状况下，农行要想 IPO 显

然很难成功。另外，其他三大行在 IPO 前都引了海外著名的金融机构作为战略投资者，不可否认，

这些海外战投赚钱了，而这些机构的参与，也确保了三大行在香港的成功发行，起到“隐性担保”

的作用。农行并未引进海外战投等于失去了隐性担保，加之最近审计部门公布了对其经营违规的审

计报告和媒体的围剿，令其上市蒙上了阴影。 

农行 IPO 时间点选择只有两种可能：要想近期上市，农行大股东中央汇金公司甚至另一大股东

财政部得出手提振萎靡不振的股市，起码保持银行股稳定。否则就只能延期 IPO，坐等市场好转再说，

不然发行就有失败的危险，最起码不能卖个好价钱。一位知情人士表示，相比之下，第一种可能性

更大一些，此外，农行本次可能会以 20 倍的市盈率发行。如果农行 IPO 不理想，就不能为国有商业

银行收官之战画上圆满句号。 

汇金为其他三大行注资 旨在保农行成功 IPO 

无论是增持中行、工行和建行的股票，还是降低从三大行分红的比例，汇金的目的都只有一个：

就是稳定资本市场，提振银行股，确保农业银行 IPO 成功。 

上月底，汇金投资有限公司发布公告称，支持工行、中行、建行三行将 2009 年的现金分红比例

由 50%降至 45%，以提高三行通过内部积累补充资本的能力，并将积极支持并参与各行的再融资计划。 

2009 年，工行、中行、建行等国有大型商业银行加大了信贷投放力度，在业务量大规模增长的

同时，资本充足率下降较快。 

提高银行资本金充足率，有四种办法：一是在二级市场再融资；二是减少分红比例，将红利一

部分转化为资本金；三是减少贷款；四是发行次级债，但是，这只能提高资本充足率，不能提高核

心资本充足率。第三种办法难以实施。 

正如汇金公告中所说：“我公司认为，大型商业银行有序补充资本金，对于维护资本市场稳定、

促进大型商业银行的健康发展，均具有重要的意义。” 

早在 2009 年 10 月 9 日，沪指跌到 2800 点时，汇金公司就曾第一次奉命护盘维稳，宣布对工行、

建行和中行启动为期一年的增持以稳定股价，这一举措导致上证指数暴涨 131 点，涨幅达到 4.76%，
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工商银行此前报收 4.77 元，建设银行此前报收 5.58 元，中国银行此前则是 3.90 元，除中行外，汇

金的护盘资金现在已经全部套牢。 

而现在，对于不可能退股的大股东汇金来说，银行股的涨跌对其基本没有什么影响，它只在乎

分红的多少，理论上说，当然是越多越好，为何汇金反其道而行之？只有一个目的：把市场救起来，

先把农行 IPO。 

不过，如前所述，套牢对汇金来说，没有什么意义，即便吃亏，也得维护银行股的稳定。 

汇金维稳股市路径 

农行上市已无悬念，唯一的悬念是何时上市，在什么点位上市。当前萎靡不振的时刻显然不是

好时机，原来有分析师私下认为，农行要在上证综指 3500 点左右最为合适，甚至认为，可能会作为

打压疯涨的最后武器。不过，这些很难实现了。 

其他三大行均选择在 A 股股指的高点发行，市盈率都很高，中行发行市盈率为 24.23 倍；工行

发行市盈率为 27.34 倍；建行发行市盈率为 32.91 倍。 

假如农行在目前发行，市盈率很难达到预期的 20 倍左右。因为，三大行市盈率都很低，银行股

中市净率全球最高的招商银行，其动态市盈率也不过 12 倍左右。 

“汇金肯定会出手。”中央财经大学中国银行业研究中心主任、证券与期货研究所副所长郭田勇

表示，在他看来，如果汇金觉得其持有的银行股被严重低估，有损自身利益的情况下，一定会出手。 

郭田勇认为，汇金救市最主要的策略是，购买中行、工行和建行的股票，稳定市场信心，汇金

不至于购买其他银行的股票，因为，汇金并不是国家层面的平准基金，“至于何时出手，那看汇金什

么时候觉得其持有的三大行被严重低估了。随时都有可能出手。”在他看来，汇金减少分红的影响对

市场影响较小，直接增持三大行的股份，有利于恢复市场信心，以及让三大行估值趋于合理。 

一位市场人士表示，农行上市之前，汇金一定会出手救三大行，“因为，三大行已经处于被严重

低估的价格。农行上市，更需要银行股恢复到合理的水平。”(开利综合观察) 

 

 

中信证券：近期投资策略 

我们认为政策变化较大。退出份量重。全年有 10%左右的增长，前高后低。通缩到温和通胀。经

济反“j”型走势。去年基数及政策调整的影响。对市场不利。外需改善，带动出口恢复增长：下周

二公布 4 月份数据。发达国家 pmi 指数大幅上升。从调研看，出口总体复苏，结构变化，高附加值

占比增长，地区也变化，向西部转移，人工成本。全年增长约 17%左右。出口复苏的趋势持续。消费

稳定增长。预计零售增长 18%左右。消费率的提升等。人口结构，80 年比重上升，月光族，消费提

升。  

劳动力供应持续紧张，就业人员指数达到历史高位。投资回落至正常水平。政府投资刺激计划，

机 构 观 点 



 

已经起到明显效果。政府投资对私人部门拉动明显。目前投资回报已经达到近几年较高水平。投资

增长回归正常化，预期为 25%左右。去年新开工形成的在建规模巨大。信贷足以维持投资快速增长 

政策退出可能“前紧后松”。积极财政政策重点转向结构调整。区域政策重点锁定西部、海西和

珠三角。加息的窗口已经打开，可能加息 2 次。最快在 5 月份进行。负利率已经出现。经济增长快

速回升。人民币汇率可能全年提高 3%到 5%。完善汇率形成机制，加大波动幅度。可能二季度，最快

在 5月份。  

财政支出重点转向促进消费。个人所得税可能调整。资源税征收。西藏和四省藏区、新疆、海

西和珠三角。经济增长上半年会显著高于下半年；宏观政策将作重大调整，可能“前紧后松”；至少

在上半年，尽管经济基本面好转，但资本市场将明显受到宏观政策调整的影响。 

我们的看法： 

地产，金融，外部环境拖累大盘，将维持低位运行态势。科技，节能，低碳，消费和新兴产业

将出现分化，看好的行业：农业，医药，节能。 
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