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今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表        2010-05-20 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.6899 2.4099 -1.12%

东吴动力 1.1836 1.7036 -1.77%

东吴轮动 1.0230 1.0230 -1.78%

东吴优信 A  0.9962 1.0082 0.00% 

东吴优信 C  0.9921 1.0041 0.00% 

东吴策略 1.0197 1.0197 -1.70%

东吴新经济 0.9050 0.9050 -1.42%

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2555.94 -1.23% 

深圳成指 9945.55 -0.46% 

沪深 300  2726.02 -1.31% 

香港恒生指数 19545.83 -0.17% 

标普 500 指数 1071.59 -3.90% 

道琼斯指数 10068.01 -3.60% 

纳斯达克指数 2204.01 -4.11% 
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国务院全面部署新疆工作 率先进行资源税费改革 
中共中央、国务院召开的新疆工作座谈会 5 月 17 日至 19 日在北京举行。中共中央总书记、国

家主席、中央军委主席胡锦涛在会上发表重要讲话。 

胡锦涛指出,新形势下新疆工作的目标任务是,坚持走具有中国特色、符合新疆实际的发展路子，

全面推进经济建设、政治建设、文化建设、社会建设以及生态文明建设和党的建设，到 2015 年新疆

人均地区生产总值达到全国平均水平，城乡居民收入和人均基本公共服务能力达到西部地区平均水

平，基础设施条件明显改善，自我发展能力明显提高，民族团结明显加强,社会稳定明显巩固；到 2020 

年促进新疆区域协调发展、人民富裕、生态良好、民族团结、社会稳定、边疆巩固、文明进步，确

保实现全面建设小康社会的奋斗目标。 

国务院总理温家宝就新疆工作部署作了讲话。他指出，为推动新形势下新疆经济社会加快发展，

必须加大政策支持力度。中央决定，在新疆率先进行资源税费改革，将原油、天然气资源税由从量

计征改为从价计征。 

 

 

证监会研究基金销售机构准入门槛问题 

权威人士 20 日透露，证监会有关部门当日举行了《证券投资基金法》修改研讨会，研究基金销

售机构和中介服务机构准入门槛问题。(中国证券报） 

上海世博园摇响美股开盘铃  

纽交所标志性的开盘仪式首次“移师”上海。20 日晚 21 时 30 分，纽约泛欧交易所集团 CEO 尼

德奥尔及董事长何塞尔斯一行共同在世博园美国馆摇响了纽交所的开市铃。（上海证券报） 

美国股市全线重挫  

受负面就业、先行经济指数影响，市场担忧情绪加剧，纽约股市 20 日早盘跌幅一度超 3%。 截

至北京时间 20 日 23 点 50 分，道指比前一个交易日跌 235.04 点，报 10209.30 点，跌幅为 2.25％。

（上海证券报） 

保险公司单个股东持股 20%红线放宽 

中国保监会近日发布《保险公司股权管理办法》。《办法》明确，在符合有关条件的情况下，不

再硬性限制单个股东出资或持股比例不得超过保险公司注册资本的 20%。（证券时报） 
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东吴新创业股票型证券投资基金份额发售公告 

东吴新创业股票型证券投资基金自2010 年 5 月 24 日起至 2010 年 6 月 24 日止通过销售机构

公开发售。 

销售机构包括直销机构和代销机构。其中直销机构是指东吴基金管理有限公司直销中心，代销

机构是指中国工商银行、中国农业银行、中国邮政储蓄银行、交通银行、华夏银行、中信银行、招

商银行、民生银行、宁波银行、平安银行、温州银行、东吴证券、海通证券、中国银河证券、中信

建投证券、广发证券、国信证券、长城证券、国联证券、国泰君安证券、世纪证券、金元证券、东

方证券、安信证券、江南证券、财富证券、 

中信万通证券、光大证券、渤海证券、中银国际证券、招商证券、齐鲁证券、恒泰证券、国元

证券、南京证券、东海证券、爱建证券、天相投顾、华宝证券、平安证券、长江证券、广发华福证

券、宏源证券、信达证券、华安证券、上海证券等。具体公告内容请登录公司网站查询：

www.scfund.com.cn 

 

战胜市场还是战胜自我 
对于投资者而言，“战胜市场”这四个字一定不会陌生，它意味着“赢”，意味着超越市场中的

大多数参与者获取更高额的回报，也因而成为了许多投资者趋之若鹜的目标。  

不过，战胜市场也并不容易，往往需要付出更多代价。就连被誉为“全球投资之父”的约翰·邓

普顿爵士也曾表示：“战胜市场是个非常有野心的目标，追求它的时候我们要小心为上。”这正是因

为，追求高收益的过程往往伴随着高风险，需要投资者了解自己对收益的预期和风险承受能力而慎

下决定。  

在投资中，谁都想实现收益的最大化，但这并非绝对，而是相对的。好的投资，正需要在“市

场”和“自我”之间寻求良好的平衡。正如巴菲特所说过的———不要用属于你，并且你也需要的

钱去赚那些不属于你，你也不需要的钱。用本属于自己的钱去赚一些并不很需要的钱，即用最重要

的东西去冒险赢得对你并不重要的东西，简直是不可理喻的。不管成功比例有多高。  

太平洋投资管理公司的创办者和投资总监比尔·格罗斯也曾经用自己的情绪来衡量投资风险，

他说：“如果因为担心自己的投资而不能安然入睡，就说明你持有的筹码太多了，或者你承付的风险

太大了。如果你能在夜里安然入睡，而且第二天清晨醒来时丝毫不担心当天的市场如何开盘，那就

说明你持有的头寸是适当的。”  

实际上，不能理性地看待市场，清楚地了解自己，盲目追求“战胜市场”，最终也往往欲速而不
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达。冒着超出自己承受能力的风险，更容易在投资中失去良好的心态而导致投资失利，乃至形成恶

性循环。  

简而言之，做自己能够承担的投资，赚自己能赚的钱，就像做自己能够胜任的工作，力所能及，

安心愉快。而长期坚持正确的投资理念，了解并战胜自己对市场的贪婪与恐惧，也往往能够在长跑

中获胜。 

 

股市暴跌与楼市僵持 民生问题引来社会广泛关注 
 “曼谷正变成萨拉热窝”，这是环球时报头版头条。泰国政治争执尚无缓和迹象，各路专家出

面分析这个佛教之国的街头宿命、共识断裂，新华社提供的预测是“双方耐性渐耗尽，社会心态也

求速断”。 

不过，更值得让中国媒体从业者惊呼的还要算是沪深股市的一片惨象。华商报编辑在头版中心

位置铺满代表跌势的绿色，并放上一只满头大汗的卡通熊，标题起作“瞧，股市这熊样”。此前数日，

人民日报和新华社均刊发言论，论证股市期货并非股市走低的罪魁祸首，不过，沪指跌破 2600 点之

后，多有股市分析员再将动因指向股指期货，新闻晨报即刊文将其列入“六把刀”之列，排名第三。 

重庆晨报头版，“股市暴跌”的旁边就是“楼市僵持”。房地产板块股票跌幅居前，股评家认定

恐慌情绪正是来自楼市最新政策传闻。伴随着各地恐慌性购房骤停的数据，媒体提供的最新风向是，

新房产税将覆盖非营业性房产，上海北京有可能成为试点城市。不过，针对征税传闻及争议，中国

证券报今引国家税务总局新闻处处长牛新文解释，称“解释权也不归地方，对现有税种征收范围的

重新解释，是中央的权力”。 

南方水灾持续近月，早前水淹广州之时即引发全国关注，除了反思城市应急管理能力外，媒体

亦以此为例分析中国城市建设弊病，新华社更刊文指控广州强暴雨致严重内涝，证明早前花费 9 亿

元的“水浸街”改造失败。如今，传出内涝影像的轮到了湖南江西。气象专家提供的原因分析是“南

方持续暴雨与年初冷空气频繁有关”。 

气象预报员和地震预报员，哪个压力更大？周日播出的央视面对面访谈脚本获各门户推荐，中

国地震台网预报部主任刘杰在与柴静的对谈中承认“我们确实水平有限，但绝对是想做出来”，他的

预报是“我们向来不认为中国大陆是平静，未来几年，还可能有 7.8 级地震”。 

另一档央视名牌新闻栏目被用于预警谷歌提供的地图服务。焦点访谈称，深圳市规划土地监察

支队根据群众举报，发现一个名为“月光论坛”的网站存在大量地理信息涉密的行为，而谷歌地图

软件正是载体。同期，出现在新华网以及四大门户要闻区上、对谷歌不利的新闻标题还有“谷歌多

年盗窃私人数据，德官员痛批”。 

有关富士康是不是“血汗工厂”，或者是不是首先应该谴责富士康，媒体争议仍有余温。腾讯明
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确宣示这家全球最大代工厂所创造的就是“血汗奇迹”，并点名反对以《南方周末》为代表的大部分

媒体，认为那种“富士康不是血汗工厂”的说法并不成立：仅仅是不违法，或者应聘者依然排长队，

就能说明不“血汗”吗⋯⋯编辑引用列宁论述，即“‘科学’管理、提高劳动强度、机器奴役人”，

是“榨取血汗的‘科学'制度”。这个专题的结语是：“不给工人谈判的权利，指望资本家的善心发作

来消除血汗经济是靠不住的”。 

最新从河南传来的消息是，经过 17 日的谈判，当地政府拟增加对赵作海的赔偿，12 万元或者是

为赵家再建一幢新房子。东方早报称赵作海叔叔赵振举如今“一反常态”，并没有抱怨或不满，而是

称自己和赵作海都很满意新的方案。 

南方都市报的确配得上中国都市报中的领先地位。这份大本营在广州的纸媒今刊对北京新任公

安局长傅政华的整版揭密报道，声称“天人上间”的被查处正是傅局长上任 74 天后的第一把火。报

道引用北京警方人士的评价：“历来罕见的高调”...以“天上人间”为代表的 4 家夜总会一直逃避

警方监控，如今终于被查，令警界欢欣鼓舞，“也显示北京警方的坚强决心”。文中进一步分析，“天

上人间”夜总会的被封只是这场大戏的第一个小高潮，扫黄只是傅政华新政的开始，下一步举措应

是“打黑”。可以作为公安部部署全国专项斗争的注脚是，在湖北长江商报上，头版头条所宣正是“我

省掀起 9个月‘打黑除恶’风暴”。 

光明日报在头版刊出长篇访谈，“传媒界人士谈媒体社会责任”，人民网总裁何加正在文中强调，

导向性原则是中国媒体的根本性职责，这可能是我们和西方新闻理论根本性区别之一，需要将其放

在党和国家“祸”、“福”的高度来认。此外，这份排名靠前的中央级媒体还于二版刊发评论，就南

平杀童案等恶性杀人事件后的媒体报道表明观点，批评以“客观报道”为名一味示恶的报道方式，

呼吁不必太追求于细节，太血淋淋地陈述事实，而要考虑到受众的接受心理和反应。 

不过，在都市报上，如今对媒体放纵社会责任的指控已经从屠童案上又更多地回到了凤姐、伪

娘和闫凤娇。一个多月以来，这三个新闻名词在市场化媒体上或许进不了要闻版，但绝对可以贡献

足够眼球和点击量。痛骂当事人丧失道德底线、江苏或者湖南或者东方卫视疯狂炒作的声音，和这

些新闻带来的尖叫追捧声同样巨大，难辨真假，难辨雌雄。   

有十家新闻网站一定要把持住，不能在八卦绯闻上太过“精力旺盛”。继早前媒体之上传出人民

网、新华网等十家网站有望上市的消息后，终获新华社发稿确认，通稿显示，国新办公室日前在湖

南长沙召开座谈会，加快推进重点新闻网站转企改制试点工作，“预计到今年年底前基本完成”。 

人民日报的新兴媒体探索不止于人民网。事实上，这家网站自身就用头条位置推荐母报报道，

描述“‘人民电视’崛起，中共中央机关报‘触电’刷新媒体竞争格局”。据称，自今年年初正式上

线以来，人民电视目前日播节目 12 小时，每周原创的内容 200 多分钟，每日访问量达到 300 万。 

除了继续播报基层干部们如何响应习近平指令改变文风外，中共中央机关报今天还腾出版面，

由财政部财政科学研究所所长贾康回应近日引发大量感慨的“劳动报酬比下降”一说，这位官员解



 

释称，由于统计口径发生变化，劳动报酬占比下降并没有数据显示的那么大，过分夸大与其他国家

差距不利于分配制度改革，“我国劳动报酬占比高于‘金砖四国’中其他三国”。 

中低收入者的最新怨恨集中点是一种低价药片的价格暴涨。根据新华社等揭发，出厂价只有 15.5

元的癌症辅助药物芦笋片，在湖南湘雅二医院销售价格竟一度高达 213 元。时评家据此再度热议药

价虚高症结。潇湘晨报今以头版播报该省物价局调查结果，称“高价芦笋片”属违规销售。晚间，

央视再作更加严厉指控，新闻 1＋1由评论员斥责中国公立医院普遍存在卖药暴利，指导价常为出厂

价 10 倍，原因是药品销售流通中存在大量商业贿赂，而最终买单者正是消费者。（开利综合观察） 

 

 

华泰联合：宽客看市场——阻止估值回落的驱动要素 

我们主要探讨一致预期 2010 年业绩依然增长的情况下估值一路下行这一现象，研究目前宏观背

景下的估值水平，以及寻找阻止估值下行的外生和内生驱动要素，这些驱动要素针对行业类资产，

有效的驱动要素既要能获取较好市场收益还需要能预测不同行业的相对表现。 

货币流动性是外生要素，之前的研究表明行业具有货币周期属性，明确流动性预期后选择适当

的行业进行配置可以提高组合收益，2010 年的情况也是如此。把中证 800 成份股按流动性偏好构建

为三类资产，截至 2010 年 5 月 19 日只有货币收缩适配类组合获得超额收益，那么基于我们对流动

性收紧趋势未变的判断，货币收缩适配类资产还可以稳健持有。 

阻止行业估值回落还有更丰富的内生性要素，我们设计了 13 个内生行业驱动要素，包括估值、

成长、市场以及超预期因素，每月根据 13 个行业选择选择 5 个行业进行均配，在 2006 年 5 月-2010 

年 5 月间经 IR、IC 以及胜率三个指标综合判断，表明“业绩改善加速”这一超预期因素最优。 

但逐年来看最有效的行业内生驱动因素因宏观经济不同又各不相同，06 年偏好超预期类的“业

绩改善加速”，07 年、09 年偏好估值类的“实业资本”、08 年偏好超预期类的“EPS4 周改善”，10 

年截至 5 月偏好市场类的“1 个月反转”。 

把外生货币流动性和内生行业驱动要素进行结合可以更准确地找出最佳驱动要素，根据行业的

货币流动性偏好把行业划分为周期性行业与非周期性行业，分别寻找最佳的行业驱动要素，并进一

步考虑市场涨跌状态。 

可以发现，在市场上涨月份，周期行业偏爱估值类的“实业资本”，非周期行业偏爱成长类的“单

位 PE 下的业绩增长”；在市场下跌月份，周期性行业偏爱市场类的“3 个月反转”，非周期行业偏爱

成长类的“净资产收益率”。 

如果判断目前市场是流动性收紧的弱市，那么选择净资产收益率较高的非周期行业进行配置可

以相对较好地阻止估值的回落。 
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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。 


