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旗下基金净值表         2010-07-14 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.6843 2.4043 0.19%

东吴动力 1.1859 1.7059 -0.10%

东吴轮动 0.9715 0.9715 0.87%

东吴优信 A 0.9940 1.0060 0.15%

东吴优信 C 0.9893 1.0013 0.15%

东吴策略 1.0445 1.0445 0.14%

东吴新经济 0.9250 0.9250 0.22%

基金名称 每万份收益 7 日年化收益

东吴货币 A 0.3504 1.0170% 

东吴货币 B 0.4164 1.2620% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2470.44 0.82% 

深圳成指 9803.72 0.02% 

沪深 300  2653.61 0.72% 

香港恒生指数 20560.81 0.64% 

标普 500 指数 1095.17 -0.02% 

道琼斯指数 10366.72 0.04% 

纳斯达克指数 2249.84 0.35% 
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全球最大 IPO上演 农行今日登陆 A股 

最后一家大型国有商业银行上市 

农业银行(601288)今日正式登陆 A 股。在 A 股和 H 股启动“绿鞋机制”后，农行将以 221 亿美元募资

规模，成为全球最大的 IPO。 

今日，农行网上资金申购发行的 103.1 亿股，将开始上市交易。这也标志着最后一家大型国有商业银

行正式登陆 A 股市场。按照 A 股最终定价 2.68 元人民币/股和 H 股最终定价 3.20 港元/股计算，如果农行

的超额配售选择权全额行使，农行 IPO 募集资金规模将达 221 亿美元，超过此前工商银行的 IPO 融资规模。 

扣除发行费用，农行本次发行募集资金的净额约为 587.36 亿元，高于工商银行、建设银行和中国银行。

农行 14 日发布的上市公告书显示，此次发行完成后，农行每股净资产约为 1.52 元，发行后每股收益约摊

薄至 0.28 元。 

据业内人士透露，农行今年上半年各项业务增长形势超出预期，上半年实现净利润可望超过 460 亿元，

同比增长约 40%。农行全行贷款比年初增长 11.2%，比工商银行、建设银行和中国银行平均增速高出 1个百

分点。其中，农行县域业务成为贷款增长的重要引擎，上半年县域贷款余额新增 2100 多亿元，较年初增幅

高达 18%，高于农行全行贷款增速 6.4 个百分点。 

上半年手续费收入实现约 230 亿元，同比增幅 60%。储蓄存款增量接近 4400 亿元，居四大行首位。 

市场人士表示，农行未来两三年净利润有望保持 30%以上的增速，且在县域业务方面，随着新农村建设、

农村城镇化向纵深推进，现代农业产业发展壮大，县域新型工业化蓬勃发展，以及农民收入稳步增加，今

后外部环境对发展县域金融市场有利，具备长期投资价值。由于农行公布的发行价区间低于市场预期，并

且有“绿鞋”机制做保证，因此首日上市破发的可能性不大。 

 

 

 

宏观经济“半年报”15 日出炉 GDP 增速或超 11%  

国家统计局将于 15 日公布上半年及 6 月份主要宏观经济数据。专家预计上半年我国经济增速将超过

11%，居民消费价格指数(CPI)累计上涨 2.6%左右。尽管近期实体经济出现减速迹象，但总体经济形势仍然

谨慎乐观，全年很有希望完成“保八”以及将物价涨幅控制在 3%左右的目标。（中国证券报） 

央行回笼力度骤然加大 三年期央票 1600 亿创新高 

尽管本周公开市场操作极有可能仍向市场净投放资金，但是央行的资金回笼力度已经骤然加大：三年

央行票据发行量创历史最高纪录；单周资金回笼量至少 2400 亿元，创下最近 12 周以来的最高纪录。 
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今天，央行将在公开市场发行 2050 亿元央行票据。其中，作为流动性深度锁定工具的三年央票的发行

量高达 1600 亿元，为前次发行量的 7倍，创下了该品种问世以来的历史最高发行纪录。（上海证券报） 

业绩捷报频传 近九成中小板公司预喜 

随着东方锆业、南洋科技半年报相继出炉，中小板的中报披露大幕就此拉开。从中小板公司披露的业

绩预告或快报来看，接近九成公司业绩预喜，显示中小板上半年业绩增长势头依然不错。（中国证券报） 

工信部发出“准入令”吓退高污染小钢企  

日前，在全国钢铁工业座谈会上，工业和信息化部(下称“工信部”)正式发布了《钢铁行业生产经营

规范条件》(下称《条件》)，对钢铁企业在环境保护、能耗、生产规模等方面做了一系列规定，以推进对

钢铁行业的规范管理。  

我的钢铁网资讯总监徐向春表示，《条件》结合了 2005 年以来我国钢铁行业的发展状况和未来发展趋

势，对钢铁行业提出了具有前瞻性的限制性准入条件，在满足国民经济发展需要的基础上抑制产能过快发

展。（证券时报） 

 

 

 

东吴基金关于东吴货币市场基金收益集中支付的公告 

东吴货币市场基金成立于 2010 年 5 月 11 日。根据本基金基金合同的约定，本基金管理人定于 2010 年

7 月 12 日将本基金自 2010 年 6 月 10 日起至 2010 年 7 月 11 日的收益进行集中支付并结转为基金份额。详

情可通过以下途径了解或咨询： 

（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 

 

 

投资时别做“乐天派” 
投资的时候，你有没有没来由地觉得自己会赢？有没有觉得亏钱是其他人的事情？或者高估自己的盈

利性？小心，这可能只是人类的天性在作祟而已。  

美国著名心理学家戴维·迈尔斯的《社会心理学》一书对人们“乐天派”的倾向作了较为详细的描述。

他举例说：在 Rutgers 大学，学生们往往认为自己远比其他同学更可能找到好工作，领高额薪水和拥有自

己的房子，而那些消极的经历，诸如酗酒成瘾，在 40 岁前突发心脏病，或遭遇枪击则更可能发生在别人身

上⋯⋯  

一贯以博学著称的投资大师查理·芒格也敏锐的发现人们过度乐观的天性，在他的《穷查理宝典》一
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书中，他提到，大约在基督出生之前的 300 年，古希腊最著名的演说家德摩斯梯尼说：“一个人想要什么，

就会相信什么。”而每当看到人们兴高采烈地购买彩票时他都会觉得那位希腊演说家是正确的。  

然而，乐观并不总是好事。事实上，虚幻的乐观会增强我们的脆弱性，由于相信自己总能幸免于难。

我们往往不去采取明智的预防措施——那些满不在乎地把车座安全带丢在一边的人，那些不肯承认吸烟会

危害健康的人，还有那些陷入注定会结束的关系里面的人们，无一不在提醒我们，盲目乐观如同傲慢一样，

是失败的先兆。  

投资中的乐观主义同样可能带来恶劣的后果。如果投资时觉得自己的运气和直觉远远超过其他人，那

投资者也同样可能会在“亏钱面前人人平等”的结果中体验到严重的失落感。甚至 17 世纪人类理性经济的

捍卫者经济学家亚当·斯密，也预见人类将高估自己盈利的可能性。他认为，这种“对自己好运的荒谬的

推断”，来源于“绝大多数人对自身能力的一种自负的幻想。”  

正因如此，避免盲目乐观的情绪，审慎评估投资的风险也是投资者的必修课之一。实际上，投资大师

查理·芒格正是把“风险”列在其投资原则检查清单中的第一位。他认为，所有投资评估应该从测量风险

开始，其中包括测算合适的安全边际，避免和道德品质有问题的人交易，坚持为预定的风险要求合适的补

偿，永远记住通货膨胀和利率的风险，避免犯下大错和避免资本金持续亏损。这一做法对投资者而言颇有

值得借鉴之处。 

 

 

农行两地上市 首日破发机率小 
一个月以来热闹非凡的中国农业银行首次公开发行(IPO)终于接近尾声，今明两日其将分别登陆上证所

和港交所。由于“绿鞋”机制护体，预计农行 A股和 H股首日“破发”概率较小，但上涨空间或仅有 5%。  

大多券商行业分析师称，农行在清理历史包袱后，未来两年将保持快速成长；不过其运营效率和资产

质量仍令人心存疑虑，预计其合理估值不会明显高于其他大型银行。而且新股中签者抛压较重，估计其 A

股首日波动区间在 2.7-3.0 元人民币之间。 

“第一天正常情况下，守住发行价没问题，但之后就难说了，”华泰证券策略分析师周林指出，估计农

行 A股首日可能涨 3-4%，即定位 2.75-2.80 元；若涨幅过大，新股抛售压力将相当大。 

农业银行日前发布 A股上市公告，网上发行的 103.1 亿股将于周四上市，其发行价 2.68 元，市盈率为

14.43 倍(以 2009 年净利和 A+H 发行后股本计算)。  

若农行 A股首日升幅低于 5%，则将是中国四大国有银行中 A股表现最差的。中行上市首日升幅达 23%，

建行则高达 33%；不过工行首日升幅仅 5%。 

破发无忧，升幅有限 

华泰联合证券银行分析师吴松凯指出，农行“破发”的可能性不大，因为个人觉得“会有维稳的要求，
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股价会受非市场化的因素主导。” 

“有绿鞋机制在，农行破发的可能性很小。”上海一家券商行业分析师预计，只要大盘形势不恶化，农

行新股抛盘不会太过凶猛，绿鞋机制应能抵挡得住。 

根据农业银行的 A股发行规则，本次农行 IPO 初始发行规模为 222.35 亿股 A股，联席主承销商已决定

启动“绿鞋”机制，向投资者超额配售不超过初始发行规模 15%的股票，即 33.35 亿股。在农行上市后 30

天内，主承销商使用超额配售股票所获得的资金从二级市场买入，价格均不得高于发行价。 

农行的后防隐固，但不见得能冲多高。方正证券高级策略分析师方江认为，农行上市后不可能涨的太

高，资金面这么紧，市场人气又这么疲弱，上市后“最多几个点的空间”。  

不过长江证券分析师刘俊则相对乐观，其在研究报告中指出，农行在网点数、布局及零售客户数方面

具有优势。而且其贷款议价能力仍有较大提升空间，风险管理能力大幅提升，预计未来三年盈利增速将达

45%、38%和 22%。给予农行 2010 年动态市盈率 10.3 倍，即农行上市后公允价值 3元。   

农行走势平稳对大盘有利 

吴松凯表示，如果农行上市后能稳住，并且持续走高，对其他银行股和整个市场都是利好。不过按目

前的市场人气看，推动股市持续走强的动力不足。 

上海一位基金经理表示，利空基本消化后，大盘最近出现反弹。如果农行上市后走势平稳，该反弹估

计还会持续一段时间，但对中期走势并不看好，反弹空间并不是很大。他认为，银行股问题应该不大，估

值偏低，估计接下来会有一些相对收益机会。 

“目前市场有两种猜测：农行上市后的走势会像长江电力还是中石油，”他解释说，长电是低开高走，

并拉动大盘走高；而中石油高开低走，成为股指中期调整的推手之一。但农业银行两个都不像，农行的定

价比较合理，走势料会比较平稳，对大盘较有利。(开利综合观察) 



 

 

 

国元证券：零售业 2010 年下半年投资策略—在不确定性中寻找确定性 

我们认为 2010 年零售行业将处于景气复苏的阶段。商务部千家核心商业企业零售指数显示 2010 年以

来行业景气度震荡上行。从细分业态数据看，超市业态同比增长稳定在 15％左右，百货业态同比增长 17％

左右，但环比增速略有下降，专业店业态同比增速最快，环比增速略有上升。 

今年 1-5 月社销零售总额增速最快的前五个省份中西部省份占据三席。今年 1-5 月社销零售总额增幅

最快的前五个省会城市和计划单列市中东部沿海城市占三个。 

今年 1－5 月限额以上企业商品零售累计同比增速最快的前三类商品，分别是金银珠宝、汽车、家具

类商品（统计局数据），这三个行业明显受益于消费升级。但是随着政府刺激政策边际效用递减和房地产行

业的政策调控，相关行业会受到影响。 

我们选取了 10 家零售企业作为研究标的，2010 年一季度这 10 家零售企业实现营业收入同比高速增

长，增长最快的是两类企业，一类是门店快速扩张的上市公司如银座股份和王府井，一类是受益消费升级

的珠宝类上市公司如潮宏基。2010 年一季度 10 家企业综合毛利率和费用率同比双降。管理费用降幅最大。

每股经营性现金净额和扣除非经常性损益后每股收益占每股经营性现金流比重，这两个指标显示零售企业

现金流情况总体正常。2010 年上半年零售行业跑赢沪深 300 指数，同时取得 14％的相对收益。但行业估

值水平在下滑，我们认为对零售企业来说 1-1.2X 的市销率估值水平是合理的。 

目前零售行业销售持续增长现金流稳定，但实际上仍存隐忧，主要表现为对消费者议价能力下降（综

合毛利率下滑未见明显好转）和地产行业宏观调控对家电建材家俱等相关行业的间接影响，今年下半年行

业景气复苏的不确定性增加，加上 2009 年下半年零售基数高，今年零售行业增速应该是前高后低。 

在宏观经济和行业复苏不确定性增加的背景下，投资利润增长更明确或者说有业绩释放动力的上市公

司，无疑会为投资提供更多安全边际和更稳定的估值水平，在 2010 年下半年我们更看好合肥百货和王府井。

如果把投资期限延长目光放的更远，我们认为广州友谊、欧亚集团、银座股份和大商股份也是优秀的投资

标的。 
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