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今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表           2011-12-13 

基金名称 净值 累计 涨 跌 

东吴动力 1.0976 1.6776 -1.52% 

东吴轮动 0.7720 0.8520 -2.86% 

东吴新经济 0.9570 0.9570 -1.64% 

东吴新创业 0.8830 0.9430 -2.32% 

东吴新产业 0.9750 0.9750  0.00% 

东吴嘉禾 0.7106 2.4306 -1.59% 

东吴策略 0.8739 0.9439 -2.45% 

东吴中证新兴 0.7120 0.7120 -2.73% 

东吴优信 A 0.9548 0.9668 -0.13% 

东吴优信 C 0.9459 0.9579 -0.13% 

东吴增利 A 1.0140 1.0140  0.00% 

东吴增利 C 1.0130 1.0130  0.00% 

注：东吴增利 A、C，东吴新产业均处于封闭

期，上表为 2011-12-09 净值。 

基金名称 每万份收益 7 日年化收益 

东吴货币 A 1.0535 4.00% 

东吴货币 B 1.1193 4.25% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数  2248.59 -1.87% 

深证成指  9190.90 -1.98% 

沪深 300   2584.01 -0.98% 

香港恒生指数 18447.17 -0.69% 

道琼斯指数 11954.90 -0.55% 

标普 500 指数  1225.73 -0.87% 

纳斯达克指数  2579.27 -1.26% 

2011 年 12 月 14 日    星期三                                                          第八百八十期 
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公开市场本周提前净回笼 600 亿 12 月存准率会否再调存争议 

12 月 13 日，央行在公开市场发行 380 亿元一年期央票，同时进行 350 亿元正回购操作，而本周仅有

130 亿元资金到期，因此本周已提前净回笼 600 亿元资金。 

央行公告显示，上午招标发行的 380 亿元一年期央票，发行价 96.63 元，对应收益率连续第四周持平

于 3.4875%；同时进行的 350 亿元 28 天期正回购操作，中标利率亦稳在 2.80%。 

至此，公开市场已经连续三周净回笼。上周二，央行在公开市场发行了 500 亿元一年期央票，且重启

了 91 天期正回购操作，单周净回笼量达到 1010 亿元，是今年 4月 4 日以来单周最大净回笼量。 

尽管公开市场持续净回笼，但市场人士称，由于自 12 月 5 日起金融机构法定存款准备金率下调 0.5 个

百分点，向市场释放了大约 4000 亿元流动性，加之临近年底财政存款投放大幅增加，市场的流动性仍然未

见紧张。 

市场流动性相对宽松从货币市场利率保持平稳可见一斑。12 月 13 日，银行间质押式回购利率窄幅震荡，

隔夜和 7 天期资金利率基本保持在 2.9%和 3.5%左右，但 21 天期等跨年资金利率有所上升，因临近年底银

行资金需求偏大，且银行需在 1月春节前提高备付金比例。 

不过，市场人士指出，由于中小银行将于 15 日补缴第四轮保证金存款准备金，将冻结大约 800 亿资金，

本周市场流动性可能仍会受到一定冲击，货币市场利率或小幅上行。 

兴业银行首席经济学家鲁政委撰写的最新报告亦称，考虑到春节一般都可能出现流动性波段抽紧，再

加上公开市场到期量畸低、外汇占款增量减少、及元旦春节相距很近等因素，2012 年春节期间的流动性需

特别关注。 

报告还预计，农历新年前可能会有 0.5-1 个百分点的准备金率下调。如果 12 月份公开市场回笼量大，

那么在 12 月份和 1月份分别有下调一次的可能；反之则下调会在 1月份。 

由于明年 1 月中旬中小银行需要补缴的保证金存款准备金将扩大到千亿元左右，同时当月公开市场到

期量不到 1000 亿元，此外近期人民币的连续“跌停”亦预示新增外汇占款将保持在低位，因此目前市场对

于 12 月底或明年初再次下调存准率的预期在逐渐升温。 

不过，由于 12 月存准率已经下调过一次，亦有不少分析人士认为，12 月不太可能再次下调。上一次出

现这种情形还是在 2008 年 12 月，央行在当月 5 日分别下调大型和中小型金融机构存款准备金率 1 个和 2

个百分点后，于同月 25 日再次下调所有金融机构存款准备金率 0.5 个百分点。 
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春节将近 生猪价格回升考验 CPI 

虽然 11 月 CPI 出现下降，然而一些学者们仍担心通胀阴影挥之不去，尤其在下调存款准备金率等政策

调整背景下，他们认为明年通胀可能会卷土重来。而在这一轮通胀中起着主导影响的猪肉价格在持续 10周

的下跌之后在上周也企稳回升，这对未来的 CPI 走势形成考验。 

据四川生猪监测预警系统监测，12 月上旬，四川省生猪价格率先全国回稳小幅上扬。数据显示，上周

四川育肥猪、后备母猪和猪肉零售均价分别上涨 0.37 元/公斤、13.00 元/头和 0.32 元/公斤。这一机构认

为：“目前节气已入大雪，市场需求增加呈供需两旺，生猪价格回暖已确立，但上浮有限不会达到 9月中旬

高点。”（第一财经日报） 

 

人民币十触跌停 对冲基金“做空中国”获利 52% 

昨天（12 月 13 日）人民币对美元最低报 6.3673，达到中间价±0.5%的跌幅下限，人民币即期汇率连

续第 10 个交易日触及跌停。这 10 个交易日，人民币中间价升幅 0.4%，对美元收盘价累计升幅近 0.2%。 

接受《每日经济新闻》采访的经济学家认为，新公布的进出口数据处于连续下滑态势中，加上此前公

布的工业增加值和投资等数据明显减速，中国经济下行风险累积，人民币升值预期下降。预计 2012 年第二

季度前后经济增长重启时，人民币才会重新步入升值轨道。（每日经济新闻） 

 

圣诞临近 珠三角外贸订单不升反跌 

“去年感恩节、圣诞节生意很红火，今年不行了，外国人小气多了，价格上使劲儿压，订单数量也萎

缩了 30%。”深圳市同盛称实业发展有限公司董事长黄海强对《第一财经日报》记者感叹，公司所在的深圳

宝安区西乡一工业区内也没有了往日的热闹，颇显冷清。 

昨日，阿里巴巴旗下公司深圳市一达通企业服务有限公司发布《2011 年 1 月~11 月中小企业外贸指数

报告》，报告显示，与往年年底外贸企业订单稳步上升相反，10 月、11 月，珠三角中小外贸企业订单骤降，

降幅达三成。同时，中小微企业全年平均资金缺口高达 449.8 万元，并预计明年上半年中小外贸企业将面

临近些年来最困难时期。该报告从一达通平台随机抽样 2000 家平均年销售额在 1000 万~2000 万的中小外贸

企业，进行全年跟踪分析。（中国证券网） 

 

今年节能减排目标难完成 各地或掀起拉闸限电潮 

发改委副秘书长赵家荣日前表示，今年初确定的全年节能减排目标可能难以完成。几乎与此同时，一

些地区因节能减排再次对部分企业拉闸限电。由于今年节能减排目标实现难度较大，拉闸限电可能卷土重

来并对相关行业造成负面影响。 
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发改委数据显示，前三季度我国单位 GDP 能耗仅下降 1.6%。根据 3月发改委发布的 2011 年资源节约和

环境保护目标，今年单位 GDP 能耗应下降 3.5%。截至目前，距离完成年度目标的时间仅剩不到一个月，要

在短时间内大幅降低单位 GDP 能耗，各地祭出拉闸限电的可能性大大提升。（中国证券报） 

 

 

 

东吴基金携手苏州农行举办投资者教育活动 
2011 年 12 月 12 日   东吴基金 

2011 年 12 月 8 日下午，东吴基金在苏州李公堤举办投资者交流活动，来自苏州地区的东吴基金核心持

有人以及农业银行的基金业务领导共计20余人参与了本次活动。活动先是组织大家参观了中国基金博物馆，

在博物馆工作人员的认真讲解下，投资者接触了各种不同类型基金的发展历程，了解了美国基金行业及领

军人物的历史情况，观摩了中国早期证券市场的票据凭证等。在随后的交流会议中，东吴基金首席策略分

析师陈宪为大家详尽地分析了今年以来的市场行情，并对未来作了展望，投资者纷纷表示收益匪浅。 
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三招选出基金黑马 
今年来 10 多只主题投资基金的发行渐渐吸引众多投资人的目光，但不同基金对主题前瞻性把握能力的

不同，也使投资者面临着选择“难题”。对于普通的投资者而言，怎样在众多投资理财产品中精选出适合自

己的主题基金“黑马”，具体有三招可供参考。 

第一招：选对主题 

主题投资最重要的是把握经济或政治上的趋势性因素，对长期趋势性推动力量的把握，更加需要管理

人有前瞻性的眼光、灵活性和优秀的把握能力。主题投资策略的本质是前瞻性，也正是这种前瞻性导致了

主题投资基金的机会与挑战并存。 

“十二五”规划给出了未来 5年的国民经济发展方向：扩大内需，结构调整，加快城镇化和促进区域

发展。规划对于经济发展方式转变和经济结构调整的浓墨重彩也突显出经济转型带来的多主题投资机会。

在这种新环境新趋势下，聚焦于契合中国经济发展及转型的新兴增长动力带来的长期投资机会的主题投资

基金，将极有可能挖掘出受益于城镇化、消费转型与升级、战略新兴产业和人口趋势、资源短缺及环境压

制等主题的投资机会及个股进行投资，能更好地把握中国经济转型过程中的“多主题驱动”投资机会。 

第二招：选成熟的主题投资方法 

不同的管理人对主题投资方法的熟练运用程度不同，将会直接影响其投资收益。只有将国际流行的主

题投资策略与中国市场特性相结合，立足本土、放眼全球，全方位把握主题投资机会，并与资产配置、行
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业及个股选择的自上而下的投资管理流程相融合，才更有可能将百姓密切关注并与中国经济发展密切相关

的主题转变为投资者的现实收益。 

第三招：选好基金公司 

好基金公司是产生优秀基金的最重要平台，好公司、好平台才能吸引和保留投资人才，这也是创造基

金长期优秀业绩的最基本因素。 

好基金公司通常从以下几个标准来进行评定：首先，公司股权结构是否稳定。股权频繁发生变动的基

金公司，会消减公司和团队的长期竞争力，尤其是股东变更影响到管理层变动时，不可避免会影响基金的

运作。其次，内部管理及风控制度是否完善。严格的风控制度和完善的内部管理才能对基金的投资运作形

成一道安全护栏，只有始终坚持稳健、规范运作并将风险控制置于首位的基金公司才能最大力度保障投资

者利益。最后，基金业绩表现要有持续性。国际权威评级机构晨星对目前国内公募基金的星级评定标准规

定必须要运作 3年以上的基金方有资格参与评定。 

 

 

 

外资撤离“吓傻”A股 
受欧债危机阴影挥之不去、中国经济增幅放缓影响，12 月 13 日，人民币即期汇率再触及跌停区间，这

已经是人民币汇率连续 10 个交易日触及跌停区间了。而前一日刚刚下破 2300 点的上证综指，昨日又再创

新低。年关临近，境外资金的离场令本来资金面就不宽裕的 A 股市场压力更大，业内人士认为，短期内 A

股难以打破弱市格局。  

避险资金出逃 

12 月 13 日，中国外汇交易中心数据显示，人民币即期汇率在当日 14 时 30 分到达 6.3670 元兑 1美元，

与跌停价 6.3675 仅有些微之差，触及跌停区间。尽管随后人民币即期汇率出现小幅反弹，但由于人民币汇

率已经出现十连跌，市场间对于外资集体逃离中国市场的揣测也已是沸沸扬扬。截至昨日收盘，上证综指

收报 2247.68 点，跌 1.87%；深证成指收市报 9190.88 点，跌 1.98%。 

国金证券财富管理中心分析师孙翀在接受《国际金融报》记者采访时表示，虽然人民币即期汇率已经

连续十日触及跌停区域，但实际的美元兑人民币汇率并没有跌多少。究其原因，孙翀指出，“许多机构在年

末都需要结汇，因此会把手中的人民币资产兑换成美元。” 

近期美元指数的强劲表现明显地刻画了全球市场对美元的需求日益增强。“欧洲危机的愈演愈烈，使得

美国和英国此前停滞对欧洲银行进行美元放贷，这对于身处风暴中心、依靠拆借资金业务为主的欧洲银行

业压力颇大。”孙翀指出，“为了缓解对美元的流动性紧张状况，诸多欧洲机构只能从新兴市场撤退，中国

市场是最大的新兴市场，因此近期资金撤离的迹象比较明显。” 
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利空影响有限 

有专家表示，华尔街同时砸盘中国的楼市和股市，通过打压人民币汇率来引导资本外流，都是预先设

定的做空步骤，是系统性且同步进行的。然而，对于这种“阴谋论”观点，有市场人士也提出了质疑。 

上海一位外汇交易员表示，欧元区主权债务危机的加剧所带来的不确定性，导致全球投资者避险情绪

高涨，重新回归美元资产。“我了解到的情况是，即使是欧洲的资产管理机构，也有很多卖出欧元资产买进

美元资产的。” 

“从中长期来看，人民币的升值之路不会改变，过了年末的结算期，全球市场对美元的需求就不会那

么强烈了。”孙翀指出，“人民币中间价定得过高也是人民币汇率出现十连跌的原因之一，因此可以看出外

资流出的量并没有我们想象中的那么多。” 

国海证券宏观证券分析师宁宇也指出，其他新兴市场的货币如巴西雷亚尔、印度卢比、南非兰特，之

前相对于美元在升值，它们近期对美元也在贬值。他表示，在这种情况下，人民币兑美元即期汇率出现盘

中跌停并非孤立现象。 

“人民币的短期贬值以及外资短期的立场对 A 股市场的实质影响非常有限，最多也只是心理层面的冲

击。”孙翀指出，“由于外资撤离中国主要会选择抛售房地产来套取现金，因此 A 股中的房地产板块压力会

比较大，另外出于对美元的需求，B股短期内的表现也可能会受到冲击。” 

短期弱市难改 

业内人士认为，不能将 A股的疲软表现简单地归结于外资离场，但就近期而言，A股的弱势表现可能难

以改变。 

除了热钱出现阶段性外流的情况之外，孙翀认为，上市公司业绩的下滑是造成 A 股“跌跌”不休的主

要原因。 

统计数据显示，沪深股市目前共有 819 家上市公司发布了 2011 年业绩预告，其中 59 家公司发布了业

绩亏损预告，486 家上市公司发布了业绩预增公告。尽管有超过五成以上的上市公司发出“喜报”，但业内

人士仍然认为，今年第四季度和明年第一季度上市公司业绩会出现持续下滑。 

在这样的情况下，市场人士认为，投资者信心短期时间内难以恢复，股指将继续维持震荡寻底之路，

建议投资者近期以回避风险为主，等待政策发出更多的积极信号。(国际金融报） 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

兴业证券：漫漫寻底路 

短期，博弈政策的预期落空引发指数击破 2300。胡锦涛书记在政治局会议上已阐述明年经济政策基调

为“扩张的财政政策与稳健的货币政策”，完全符合我们对政策的判断。但对地产政策表述“坚持房地产

调控政策不动摇，促进房价合理回归”使得部分博弈政策的投资者预期落空，带动地产板块与市场下行。

我们认为地产不去、经济难康，明年随着经济的持续下行，经济去地产化仍然延续。2012 年，经济政策更

多地是相机抉择式的托经济而不是拉经济。在 08 年危机插曲和 11 年通胀潮水退去后，政策着力于促转型，

扭转当前的消费与投资不平衡，而不是继续在通胀与增长之间摇摆，这样中国经济才能找到新的增长点，

找到长期走强的内生动力，市场才有望孕育新的牛市。  

中期，经济数据指向仍处于衰退期，股市仍有下行空间。11 月 CPI、PPI、工业增加值数据全部下行。

按照兴业宏观团队预测，GDP 在 2012 年一季度将回落到 8.1%，二季度进一步下行到 8.0%。从历史经验来

看，在经济衰退期，股市收益率惨淡，在实体经济缺钱和盈利回落过程中，没有人愿意来螳臂当车。只有

当经济与通胀双双回落到低位进入谷底期，宏观流动性被动改善之后，资金才会关注股市，从而推动估值

的提升。 

资金价格平稳。票据直贴利率由 7.5%回落到 7.05%，转贴利率从 5.8%上涨到 6.1%。银行间资金平稳，

7 天质押式回购利率上行 1.41bp 至 3.538%。我们仍然维持判断，即随着年末资金回笼的需要，年底仍然

会对资金价格造成冲击，但本周应该继续保持平稳。 

策略建议上，愿意折腾的投资者可寻找跌深的个股和主题性行业。稳健型投资者大类资产仍优先配置

债券及类债券蓝筹为主。（1）立足于配置的安全性，增持债券、继续持有类债券“蓝筹”，包括金融、交

运、电力等行业低估蓝筹。（2）立足于宏观对冲型配置，关注实质性受益信贷和财税鼓励的“保就业、促

转型、稳经济”相关的产业链，包括电力设备、交运设备、通信设备、“一号文件”相关大农业和水利等

行业。（3）立足中长期精选成长股，但需提防在年底资金面波折、盈利下调的过程中踩到地雷。（4）关

注催化剂，比如跌破增发价使得增发难以实施、股东或高管增持等。 
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