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 安信证券：贸易盈余重回扩张

今 日 关 注 

机 构 观 点  

旗下基金净值表           2012-05-10 

基金名称 净值 累计 涨 跌 

东吴动力 1.1552 1.7352 0.63% 

东吴轮动 0.8658 0.9458 0.90% 

东吴新经济 0.9910 0.9910 0.00% 

东吴新创业 0.9020 0.9620 1.01% 

东吴新产业 1.0090 1.0090 0.50% 

东吴嘉禾 0.7194 2.4394 0.26% 

东吴策略 0.8862 0.9562 0.32% 

东吴 100 0.9900 0.9900 0.00% 

东吴中证新兴 0.7420 0.7420 0.41% 

东吴优信 A 0.9858 0.9978 0.13% 

东吴优信 C 0.9755 0.9875 0.12% 

东吴增利 A 1.0370 1.0370 -- 

东吴增利 C 1.0340 1.0340 -- 

注：东吴增利 A、C 处于封闭期，上表为

2012-05-04 净值。 

基金名称 每万份收益 7 日年化收益 

东吴货币 A 0.5914 2.51% 

东吴货币 B 0.6596 2.77% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数   2410.23 0.07% 

深证成指  10277.62 -0.16% 

沪深 300    2657.21 -0.01% 

香港恒生指数  20213.25 -0.58% 

道琼斯指数  12855.04 0.16% 

标普 500 指数   1357.99 0.25% 

纳斯达克指数   2933.64 -0.04% 
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4 月份经济数据今日公布 CPI 或回落至 3.4%左右 

根据国家统计局 2012 年统计信息发布日程表显示，今日将发布 4 月份居民消费价格指数(CPI)等主要

宏观经济数据。业内人士普遍预计，由于食品价格出现季节性回落，再加上翘尾因素小幅降低，4月份 CPI

较 3 月份 3.6%将小幅回落，预计涨幅在 3.4%左右。 

食用农产品价格回落 CPI 或回落至 3.4%左右 

据商务部公布的价格监测数据显示，4月份食用农产品价格持续下行回落，月末则略有反弹，其中蔬菜、

猪肉价格降幅较为明显，粮食价格基本稳定。多家机构预测，4 月份 CPI 涨幅较 3 月份 3.6%有所下行，回

落到 3.2%至 3.5%的区间。 

目前，市场普遍预期 4 月份 CPI 涨幅下降至 3.4%左右。据《中国证券报》报道，国泰君安发布的研究

报告认为，从商务部、统计局、农业部等多部门公布的数据来看，4月食品价格出现一定的环比回落，预计

4月 CPI 同比上涨 3.4%，其中食品价格环比下降 0.8%，非食品价格环比上涨 0.3%。 

兴业银行首席经济学家鲁政委认为，4月份 CPI 涨幅预计在 3.4%左右，与年初市场预期相比，CPI 降幅

明显偏慢。交行首席经济学家连平则预测，4月份 CPI 同比涨幅在 3.1%至 3.5%之间，取其中位数为 3.3%左

右，涨幅较 3月份略有回落。 

此外，众多机构预测 4月份 CPI 将小幅回落，做出了从 3.2%到 3.5%不等的预测。据《京华时报》报道，

瑞穗证券、招商证券、渣打银行和德意志银行预测 4 月 CPI 为 3.2%，为预测中的最小值；而高盛高华、申

银万国、国泰君安和花旗银行预测 4 月 CPI 为 3.5%，为预测中的最大值；交通银行和兴业银行则分别做出

了 3.3%和 3.4%的预测。 

菜价创新高但不可持续 难改 CPI 下行趋势 

4 月下旬以来，以白菜为代表的全国各地菜价逆市“疯涨”，创近年来新高。其中白菜卖出了“猪肉价”，

一棵白菜顶一斤半猪肉。不过，分析人士认为，蔬菜价格的这种反常上涨不可持续，不会影响 CPI 的总体

下降态势。 

今年前 3月我国 CPI 分别为 4.5%、3.2%和 3.6%，呈现“V”型走势。其中，3月份蔬菜价格曾反季节上

升，这导致当月 CPI 大幅反弹。不过分析人士认为，近期除部分蔬菜品种外，食品价格总体平稳，而菜价

上升将难以持续，虽然大白菜的价格涨幅较大，但个别产品不能整个代表 CPI 的走势。 

交通银行首席经济学家连平指出，2012 年一季度 CPI 较去年四季度已下降 0.8 个百分点，预计二、三

季度 CPI 将继续下行，四季度将有所回升，全年 CPI 同比涨幅在 3.3%左右，较上年明显回落。 

针对近期各地陆续推出的居民阶梯电价、水和天然气等资源品价格改革措施，连平认为价格改革可能

会使物价下行速度放缓，但不会改变物价总体回落的趋势，且政府全年 4%的物价控制目标中其实已为价格

改革预留了空间，因此年内这一物价控制目标应可以实现。 
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2011 年土地出让金收入达 3.15 万亿 再创历史新高 

国土部昨日（5月 10 日）发布的《2011 中国国土资源公报》（以下简称《公报》）显示，去年全国出让

国有建设用地面积 33.39 万公顷，出让合同价款 3.15 万亿元，同比分别增长 13.7%和 14.6%。其中，通过

招拍挂出让土地 30.47 万公顷，出让合同价款 3.02 万亿元，分别占出让总面积的 91.3%和总价款的 95.9%。

（每日经济新闻） 

 

24 个省区市一季度 GDP 增速下滑 福建广东降幅大 

截至昨天，除甘肃和黑龙江省之外，其他 29 个省份的一季度 GDP（国内生产总值）增速均已公布。其

中，只有不到两成的省份一季度经济增速超过去年同期，其余省份都出现了不同程度的下降。（京华时报） 

 

中储粮改制首设董事会分权制衡 与贪腐案有关 

5 月 7 日，中储粮官网公布，按照加快建立中国特色现代国有企业制度的有关精神，中国储备粮管理总

公司设立董事会，包克辛任中储粮董事长，免去其总经理职务，赵双连任总经理。赵双连为空降官员，在

履职中储粮之前，担任内蒙古自治区副主席。 

今年是中储粮总公司成立 12 周年，中储粮总公司现行的总经理“一把手负责制”也走到了尽头。这家

国家政策性粮油企业将引入分权制衡，改为董事会负责制，改制后的中储粮将分设董事会与经理层。（21 世

纪经济报道） 

 

核行业三大规划编制完毕 预计 6-7 月上报国务院 

国家能源局副局长钱智民昨日在“2012 年中国核能可持续发展论坛”间隙接受本报记者独家采访时表

示，目前《2020 年核电中长期发展规划》和《核电安全规划》已经过国家能源局审议通过，并上报到国家

发改委。（上海证券报） 
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蓝筹行情催生红五月 
2012 年 5 月 6 日  大众证券报 

东吴行业轮动基金经理任壮指出，在不担心经济出现大幅波动、通胀逐步降低、货币政策逐步宽松带

来流动性回升的情况下，市场将迎来趋势性上涨行情。而且值得注意地是，最为看好二、三季度行情，可

以说目前就是最好的投资时点。因为，经济 L型走势不等于 V型反转，L型之后有可能再下降；过了今年，

明年 CPI 有可能回升，若带来货币收紧那就很有可能面临滞胀的局面。站在更长时间来看市场，煤炭目前

是不错的投资品种。当市场向上具有投资机会时，各金融品种值得关注的程度由高到低依次为券商、保险、

银行；反之则依次为银行、保险、券商。尤其是券商股的机会并不在于市场创新，而在于市场有否转好。

房地产行业存在“双底”，一个是政策底，这个在去年 11 月份调控政策最严厉时已经见底；而另一个则是

市场底，价格和成交量的底部，这个目前还没有出现。一旦市场底出现，地产股的投资机会也就随之出现

了。 
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震荡市卖基要小心 
震荡市不同于强劲上涨的牛市，在此期间市场趋势会随着各种消息的出现而反复变化，因而，股基投

资者前买后套将成为常态。纵观基民遭遇套牢后的反应，一种是采取了被动等待，急切祈盼的态度，另一

种则是听信了某些专家观点，将被套基金一割了之。然而，稍有投资经验的基民都知道，震荡市是介于牛

市和熊市中间的一种中间状态，一旦结束震荡，市场既有可能向上突破，也可能向下破位，由此也决定了

前一种做法有可能使最初的小赔演变成大亏，后一种做法则可能使你面临踏空整段行情的尴尬。所以，震

荡卖基必须对可行性评价后再做决定： 

其一，对后市可能出现的下跌空间进行测算。许多基民都听说过“熊市不言底”，但未必注意到震荡市

中股指常常表现为遇重大阻力即回落，遇重要支撑就上涨的特点，由此决定你需要通过运用 30 天均线、60

天均线等衡量市场中长期趋势的技术指标来预先测算一旦你所担心的下跌真正出现时，你计划中的股指卖

出点位距离下档重要支撑位究竟有多少跌幅，对你手中基金净值的影响究竟有多大，并依据测算结果决定

是否还有割肉的必要。如2010年 9月16日沪综指收盘点位是2602.47，下方重要支撑位60日均线位于2579，

两者间的差额不过 1%，自然已无必要再实施这项操作。反观 2010 年 4 月 19 日沪综指一个交易日内下跌

4.79%，洞穿了包括 30 天均线、60 天均线在内的所有短中期支撑位，短中期均线悉数呈现空头排列，显然

下跌空间被完全打开，由于股票基金按合同规定必须保持最低仓位，所以你唯一正确的选择就是果断卖出。 

理 财 花 絮 
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其二，如果经过观察分析，发现虽然宏观经济形势前景仍不明朗，但政府为了刺激经济发展，已经将

前期从紧的货币政策转变为适度宽松，市场在面对利空时，虽然也会出现短暂下跌，但并没有跌破前期低

点，而市场整体成交量也表现为上涨时稳步放大，下跌时相对缩小，尤其是前期一度领跌市场的那些股票

拒绝进一步下跌，甚至已经开始呈现出横盘甚至是缓步向上的走势，那么，就应意识到面对这样一大堆支

持上涨的客观理由，再胆战心惊，仅依据某些专家的主观看法去盲目割肉，实在已经没有必要了；如果经

过观察分析，发现宏观经济形势前景仍不明朗，导致产生本轮下跌的主要原因也并未发生根本性改变，尤

其是市场在面对利空时，仍会放量大跌，面对利好时却反应麻木，成交量也表现为上涨缩量，下跌放量，

则无疑证明这是熊市中途的反弹，自然应该乘机卖出；如果发现不论从内部表现还是外部政策环境等角度

进行分析的结果均表明目前市场正处于进退两难的阶段，那么，你也不必自寻烦恼，理应耐心等待市场届

时通过盘面语言来告诉你应该采取的对策。如果发现自己根本无法静下心来进行这种分析研究，则表明你

现阶段尚不够理性，应有意安排自己去从事喜欢却同证券投资无关的活动。 

 

 

 

温州城铁借钱 35亿 民资入股收益模式引争议 
长期处于垄断的铁路轨道交通，将向温州商人抛来橄榄枝。 

5 月 10 日，本报记者从温州市铁路与轨道交通投资集团有限公司（下称“温州铁投集团”）高管获悉，

总投资超过 150 亿的温州市域铁路 S1 线计划招股融资，其中业主“幸福轨道交通股份有限公司”（下称“幸

福轨道公司”）占注册资本 35 亿持股 50%，将拿出 35 亿向民间资本招股。目前，这一融资方案已经报送温

州市政府审批。 

“期望温州市铁路网规划方案以及 S1 线融资方案在 6 至 7 月间获批。”上述高管表示，根据目前的融

资方案，民资投资收益率在 6%至 8%，“最终融资方案还没有定下，不排除变数”。 

而与此同时，温州金融改革同时在进行，“非公新 36 条”落地，民资进入垄断行业的呼声日渐高涨。

在这样的大背景下，温州城铁招股融资，引发温州本土商人颇多关注与争议。 

“政府只愿意给出固定的年收益 6%至 8%，而不是真正的按照股东的方式分红，这实质就是借钱。”一

位熟知招股方案的温州商人向本报记者表示，无法参与管理，又不承担风险，这对温州商人的吸引力并不

大。 

招股融民资 35 亿 

“温州市域铁路建设，没有铁道部投资资金。”温州铁投集团高管分析，以前的城际铁路，均由地方与

铁道部合资运营。温州市域铁路由温州市政府主持建设融资等，在铁路轨道领域较为少见。 

据温州市政府披露的信息显示，温州将铺设 6条轨道交通线路：其中 S1、S2、S3、S4 四条线路，为主

热 点 聚 焦 



 

要穿行于地面的都市区快线；M1、M2 两条线路，为主要在地下的市区普线。这 6条线路将把温州 11 个县市

区中的 8个县市区串联起来，构建温州市新的交通格局。 

2011 年 11 月 11 日，总投资 152.3 亿元的 S1 线一期工程已经动工开建。S1 线西起温州火车南站，途

经温州永强机场，止于洞头县以西，线路全长 51.9 公里，预计设约 20 个站点，工期 4 年，最高时速预计

超 100 公里。 

“S1 线只是初步建设，目前投资额还不多。”上述高管表示，S1 连接温州大都市核心区两大中心——

中心城和瓯江口新城，将高铁、城市公交、民航等交通方式连接起来。 

温州市铁路建设指挥部常务副总指挥吴祖联向本报记者表示，温州 6 条轨道交通线路规划方案已经提

交国家发改委，尚待批复。该网线尚不能确定是否接入国家大网。 

目前，S1 项目公司——幸福轨道公司已经完成工商注册，将负责该项目的投融资、建设、运营管理等，

注册资本 70 亿元，其中 35 亿向民间资本招股融资。 

“超过 35 亿也可以。”据上述高管介绍，之前写过一个方案，保证民营资本收益率在 6%至 8%，但是现

在可能收益率会降低一点，比存款利率高，“但因为这一融资方案还没有批下来，尚没有进入实际操作阶段”。 

争议固定收益 

“温州 800 亿铁路投资，民资或有更多的进入方式。”温州中小企业发展促进会会长周德文表示，长期

以来，金融、航空、电信、铁路一直是国有处于垄断地位，温州商人对进入这些行业，有很高的热情，但

是这些领域一直都没有向民间资本开放。 

而最新的“非公新 36 条”落地，国家在加速制定促进民间资本进入垄断领域的细则，这其中就包括铁

路领域。 

在周德文看来，温州市域铁路所需资金 800 亿元，不排除以后民营资本入股铁路公司，不排除民营资

本单独控股运营部分铁路线路的可能，“但是否控股不是最重要的，重要的是民营资本进入铁路如何获利。” 

“S1 线融资的模式，说白了就是向民间资本借钱，很难吸引民资进入。”周德文直言，在法律的允许范

围内，民间借贷最高可以上浮利率 4倍，月利息大概为两分，那么年收益率就为 24%；而企业间拆借，年利

息一般最低为 12%； 

温州本地商人投资地产，年收益率为 20%-30%。 

“逐利是温州商人的天性。”周德文说道，固定收益率太少，或将是 S1 线吸纳民间资本最大的阻碍。

而浙商发展资本中心总监徐晓鸣则直言，8%的收益率太低了，现在浙江很多企业都在四处募集资本，而他

最近在运作泰国的一个粮食产业项目，收益率为 15%，此外很多项目的投资收益率都高于这个数目。 

“该方案不太合理，我们曾经专门讨论过。”而一位熟知温州市域铁路 S1 项目融资讨论方案的温商向

本报记者表示，按照招商方案，即使是 8%的收益率，也没有多少人会感兴趣，“如果按照股份公司的运营模

式，股东有权参与管理，有权制定运营政策，有权获得年终盈利分红。而按照现在讨论的融资模式，无权

获得分红。” 



 

“我们期望能真正参与该项目管理，承担风险并获得较高的分红。”上述温州商人直言，事实上，去年

温州金融危机以来，温州民间信贷市场受到巨大冲击，温州民间蕴藏数额巨大的资金无处可投。 

针对民间入股 S1 项目的受益方式，温州铁投集团高管复本报记者称，民营企业和个人都可以进入，投

资较大的企业可以持有股份，也可以根据自愿选择适时退出，他们获取固定收益。 

“具体的融资方式还没有最终定下来，或将有较大变数。”上述高管再三向本报记者表示，期望温州本

地商人热爱家乡支持家乡建设，投资温州市域铁路。 

 

 

 

  

安信证券：贸易盈余重回扩张 

一、进口大幅下滑 

4 月份进口增长 0.3%，较 3月份大幅回落 5个百分点。进口显著下滑导致贸易盈余同比增长 61%。进口

下滑和贸易盈余的扩张是否意味着经济增速再次明显滑落？我们观察大类产品进口量增速，铁矿砂、塑料

和汽车的进口有所回升，原油、铜材和机床出现下降。整体来看，大类产品进口量增速有升有降。 

原油的进口量增速下降了 5 个百分点，但进口值下降了近 10 个百分点。这意味着 3 月份以来的大宗

商品价格的下跌也是进口萎靡的部分原因。综合来看，我们倾向于认为在需求不旺的基础上，进口的大幅

下滑也包含了一些扰动冲击和价格因素。 

近期工业品价格在低位较为稳定，PMI 数据也相对平稳。综合起来，我们认为内需是不旺的，并没有

反弹的迹象，但迅速恶化的证据似乎也不太充分。 

二、出口走软 

4 月份出口下滑了约 4个百分点。劳动力密集型产品的增速下降地更为猛烈显示了 3月份的反弹主要来

自于季节性因素。 

目前全球经济状况尚不稳定，欧元区正在经历负增长，美国经济温和复苏但力度不如之前预期。新兴

经济体今年以来增长面临较大的下滑压力。中国出口增速在一两个季度内都将处于不高的水平。 

三、贸易数据展望 

未来两三个季度，因为总需求的疲软，中国经济将处在一个继续减速的趋势之中。在此条件下，进口

增速可能持续走弱。 

从 OECD 领先指标和分国别的情况来看，海外经济仍不明朗，压制了出口增速。但因为国内需求的滑落

可能更为明显，国内总需求的收缩使得即使在出口疲软的基础上，贸易盈余出现明显的扩张。我们估计全

年顺差同比增速在 20%左右。 

如此判断的主要风险：国内经济趋势向好，海外经济出现反复。 
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