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 广发证券：宏观策略最新观点 
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机 构 观 点  

旗下基金净值表         2011-03-15 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.8895 2.6095 -1.73%

东吴动力 1.3516 1.9316 -1.54%

东吴轮动 1.1591 1.2391 -0.91%

东吴优信 A 1.0246 1.0366 -0.32%

东吴优信 C 1.0174 1.0294 -0.32%

东吴策略 1.2252 1.2252 -1.09%

东吴新经济 1.1540 1.1540 -0.86%

东吴新创业 1.0910 1.1510 0.00%

基金名称 每万份收益 7 日年化收益

东吴货币 A 0.9447 3.6870% 

东吴货币 B 1.0108 3.9370% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 2896.29 -1.41%

深证成指 12705.32 -1.95%

沪深 300  3203.96 -1.81%

香港恒生指数 22678.25 -2.86%

标普 500 指数 1281.87 -1.12%

道琼斯指数 11855.42 -1.12%

纳斯达克指数 2667.33 -1.25%

 

2011 年 3 月 16 日   星期三                                                      第六百九十五期 

财 经 要 闻 

东 吴 动 态 

理 财 花 絮 

热 点 聚 焦 



 

 

统计局 4月起将公布环比数据 严防提前泄密 

3.15 日，国家统计局局长马建堂对媒体表示，统计局将在今年 4 月份公布第一季度同比数据的同时，

发布一些主要指标的环比数据，同时，统计局将严格经济数据保密，防止提前泄密。 

  据透露，4 月份公布环比经济数据将包括国内生产总值(GDP)、工业增加值、固定资产投资、社会消费

零售总额等。马建堂表示，当前有几项改革要马上推进，首先是建立主要统计指标环比制度。“我国统计长

期以来基本没有环比数据，这种状况要改变。” 

马建堂还表示，统计数据提前泄露不利于市场的平稳运行。今后将通过缩短时间、缩小范围等方式保证数

据的安全性。他还表示，目前统计局发布统计数据的时间不变，今后将正式对外公告统计数据的产生到发

布时间，但目前还不适宜透露细节。 

  “环比”一般是指报告期水平与前一时期水平之比，表明现象逐期的发展速度。环比和同比两者所反

映的虽然都是变化速度，但由于采用基期的不同，其反映的内涵是完全不同的。 

  除环比数据外，国家统计局还将推进包括城乡住户调查一体化改革、工业增加值科学核算在内的一系

列改革。目前，统计局已经初步拟定了城乡住户调查一体化方案，开展了一系列基础工作，下一步将征求

有关方面的意见。 

  今年以来，统计局对居民消费价格指数(CPI)更换了对比基期，调整了权重，对工业品出厂价格指数（简

称 PPI）重新测算了权数构成，建立起以 2010 年为基期的价格指数序列。房价统计改革也自 1月起实施。 

  对于这些改革推出的时机，马建堂称，今年推出这些改革有利于保持统计制度方法在“十二五”时期

的相对稳定，以更全面准确衔接，完整地反映“十二五”时期经济社会的发展，为“十二五”规划纲要的

落实提供扎实的统计支持。 

 

  

1 年央票利率达 3.2% 反超 1 年定期存款 

央行公告，在 15 日的公开市场操作中，1 年期央票发行利率为 3.1992%，较上一期操作提升 20.2 基

点；发行量由 10 亿元增至 100 亿元，打破了自去年 11 月下旬以来持续“象征性”发行的僵局。 在央票

利率倒挂问题得到纠正后，通过公开市场回收流动性的机制得以重振，为应对集中到期资金提供了工具支

持。但 1 年期央票利率跨越 3%的心理关口，使市场加息预期骤然升温。当日，央行还开展了 1100 亿元的

28 天期正回购操作，中标利率与上一次的 2.5%持平。当日回笼操作量合计 1200 亿元，将本周到期资金回

收大半，公开市场延续净回笼应是大概率事件。 分析人士认为，公开市场业务兼有流动性管理与市场利率

引导的双重功能。从管理流动性的职能出发，提振公开市场回笼能力应是上调央票(正回购)利率的主要目

的。为改善公开市场需求状况，发挥价格的调节作用直接有效。(中国证券报） 
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今年 QFII 资金总体呈现净流入 

针对部分媒体报道的合格境外机构投资者出现大规模赎回的情况，中国证监会有关负责人昨日表示，

上述报道内容与实际情况存在出入。今年以来，QFII 资金总体呈现净流入，没有出现资金大规模、异常流

出的情况。QFII 投资运作平稳，与去年底相比，QFII 总体对股票、债券等资产的配置变化很小。该负责

人表示，部分基金出现赎回，主要原因是投资者将资金划转至该 QFII 在境外管理的其他中国 A 股基金，

相关资金并未汇出。 据了解，目前我国已批准 108 家境外机构获得 QFII 资格。截至 2010 年底，我国已

批准 QFII 投资额度 197.2 亿美元，QFII 托管行达到 13 家。长期投资机构占 QFII 比例已经接近 70%。(证

券时报)  

日股再度重挫全球市场遭“辐射” 

受东京电力限电以及福岛核辐射泄漏加重影响，日经 225 指数继前一天大跌 6.2%之后，昨日再度大幅

走低，跌幅高达 10.5%。 受此影响，亚太市场一片“血雨腥风”，摩根士丹利资本国际亚太指数昨日重挫

5%。韩国股市下跌 2.4%，澳大利亚股市下跌 2.1%，香港恒生指数下跌 2.86%。欧洲三大股指盘中跌幅均超

过 3%，美股开盘后三大股指跌幅亦超过 2%。截至北京时间昨晚 22 时，国际油价下跌近 4%，金价下跌至每

盎司 1387 美元。(证券时报)  

多座城市楼市成交量上周大跌 

商品住宅成交量持续低位徘徊，刚刚过去的一周，部分热点城市住宅成交量更是出现了大幅下滑，个

别城市跌幅超 70%。业内人士认为，短期来看，成交量大幅提升的可能性较小。 

中国指数研究院近日发布的最新统计数据显示，上周(3 月 7 日至 3月 13 日)监测的 35 个城市中，楼市

成交量下滑的城市超六成，12 个城市跌幅在 30%以上，4个城市成交量跌幅超过 50%。其中，海口成交量跌

幅最大，达 76.62%。（经济参考报） 

 

 

兔年首轮反弹东吴行业轮动领涨股基 

2011 年 03 月 15 日     都市快报 

今年 1 月 25 日股指迎来见底反弹，截至 3 月 8 日上证指数从 2691.29 上涨到 2999.94，上涨幅度为

11.29%。对于这一轮上涨行情基金表现各异，其中申万巴黎深成进取、银华进取、国投瑞银瑞福进取、国

泰估值进取、东吴行业轮动这五只基金的收益率最高，分别以 30%、27%、25.87%、22.41%、20.03%的收益

率成为“反弹五强”。观察以上五只基金，前四只都是杠杠基金，只有东吴行业轮动是股票型基金。如果说

杠杠基金通过向其他基金份额融资能在上涨行情中获得更高收益率，作为股票基金实属不易。据 wind 数据，

从 1月 25 日到 3 月 8 日，327 只股票型基金平均收益率为 11.25%，排在末尾的股基收益率为 2.83%，而东

吴行业轮动以 20.03%的收益率成为兔年首轮反弹的股基冠军。业内人士认为，东吴行业轮动得益于其从去

年底以来持续的高仓位运作以及根据市场轮动风向精选重仓股的投资策略，其十大股票中 80%的重仓股都获

东 吴 动 态 



 

得 20%以上涨幅，可以预见，以资源类、新能源为重配行业的东吴行业轮动未来业绩延续势在必然。 

 

 

市场快速下跌时期巧用基金转换 
所谓基金转换就是将手中持有的基金转换为同一基金公司旗下的另外一只基金。好处是节约时间、节

省手续费。和普通操作流程相比，如果赎回基金后再次申购，需要支付大约 2%的手续费，而如果直接进行

转换，虽然各家基金公司的规定不尽相同，但是通常只需要支付 0.5%的费用，少数基金公司甚至完全免费。  

  时间方面，从赎回基金后到再次申购，需要等待 3-5 个工作日；而如果直接转换，则当天就可以完成

全部操作。那么我们在什么情况下应该采用转换的方式呢？  

  一是建仓时期：因为我们并不确定哪一天进场最合适，那不妨提前买入同基金公司的货币基金，这样

一旦市场出现很好的买点，直接转换就可以了。这种方式不仅可以节省少量费用，而且对于网上直销而言，

交易时间内银行网银通常很繁忙，经常容易出错，造成申购失败。可是采用转换的方式，则不需要通过网

银，只要基金公司网站通畅就能够完成交易了。  

  二是股市下跌时期：如果我们平时是采用的基金组合的方式，比如在投资股票基金的同时也配置了部

分债券基金，那么这个时候就可以派上用场了。当股市短期大幅下跌后，我们可以发现债券基金的跌幅肯

定是明显小于股票基金的，也就是说同样数量的债券基金，在股市大幅下跌之后显然可以换回更多的股票

基金份额。如果在地位将债券基金转换成股票基金，那么当股市反弹的时候，因为股票基金上涨更快，显

然可以更快的挽回之前下跌所带来的损失。不过这里操作的时候，需要注意两个问题。1是债券基金的数量

有限，我们一定要确保好钢用在刀刃上，不要在行情尚未明了的时候轻易进行转换，一定要确信市场已经

出现反转，开始掉头向上的时候再进行转换，为了确保完全，甚至宁可错过小部分的反转行情。2是债券基

金毕竟是我们用来平衡风险的，虽然通过转换成股票基金可以更快的挽回损失，但是一旦损失挽回以后或

者反转后报复性上涨的行情减速下来，我们应该记得将原有价值的债券基金转换回来，不要因为贪图股票

基金的收益就舍不得转换回来了。  

  上面这个转换原理同样也适用于股票基金之间的转换，因为有些股票基金更稳健，涨跌幅度都相对较

小，那么当股市处于低位的时候把它转换成更激进的基金；股市处于高位高风险的时候，再进行反向转换

都是合理的操作方式。  

  同样的道理，当我们决定在近期进行基金转换后，也可以根据当天股市的涨跌确定最后的转换日。因

为基金转换是根据转换当天收盘后的净值确定两者之间的转换比例，假设今天股市出现大幅反弹，那么显

然就不太适合进行债券向股票基金的转换，因为在股市同样的涨幅下，股票基金的净值肯定上涨的更快，

你能换到的股票基金份额肯定就少了。道理其实很简单，说穿了之后大家应该能很快明白的。  

  最后再提醒一下，近期补仓一定要谨慎，要努力克服看见跌了就害怕，看见涨了就动心的惯性心理。  

理 财 花 絮 



 

 

日本问题恶化将加剧资金回流日本 
日本为刺激长期疲弱的经济，长期执行的是超低利率，甚至是接近于零的利率。低利率导致大量日本

国民在国际市场上追求相对于国内存款或债券更高收益的投资品种。因此一旦有引发资金从全球回流日本

的事件，可能在全球的资本市场造成较大的抛压。2007 年 2 月 27 日，上证指数率先暴跌近 270 点，跌幅高

达 8.84%。随后主要资本市场全线暴跌。不少人士一度认为这是中国在国际上影响力明显提升的一个标志，

背后真正的原因却是日本央行加息 50 个基点导致资金回流日本。 

日本上周发生的 9级大地震，同样将给全球金融市场中短期内带来较大的影响。 

日本央行 14 日和 15 日累计向市场注入 23 万亿日元，以应对日本银行和企业对日元的大量需求。从另

外一个角度看，在全国遭受巨大损失后，日本金融机构和企业，包括日本居民可能将在海外的投资套现后，

将资金调回日本。全球金融市场的压力取决于日本保险公司的赔款总额和灾后重建的规模。 

摩根大通称，日本在 1995 年 1 月 17 日的阪神大地震后，出现不寻常的抛售海外证券情况。当年 1－4

月出现 3547 亿日元抛售净额，大部分是外国股票和短期票据。日本投资外国证券的规模 1995 年底为 880

亿日元（不包括外汇储备），2009 年已增至 2620 亿日元，有理由相信今次海外市场的沽压更大。但从已知

的数据看，保险赔款导致的国际金融市场上的抛售压力并不大。 

据慕尼黑再保险公司的数据，1995 年日本大地震总损失是 1000 亿美元，保险损失只有 30 亿美元，只

占 3%。2004 年东京和长冈地震总损失 280 亿美元，保险损失只有 7.6 亿美元，只占 2.7%。2007 年长冈地

震总损失 125 亿，保险损失 3.35 亿美元，只占 2.7%。瑞信和巴克莱资本预测本次日本地震的损失约为 1800

亿美元，比 1995 年地震高出 50%。预计本次地震保险赔款接近于 50 亿美元，约 4000 亿日元。2009 年日本

保险深度（保费收入与 GDP 之比）为 9.9%，则保险赔款只相当于日本年保费收入 1%不到的水平。不过美国

风险评估公司 AIR 环球公司 13 日称，地震给保险业带来的损失可能达 145 亿－346 亿美元。 

高盛称，去年 3 月的数据显示，三家非人寿保险公司出售的保险产品中，受地震影响的保费金额仅占

大约 3%。日本多家寿险公司表示将超越保险合同责任，全额提供意外死亡保险金赔付。这说明财险和寿险

公司受的冲击都不大。 

总体上看，保险公司因赔款给全球金融市场带来的压力是比较有限的。最大的不确定性来自日本的核

泄露将加大灾后重建的投入。由于 15 日日本核电站事故进一步恶化，将加剧资金回流日本的规模和速度。

这正是日本央行从最初的 7万亿日元注资规模，分别调高至 15 万亿、18 万亿和 23 万亿的原因之一。 

摩根大通的一个观点值得重视，即关键不在于灾后的抛售量，而在于日本在国际市场将变身成为卖家，

日商班资回朝，加上投资者风险偏好下降，日本不会有资金流出，以抵消来自外贸顺差的买入。这样美国

国债市场将迎来新的利空。太平洋投资管理公司（PIMCO）创始人比尔·格罗斯称已于今年 2月份清空了旗

下基金的全部美国国债。全球经济逐渐远离金融危机已是大势所趋，而在通胀的预期之下，美国的低利率
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有些“不合时宜”，美国国债市场如有较大的下跌，可能给中国外汇储备带来较多的市值损失。 

日本不再向国际市场上注入资金，意味着日元的走强，利好日本国债。而且日本财政压力可能因祸得

福。日本债务与 GDP 之比是各国中最高的，超过 200%，在通缩的背景下，加税是唯一缓解这一问题的途径。

由于地震，日本政党间就提高税率可能会达成一致。这将对日本财政和日本国债构成长期利好。 

如日本核泄露进一步扩散，核电站事故不能得到及时控制，余震如果造成更多的损失，将加大对全球

金融市场的压力。 

最终分析结论（Final Analysis Conclusion）： 

日本地震后，保险公司的赔款和灾后重建需求将导致部分资金回流日本，给全球金融市场带来压力。

这对美国国债是个新的利空，而对日本国债构成利好。在资金回流导致的日元的升值压力之下，黄金、石

油、澳元汇率、全球资本市场，都会面临抛压。（资料来源：安邦资讯）  

 

 

 

广发证券：宏观策略最新观点 

  无论从估值、盈利能力来看，A股市场当前都是有安全边际的。由于对需求恢复的情况较为乐观，因此

看好二季度的行情。如果日本核危机缓解，将迎来反弹。当前配置的思路是寻求“需求确定+低估”的行业，

建议配置家电、食品饮料、汽车零部件；银行和地产。 
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