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机 构 观 点  

旗下基金净值表         2010-10-13 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.8515 2.5715 0.86%

东吴动力 1.4620 1.9820 -1.32%

东吴轮动 1.2991 1.2991 -0.49%

东吴优信 A 1.0692 1.0812 0.15%

东吴优信 C 1.0630 1.0750 0.14%

东吴策略 1.3085 1.3085 -0.77%

东吴新经济 1.0610 1.0610 0.57%

东吴新创业 1.1070 1.1070 0.09%

基金名称 每万份收益 7 日年化收益

东吴货币 A 0.4050 1.5070% 

东吴货币 B 0.4728 1.7500% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2861.36 0.70%

深圳成指 12603.00 1.86%

沪深 300  3217.58 1.41%

香港恒生指数 23457.69 1.45%

标普 500 指数 1178.10 0.71%

道琼斯指数 11096.08 0.69%

纳斯达克指数 2441.23 0.96%
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人民币贷款前三季增 6.30 万亿 9 月份增加 5955 亿 

2010 年前三季度，中国人民银行按照党中央、国务院统一部署，继续实施适度宽松货币政策，在保持

政策连续性和稳定性的同时，着力提高调控的针对性和灵活性，引导金融机构合理把握信贷投放节奏。总

体看，银行体系流动性基本适度，金融体系平稳运行。 

  一、广义货币增长 19.0% 

  9 月末，广义货币(M2)余额 69.64 万亿元,同比增长 19.0%，增幅比上月和上年末分别低 0.2 和 8.7 个

百分点；狭义货币(M1)余额 24.38 万亿元,同比增长 20.9%，增幅比上月和上年末分别低 1.0 和 11.5 个百分

点；流通中货币(M0)余额 4.19 万亿元,同比增长 13.8%。前三季度净投放现金 3610 亿元，同比多投放 1041

亿元。 

二、人民币贷款前三季度增加 6.30 万亿元，9月份增加 5955 亿元 

  9 月末，本外币贷款余额 49.11 万亿元，同比增长 18.7%，前三季度本外币贷款增加 6.54 万亿元，同

比少增 2.80 万亿元。人民币贷款余额 46.28 万亿元，同比增长 18.5%，比上月和上年末分别低 0.1 和 13.2

个百分点。前三季度人民币贷款增加 6.30 万亿元，同比少增 2.36 万亿元。分部门看：住户贷款增加 2.36

万亿元，其中,短期贷款增加 7667 亿元，中长期贷款增加 1.60 万亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 3.94

万亿元，其中，短期贷款增加 1.01 万亿元，中长期贷款增加 3.63 万亿元，票据融资减少 8098 亿元。9 月

份人民币贷款增加 5955 亿元，同比多增 788 亿元。外币贷款余额 4227 亿美元，同比增长 23.1%，前三季度

外币贷款增加 432 亿美元。 

  三、人民币存款前三季度增加 10.32 万亿元，9月份增加 1.45 万亿元 

  9 月末，本外币存款余额 71.63 万亿元，同比增长 19.8%；前三季度本外币存款增加 10.43 万亿元，同

比少增 1.39 万亿元。人民币存款余额 70.09 万亿元，同比增长 20%，比上月高 0.4 个百分点，比上年末低

8.2 个百分点。前三季度人民币存款增加 10.32 万亿元，同比少增 1.43 万亿元。其中，住户存款增加 3.95

万亿元，非金融企业存款增加 3.62 万亿元，财政存款增加 1.15 万亿元。9 月份人民币存款增加 1.45 万亿

元，同比多增 4424 亿元。外币存款余额 2298 亿美元，同比增长 13.1%，前三季度外币存款增加 212 亿美元。 

  四、银行间市场交易活跃，市场利率总体有所上升 

  前三季度银行间市场人民币交易累计成交 129.98 万亿元，日均成交 6914 亿元，日均成交同比增长

26.1%。 

  9 月份同业拆借加权平均利率为 1.90%，比上月和上年 12 月份分别高 0.28 和 0.65 个百分点，比 6 月

份低 0.41 个百分点；质押式债券回购加权平均利率为 1.98%，比上月和上年 12 月份分别高 0.32 和 0.72 个

百分点，比 6月份低 0.40 个百分点。 

  五、国家外汇储备增长 16.5% 
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  9 月末，国家外汇储备余额为 26483 亿美元，同比增长 16.5%。9 月末人民币汇率为 1美元兑 6.7011 元

人民币。 

 

  

 

外储三季度增长 1940 亿美元 引热钱加速入境猜测 

在连续两个季度增幅放缓后,三季度我国外汇储备出现近两千亿美元的大幅增长,引发“热钱”加速入

境的猜测。央行 13 日公布数据显示,三季度国家外汇储备大幅增长 1940 亿美元,远远超过一季度 479 亿美

元、二季度 72 亿美元的增幅。分析人士认为,非美货币大幅升值下,以获利为目的的短期资本加速流入,是

三季度我国外汇储备大幅增长的一个重要原因。当前应警示“热钱”流入可能对我国经济造成的冲击和影

响。（上海证券报） 

地方融资平台贷款清查结果出炉 两万亿贷款存隐患 

消息人士 12 日向中国证券报记者透露,全国地方融资平台贷款清查基本结束。结果显示,截至 6 月末,

地方融资平台贷款余额为 7.66 万亿元,其中发现有问题的地方融资平台贷款 2万余笔,涉及贷款金额约 2万

亿元。上述人士指出,地方融资平台的风险隐患主要集中于地方财政的代偿性风险。（中国证券报） 

今年 97 只新基金揽金 1854 亿 

随着鹏华环球发现基金宣告成立,今年以来成立的新基金升至 97只,合计募资规模超 1850 亿元,其中股

票型基金占据首发总规模的半壁江山。据天相投顾统计显示,截至 10 月 12 日,今年以来共有 97 只（A\B 型

算 1只）新基金宣告成立,这些新基金合计募资额达到 1854.6 亿元,平均单只基金募资达到 19.12 亿元。（证

券时报） 

保监会 3年开出近 600 万元罚单 20 余家公司涉案共计 47 起 

10 月 12 日,保监会对中国人寿保险股份有限公司电子商务部副总经理罗京辰进行处罚,原因是 2010 年

4 月,中国人寿官网产品页存在销售误导,而罗京辰作为直接负责人,被保监会警告、并处罚款 1万元,公司被

罚款 10 万元。（证券日报） 

 

 

东吴基金：四季度大盘股将崛起 

“医药股短期存在 10%到 15%的下跌空间。四季度大盘股将迎来机会,市场将由中小盘股转向大盘股。” 

东吴策略基金经理朱昆鹏昨日告诉早报记者。 

  截至三季末,朱昆鹏与王炯共同管理的东吴策略基金取得了 21.81%的收益率,位居所有偏股型基金第二

名。 
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  “由于符合经济结构调整主旋律,长期仍看好医药、食品医疗、零售等大消费概念股。”朱昆鹏表示,而

在四季度的大盘股中,其特别看好保险、汽车、煤炭、有色四板块。 

  刚刚结束的第三季度的反弹,给基金带来了一次翻身机会。据 Wind 资讯统计显示,截至 9月 30 日,共有

132 只偏股型基金取得了正收益。其中股票型基金 63 只,混合型基金 69 只。 

  在二季度表现抢眼的东吴策略基金在三季度继续“高歌猛进”——截至三季度末,东吴策略基金三季度

以 29.70%的收益率夺得混合型基金的冠军,今年前三季度以 21.81%的收益率位列所有偏股型基金第二名。 

  可查资料显示,东吴策略尤爱大消费概念个股。根据其披露的中报,其十大重仓股分别为古井贡酒、海

正药业、东阿阿胶、云南白药、大华股份、云南城投、山西汾酒、东阳光铝、国电南瑞、万向钱潮。 

  除了云南城投外,其所持的其他九大重仓股在三季度均创出新高。可查资料显示,医药指数三季度上涨

幅度高达 23.8%,远高于上证指数的 10.7%。显然,上述医药、饮料等个股为其基金收益带来明显贡献。 

  “医药等大消费个股短期会有所调整。但时间不会很长,幅度也不会很大。”朱昆鹏估计,调整的幅度为

10%到 15%。而 7月份反弹以来,很多医药个股涨幅高达 40%,有的个股甚至翻倍。 

  实际上,资金逃离医药股早有痕迹。交易所 10 月 11 日公布的交易异动个股显示,海正药业、马应龙(、

一致药业、海南海药卖出前五席中,均为机构席位。其中,海南海药被 5 家机构卖出 1.28 亿元,占比当日总

成交额超过 60%;一致药业被 5家机构合计卖出 1.13 亿元,占当日总成交额 38%;海正药业被 5家机构合计卖

出 1.09 亿元,占比近 40%;马应龙被 5家机构合计卖出 3509.83 万元,占当日总成交额 34%。 

  “医药行业公司基本面没有发生改变。因此长期看好,因为医药行业同食品饮料、零售等行业是符合经

济结构调整主旋律的。”朱昆鹏说,上述资金或为做轮动的资金,或为做趋势的资金,因此并不影响公司的基

本面。 

  四季度看好四大行业 

  对于市场节后的连续大涨,朱昆鹏则将其看成一段反弹行情,在该轮反弹行情中,市场将迎来风格转换,

大盘股将会出现机会。 

  朱昆鹏分析称,从流动性来讲,四季度的流动性或将转向宽松——随着经济增速继续回落,财政政策转

向积极,货币政策也将保持适度宽松。“今年 8 月份 M2 和金融机构各项贷款余额的回升,显示一定的放松迹

象,而根据历史规律,M2 等指标的逐渐企稳回升将意味着市场风格有望偏向大盘股。” 

  从估值来看,目前中小盘股相对大盘股的估值远超过历史平均水平,超出幅度接近 70%。此外,当前估值

远超以往从中小盘股向大盘股转换时的估值水平,其超出幅度接近 60%。 

  此外,四季度市场的解禁也支持市场由中小盘转向大盘股。朱昆鹏说,四季度市场中小板和创业板解禁

数量占市场解禁总量 59.81%,因此中小板、创业板的解禁比例远高于主板,对该板块的影响更大。 

  而从公司业绩上讲,中小板业绩下调风险高于蓝筹股。朱昆鹏表示,上市公司中报业绩中,沪深 300、中

小板和创业板中报业绩完成全年预测业绩比例分别为 53.54%、41.35%、37.00%,这意味着下半年沪深 300 完



 

成全年预测业绩压力较轻,而中小板和创业板压力非常大。因此随着经济增速回落,以中小盘股为代表的中

小板和创业板下半年盈利预测下调的可能性及幅度会比较大。 

从“整体上讲,四季度市场整体有望震荡向上的概率更大,即大盘股上涨,中小盘股震荡调整。而四季度

的风格转换中,保险、汽车、煤炭、有色四大行业将存在机会。”朱昆鹏说。(东方早报) 

 

 

基金定投新策略：核心+卫星 
“核心+卫星”策略，是将资产分成两部分，其中一部分在整个投资组合中所占权重更大，对整个投资

组合的安全收益起到“保驾护航”作用，即“核心”。另一部分占权重略小，以核心组合为基本依托，是为

“卫星”。  

  投资者可借鉴“核心+卫星”策略进行基金定投：第一，根据自己的风险承受能力组建投资组合。积极

型按 30%和 70%的比例进行核心卫星资产配置；稳健型则可为 40%和 60%；保守型则应将核心资产比例提至

80%。  

  第二，选择风险收益不同、投资标的有所差异的基金构建定投组合。可参考两个因素：1.基金所属公

司投研业绩长期稳定；2.选择波动度平稳的基金。通常情况下，核心资产主要进行稳健的长期投资，而卫

星资产则进行一些风险较大的投资。  

  第三，定期审视自己的基金定投组合。逐渐降低定投组合中高风险类型基金的比例，从而降低整个定

投组合的投资风险。核心基金属于长期投资，应投资较长时间后再考虑是否需要调整；而卫星基金则较为

灵活，可以根据市场情况适时进行调整。 

 

 

政治和腐败成新兴与前沿市场最大风险所在 
新兴市场及前沿市场的规模正变得越来越大，以至于雄心勃勃的跨国公司无法忽略它们的存在。今天，

在全世界市值前五大的公司中，有三家将总部设在新兴市场；过去十年来，全球前 20 大基金中有 10 家投

资于发展中国家。经济实力和政治力量正在向新兴市场转移，如 20 国集团(G20)的崛起，金砖四国一类俱

乐部的产生，以及清迈倡议多边化协议的签署，等等。 

瑞士信贷集团发布的 2010 年全球投资年鉴，新兴市场拥有全世界超过 70%的人口（是发达市场的四倍

多），46%的土地（是发达市场的两倍），31%的 GDP（是发达市场的一半）。从整体来看，新兴市场的经济增

长速度要比发达市场快得多。 

事实上，这些市场以“新兴”、“发展中”和“前沿”这样的词语来形容已经变得越来越不准确。对于
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消费品、银行和制造业等领域的西方跨国公司巨头而言，它们最快的利润增长来自于新兴市场。 

英国新兴市场基金安石投资的研究部主管布思说，以前，人们认为新兴市场的投资风险比发达市场高

得多，但信贷危机表明，西方市场的风险也很高，在公司治理和政治干预等方面也存在同样的风险。 

不过，投资于新兴市场的企业，尤其是风险更高的前沿市场（即非洲、中东和前苏联国家），应该注意

一些特别的问题，包括知识产权意识淡薄，法律制度不完善，腐败程度高，政治不稳定，恐怖主义潜伏，

市场基础设施薄弱，官僚风气浓厚等。反腐败非政府组织透明国际表示，人们普遍认为新兴市场的腐败程

度比发达市场高得多。在一个贿赂官员现象司空见惯的国家从事经营会使跨国公司面临一个选择：或者随

波逐流，服从当地的潜规则；或者努力把自己本国市场的经营理念引入新兴市场。 

没有哪个西方的经理人会坦诚自己贿赂过当地官员，但许多人确实这么干过，因为这能缩短漫长的官

僚审批进度，赢得合同，建立关系，使西方企业能在公平的起跑线上与那些不把行贿当回事的本地对手展

开竞争。 

然而，行贿的风险很高，而且会越来越高。行贿可以是穿越官僚阻碍的一条快捷方式，但英国诺顿罗

氏律师事务所商业道德及反腐败主管伊斯特伍德表示，行贿也会令你的投资在未来暴露于政治干预之下。 

他说，你应该在符合当地法律的前提下进行投资。因为若非如此，如果日后当地政府或官员想要滥用

你的资产，你会面临更多的麻烦。 

在遥远的国度行贿还可能反过来影响你在本国市场的声誉。尽职调查机构 World Check 的经理米切尔

说：2010 年头 6 个月，依据美国《反海外腐败法》等西方反腐败法律被处以罚金的企业比以往任何年份都

要多，而且此类罚金的总规模在逐年递增。 

世界上 70%的人口居住在新兴市场。企业在前沿市场经常面临的另一风险是政治风险：你的投资可能遭

到当地政府官员的侵害或没收，你的本地合作伙伴可能会随着当地政府的下台而垮掉，你的投资可能受到

恐怖主义或战争的威胁。 

前沿市场经常会发生突然而又剧烈的政府更替，导致所有权制度在一夜之间变得模糊不情。风险咨询

机构化险咨询研究部主管丹尼森说，在许多新兴市场国家，政治体制相当薄弱，从而使统治阶层获得巨大

的权力，可以随心所欲分配资源。这意味着领导者权力更替可能成为一个危机爆发时点，因为新上台的阶

层想要重新划分经济格局，建立自己的统治王国。 

除了政治风险、腐败风险、法律风险、战争和恐怖主义风险，在新兴市场经营的企业还面临更基本的

一些挑战，如必须确保产品能在交通运输基础设施薄弱的环境下及时送到消费者面前等。 

繁荣资本管理在俄罗斯市场也遭遇了一些涉及投资者权利的法律纠纷，但依然管理着过去十年来全世

界表现最好的几支基金。对那些致力于在新兴市场淘金的企业而言，这是新兴市场蕴含巨大机遇的很好证

明。（开利综合报道） 

 



 

 

 

中金公司：农产品价格走势与投资启示 

四季度应超配农业，是基于 1）上周俄罗斯延长谷物出口禁令至明年收割完成后，这将推高国际大宗原

粮价格（小麦、大麦、玉米和大豆）和国际农资价格（特别是钾肥），以及 2）国内食品支出中头两大权重

项（生猪和食用油。肉禽占 CPI 权重 7.5%，食用油占 4.5%，粮食占 3.1%）的价格都将同比、环比上涨，而

且 3）8 月 26 日发改委主任表态将继续稳步提高粮食最低收购价格，从而使得今年四季度食品类 CPI 还将

继续上扬。 A 股：中粮屯河、好当家、正邦科技、大北农、海大集团，并建议持续关注丰原生化，此外，

还提示雏鹰农牧、东凌粮油、南宁糖业、金德发展的交易性机会。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 
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