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 光大证券：二季度投资策略 

今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表         2011-04-06 
基金名称 最 新 累 计 涨 跌 

东吴嘉禾 0.8561 2.5761 -0.79%

东吴动力 1.2971 1.8771 -0.86%

东吴轮动 1.2113 1.2913 1.14%

东吴优信 A 1.0245 1.0365 -0.08%

东吴优信 C 1.0171 1.0291 -0.08%

东吴策略 1.1943 1.1943 0.40%

东吴新经济 1.1440 1.1440 -0.44%

东吴新创业 1.0540 1.1140 -0.66%

基金名称 每万份收益 7 日年化收益

东吴货币 A 0.8893 3.3160% 

东吴货币 B 0.9563 3.5650% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数 3001.36 1.14%

深证成指 12740.87 0.33%

沪深 300  3311.07 1.17%

香港恒生指数 24285.10 0.56%

标普 500 指数 1335.54 0.22%

道琼斯指数 12426.80 0.27%

纳斯达克指数 2799.82 0.31%
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国家发改委约谈酒业巨头 批白酒轮番上涨不妥当 

记者昨晚从中国酒业新闻网（中国酿酒工业协会、中国酒类流通协会参与主办）获悉，近日国家相关

部门连续一周内两次召开酒行业会议，强调维护价格稳定。其中，白酒近期的轮番上涨被指不妥当，遭到

了批评。 

  啤酒涨价：可以理解 

  白酒涨价：提出批评 

  记者从中国酒业新闻网看到的这份由中国酒类流通协会发出的《重要情况通报》指出，3 月 31 日上午

国家发改委价格司领导邀请发改委价格检查司、商务部酒类流通管理办公室有关领导，紧急约谈该协会、

酿酒工业协会及华润、青岛、燕京、百威四大啤酒集团领导。 

据这份通报指出，价格司领导对啤酒企业受成本上升较多，适当提高部分产品价格表示理解，对成本

变化不大但价格轮番上涨的白酒行业，在当前形势下不妥当的定价行为提出了批评。 

  通报说，发改委价格司的领导提出了五点要求，包括： 

  一、认清当前形势，包括经济和社会形势，以及通胀预期可能带来的问题的严重性，充分认识管理好

通胀预期，维护市场价格秩序的重要性。 

  二、正确认识保持物价稳定既是政府的责任，也是全社会的责任，当然包括我们每个企业和行业组织。 

  三、充分认识企业利益和国家利益的相关性，国家经济和社会不稳定，企业必然难以长久生存发展。 

  四、充分认识企业行使自主定价权一定要服从国家大局。 

  五、协会和企业一定要配合政府做好稳定价格的工作。要做到：1.保证市场供应，不能人为制造短缺；

2.共同维护良好的价格秩序，一定不能搭车跟风涨价；3.确实需要调价一定要和协会、政府沟通，不集中

搭车涨价，不超过成本上升合理幅度涨价，不提前散布涨价信息，更不能串通涨价。近期，尤其是上半年

必须保持价格稳定。 

  3 月份一周内三家酒企宣布提价 

  通报还指出，在 4 月 2 日上午发改委价格司再次会同发改委经贸司、商务部市场运行司约请十七家协

会负责人，召开了重要消费品行业协会座谈会。“黄酒、葡萄酒行业也必须充分认识此事的重要性，必须做

到防患于未然。我们已与茅台、五粮液、泸州老窖、洋河、剑南春、水井坊、汾酒等企业的高层领导进行

了沟通，他们均表示坚决支持拥护政府决策。”通报说。 

  记者了解到，在白酒业龙头茅台宣布 1月 1 日起平均涨价 20%之后，3月份一周就出现了三家酒企宣布

提价的情况。而此前一段时间，雪花、青岛和燕京等啤酒企业也被指在部分区域市场进行了提价。 
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成品油价年内第二次上调 

国家发改委 7 日再次上调成品油最高零售价格。其中，汽油上涨 500 元/吨、柴油上涨 400 元/吨，

即汽油价格平均涨 0.37 元/升，柴油价格平均上涨 0.34 元/升。这是国家发改委今年以来第二次调价，此

次调价是成品油定价机制出台后调整幅度较大的一次。业内人士认为，选择在加息后调整成品油价格，主

要考虑到收紧流动性可部分对冲调价带来的物价上涨压力。根据目前国际油价走势来看，国内油价仍有进

一步上调空间，年内成品油价格进入“8 元时代”指日可待。中国人民银行 5 日宣布，自 6 日起上调金融

机构人民币存贷款基准利率。调整后，一年期存款利率达到 3.25%，一年期贷款利率达到 6.31%。分析人士

指出，这预示着，即将出炉的 3 月 CPI 有可能超 5%，央行选择再次加息主要是限制大宗商品价格上涨带来

的输入型通胀。 (中国证券报） 

3 月 CPI 过 5%几成定局再加息压力尚存 

4 月 6 日下午，陆陆续续，前往各个加油站的汽车增加了起来。油价上调的消息开始流传。一个说法是，

本次汽油价格将上调 500 元/吨左右，受此影响，90 号汽油每升价格将上涨 0.37 元左右，涨幅在 4%-5%。

晚间，油价上调消息正式发布。中国加油站网分析师黄顺敬告诉记者，本来按照政策，在上月 22 日国内成

品油价上调窗口就已打开。往后退，可能与 3月份物价压力较大有关。国家统计局将在本月 15 日公布一季

度经济，以及 3 月份的物价指数。考虑到去年 3 月份物价涨幅较低的情况，预计今年 3 月份的物价同比涨

幅将超过前两个月。(21 世纪经济报道)  

基金经理反手做多 “潜伏”医疗器械行业龙头 

4 月初，兴业证券、国信证券等纷纷发布 2季度和 4月的医药投资策略报告。其中，无一例外地看多医

疗器械板块。同时，今年一季度以来，基金对于医药股的态度经历了前期的一波大规模减持之后，已经有

乐观的基金经理开始反手做多，“潜伏”进医药板块中的一些细分行业龙头，期待着它们在下半年再度发力。

(上海证券报)  

今年全国住房供地计划或近期公布 

继去年首次在全国范围内编制住房供地计划后，国土资源部相关负责人 6 日表示，2011 年的全国住房

供地计划已基本编制完成，目前正在讨论完善中，将在近期适时向社会公布。对此分析人士认为，今年全

国供地总规模可能与去年总体持平，其中保障性住房供地将大大增加。对于地价变动趋势，则可能保持稳

中略升的水平。 

国土部数据显示，2010 年全国住房供地计划为 18.47 万公顷，实际完成 12.54 万公顷，同比上年增长

64.1%，但仅仅完成全年计划的 67.9%。“2010 年是住房用地供应计划编制的第一年，存在各地前期调研和

论证不够充分、预测不够准确的因素。但总体来看供地计划执行情况较好，而且主要热点城市住房用地供

应计划落实情况普遍较好。”国土部相关负责人表示。（中国证券报） 
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东吴基金关于旗下基金参加华夏银行网上银行基金申购费率优惠的公告 

  为了答谢广大投资者对东吴基金管理有限公司（以下简称“本公司”）的支持和厚爱，经本公司与华夏

银行股份有限公司（以下简称“华夏银行”）协商一致，现决定自 2011 年 4 月 6 日-2011 年 12 月 31 日，对

通过华夏银行网上银行申购本公司旗下开放式基金（仅限于前端模式）的投资者实行 4折费率优惠政策。 

投资者可通过以下途径了解或咨询相关情况 

    1．华夏银行网址：www.hxb.com.cn 

    2．华夏银行客户服务电话：95577 

    3．本公司客户服务电话：021-50509666 

本公司网站：www.scfund.com.cn  

 

东吴基金关于旗下基金产品持有大立科技股票恢复市价估值法的公告 

投资者可通过以下途径了解或咨询相关情况 

本公司客户服务电话：021-50509666 

本公司网站：www.scfund.com.cn 

 

 

基金投资：绝知此事要躬行 
大诗人陆游晚年在教育儿子读书时，曾写过这样一首诗：“古人学问无遗力，少壮功夫老始成。纸上得

来终觉浅，绝知此事要躬行。”其中后两句尤其点出了做学问的诀窍，那就是不能仅仅满足于书本上的知识，

从书上得到的知识终归是浅薄的，要想真正理解书中的深刻道理，还必须去躬行实践，在实践中加深理解，

只有这样才能把书本上的知识变成自己的实际本领。 

  以前读诗时并未想得太深，只是觉得写得很有哲理而已。现在进入基金投资领域了，才发觉“纸上得

来终觉浅，绝知此事要躬行”原来实在是高明之至，不仅仅道出了做学问的真谛，搞投资的又何尝不是如

此呢？真正堪称优秀投资专家的基金经理，决不是整天对着电脑看看上市公司材料和各类研究报告，搞搞

数据分析就能锻炼出来的。人们只知道羡慕基金经理创造成功投资时的辉煌与荣耀，却鲜有人知道这背后

隐藏的奔波四方进行实地调研考察以确认投资价值的艰辛。 

  彼得·林奇，被美国《时代》杂志誉为“第一理财家”的基金经理，他所掌管的麦哲伦基金年平均复

利报酬率高达 29%，是世界上最成功的基金之一。彼得·林奇成功的秘诀当然不止一条，但毫无疑问，不迷

信纸面数据和分析，凡事力求躬行，通过深入实地调研来作出判断，是他取得如此伟大成就的关键。 

理 财 花 絮 

东 吴 动 态 



 

  与很多投资者喜欢依靠打探小道消息和市场传闻来进行投资选股不同，身为投资大师的彼得·林奇从

来只相信自己的调查结论。他的勤奋会让很多投资者感到汗颜。彼得·林奇当然也要阅读大量的研究报告，

但仅仅只是纸面上的东西是不足以让他信服投资价值的，通常只有躬行走访过的公司，才会有机会纳入他

的投资视野。身为手握巨资的基金经理，彼得·林奇一直马不停蹄地奔波于各家上市公司之间，他每月至

少要走访 40 到 50 家上市公司。他认为亲自造访一些自己认为值得花时间实地考察的公司，能为他的投资

决策提供真正可靠的第一手信息材料。 

  “报告得来终觉浅，绝知价值要躬行”，投资和做学问一样，仅仅依靠读上一堆投资书籍和看上一堆研

究报告是远远不够的。没有千里奔波获得的第一手可靠材料，没有对投资对象的真正深入了解，要作出深

具投资价值的判断是难乎其难的。 

 

 

人民币或将加快升值步伐 
内容提要：３月最后一天，人民币兑美元汇率中间价报收６．５５６４∶１，再创２００５年汇改以

来新高。在通胀预期不减、货币政策越来越受制于外汇占款的情况下，人民币汇率改革再次引发议论。 

权威人士的表态值得关注。央行副行长、外汇管理局局长易纲近期公开表态，央行要考虑央票对冲成

本的问题。联系去年央行副行长胡晓炼在央行网站刊文表示，市场认为，央票对冲成本越来越高，可能无

以为继，易纲等的担忧预示近八年来人民币联系汇率机制运行成本，可能已经到了极限。 

近期易纲对媒体记者表示，"要保持汇率稳定，央行就要在外汇市场购进美元，就意味着储备的增加，

储备增加就意味着投放基础货币。因此央行就必须提高法定准备金率和发行央行票据，来对冲流动性，从

而减轻通货膨胀压力。提高法定准备金率可以有效控制基础货币的派生，现在对大型金融机构已经达到２

０％的水平。发行央行票据可以回收市场上的流动性，从２００３年４月以来，央行发行票据进行对冲操

作已经持续了八年。所有这些操作都有成本，对存款准备金和央行票据都要付息。我们必须考虑，如果这

一做法继续维持下去，其边际成本和边际收益究竟如何。" 

    央行公布数据显示，２０１１年１月份，央行为对冲外汇占款过多引发的流动性泛滥而发行的央票总

额，高达３８５０３亿人民币，如果按目前一年期央票收益率３．１％计算，央行一年为此支付的利息，

高达１１９３亿人民币，而２０１０年国有四大银行的总利润也不过５０００亿人民币。换句话说，央票

一年的利息，就相当于中国银行业总利润的五分之一强。如此局面继续下去，央行将为商业银行支付更多

利息，而央行的钱从哪儿来？实际上是全体国民或者人民币拥有者在承担。 

去年７月２６日，央行副行长胡晓炼在央行网站发布《汇率体制改革与货币政策有效性》一文，文中

表示，"从近年来我国基础货币的来源结构来看，央行对金融机构贷款的占比呈不断下降趋势，外汇占款成

为基础货币供应的主渠道。货币政策的自主性受到影响，货币供给呈现出较强的内生性特征。近年来，虽

热 点 聚 焦 



 

然我国ＣＰＩ基本稳定在较低的水平，但广义价格水平，如ＰＰＩ（生产者价格指数）、房地产等资产价格

都有较大幅度上涨。此外，随着银行体系流动性增加，央行票据的大量发行和存款准备金的频繁调整等也

对商业银行的经营行为乃至金融体系的运行效率造成一定影响，央行的对冲成本也在逐渐加大。" 

目前，我国实行"有管理的浮动汇率制度"，有学者认为，允许升值空间更大一些，假以时日，逐步过

渡到"有条件自由浮动"，应该成为人民币汇率形成机制的新方向。（深圳商报） 

 

 

光大证券：二季度投资策略 

  空间打开，在扰动中买入 

◆ 市场观点：空间打开，在扰动中买入为什么空间会打开？ 

（1）紧缩政策已经开始产生作用。经济降温，通胀环比趋势已经趋缓，失控风险降低，或将见顶回落； 

（2）流动性见底。增量流动性环比大幅度收缩的可能性已经很低，将逐步见底回升，存量流动性依然

相对充裕； 

（3）A 股估值处于历史低位；全部 A 股 PE 19.6 倍（ttm），与历史上三大底部 1995 年、2005 年和

2008 年的水平相当。 

（4）经济平稳，下行风险不大。一方面，政府做了政策对冲，包括保障房、水利、内河水运、轨道交

通等投资，另一方面，企业 ROE 在高位，企业存在投资冲动。扰动可能出现在哪里？ 

（1） CPI，二季度的 CPI 仍在高位，可能会对市场仍有一定冲击； 

（2） 外围经济和政策，欧美存在加息可能； 

（3） 油价。 

风险点？ 

（1）地缘政治导致油价大幅上涨； 

（2）经济大幅下滑。 

◆投资主题：历史轮回，落后行业也有春天 

经过 2008-2010 年三年的产能消化，历史上的过剩行业的供求关系和行业格局正在发生变化。 

（1）供给压力减小。过去的产能过剩使行业这三年的产能投放相对较小，而且伴随了落后产能的淘汰，

新产能审批更加严格； 

（2）需求维持高位。固定资产投资增速相对较高使这些行业的需求维持高位； 

（3）集中度提高。大规模的兼并收购使行业格局发生变化，集中度提高。水泥是最早出现拐点的行业，

其他行业在未来也将陆续步入行业拐点，虽然时点存在差异，但都会存在投资机会。建议投资者买入水泥、

钢铁、化工、造纸、电解铝、焦炭等行业。 

◆配置观点：低估值蓝筹是首选，推荐中游+金融推荐中游的逻辑来自中游行业供求关系的改善和集中

机 构 观 点 



 

度的提高。不过由于需求启动顺序和产能投放速度的差异，中游行业的供求缺口出现的时间也会存在差异。

目前我们主要推荐水泥、钢铁、机械。推荐金融的逻辑主要来自低估值和低位置已经反应了很差的行业预

期，未来伴随着预期改善股价将有表现。银行预期改善来自资产质量担忧下降，息差上升；券商的预期改

善来自新业务的大力发展，打开成长空间，保险预期改善来自收益率上升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


