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机 构 观 点  

旗下基金净值表           2012-05-30 

基金名称 净值 累计 涨 跌 

东吴动力 1.1424 1.7224 0.04% 

东吴轮动 0.8579 0.9379 -0.76% 

东吴新经济 0.9660 0.9660 0.31% 

东吴新创业 0.9000 0.9600 0.45% 

东吴新产业 1.0030 1.0030 0.10% 

东吴嘉禾 0.7138 2.4338 0.03% 

东吴策略 0.8730 0.9430 -0.25% 

东吴 100 0.9930 0.9930 -0.40% 

东吴中证新兴 0.7430 0.7430 0.00% 

东吴优信 A 1.0075 1.0195 0.01% 

东吴优信 C 0.9968 1.0088 0.01% 

东吴增利 A 1.0510 1.0510 -- 

东吴增利 C 1.0470 1.0470 -- 

注：东吴增利 A、C 处于封闭期，上表为

2012-05-25 净值。 

基金名称 每万份收益 7 日年化收益 

东吴货币 A 0.4855 8.02% 

东吴货币 B 0.5399 8.26% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数   2384.67 -0.21% 

深证成指  10162.34 -0.51% 

沪深 300    2642.26 -0.32% 

香港恒生指数  19055.46 1.35% 

道琼斯指数  12580.69 1.01% 

标普 500 指数   1332.42 1.11% 

纳斯达克指数   2870.99 1.18% 
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国务院未发增加信贷投放指令 大行步调不一 

新一轮经济刺激方案呼之欲出，但中行行长李礼辉表示目前国务院没有也不大可能发出要求银行增加

信贷投放的相关指令，这或能部分解释目前大行何以步调不一。 

据知情人士透露，至 28 日，不包括农行，其他三大行 5 月新增人民币贷款投放分别为 500 亿、240 亿、

120 亿左右，贷款投放差异明显。 

其中一大行在 28 日前一周贷款投放增幅超过 400 亿。尽管在过去的几个月，四大行贷款投放普遍呈现

“前低后高”的态势，但随着“稳增长”被放到了更加重要的位置，该行 5 月下旬的贷款投放异动很难仅

用冲点予以解释，且有业内人士称，大行目前已经开始与项目接触。 

但在 2009 年颇为“激进”的中行目前则表现颇为平稳，知情人士称，至 28 日新增贷款仅为 120 亿左

右的便为中行。 

针对本报记者所提面临新一轮经济刺激政策，中行贷款投放表现何以平平的问题，中行行长李礼辉在

昨日召开的年度股东大会上回应称，目前没有接到国务院要求增加信贷投放的相关指令，并认为，今年国

务院不大可能会发出这一指令。 

“中行信贷投放仍将保持平稳增长，同时进一步提高贷款定价水平，不希望月末、期末有太大的波动。”

李礼辉还预计该行今年新增贷款投放相比去年可能会略有下降。 

未有统一的指令，意味着银行面对新一轮刺激方案有更多的自决权。国际金融问题专家赵庆明认为，

28 日数据所体现出的差异说明目前大行对经济刺激反映步调不一，他也认为，今年国务院不可能发出增加

信贷投放的指令， 

值得注意的是，在 2008 年末 2009 年初启动四万亿投资之时，上层曾召开会议明确要求银行加大信贷

投放，随之各大国有银行纷纷高调表态加大信贷投放保增长。 

比如 2008 年 12 月 15 日，建行即对外宣称，年底前该行还将增加信贷投放 300-500 亿，而在此前的近

12 个月中，建行总计新增贷款投放也不过 3700 亿。中行同样在 2008 年 12 月 10 日表态要加大有效信贷投

放。 

李礼辉认为 2009 年情况特殊，政府采取了特殊的政策保增长，但 2009 年的局面不可持续，只能是在

短周期内为之，今年政府也会采取一定的财政及货币政策以稳增长，但更为重点的是注重适度的增长及结

构的优化，相对应银行也要管好自己的资产负债，他认为今年银行信贷投放不大可能重复 2009 年的路径。 

此前亦有一股份制银行人士对本报记者表示，再出一个“四万亿”，银行肯定不会再像 2009 年那样疯

狂。 

中行战略规划部副总宗良此前亦对本报记者表示，目前银行信贷投放无论从主观还是客观上来看，都

很难达到 2009 年的水平。“银行这几年已经把潜力挖的差不多了，压力很大，比如资本、存贷比约束，如
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果不"充电"，银行很难跑起来。” 

 

 

 

 

发改委：鼓励民间投资进入物流领域细则将出台 

国家发改委消息，国家发改委经贸司正在抓紧研究制定《关于鼓励和引导民间投资进入物流领域的实

施意见》，将于近期正式出台。此外，由发改委牵头的《全国物流园区发展规划》正在制定之中。（中国证

券报） 

 

山寨德国哈芬槽道垄断中国市场 铁道部展开调查 

我国高铁广泛采用的德国哈芬原装槽道近日被曝抗疲劳、耐火等性能不符合标准，且在投标时并未送

检及出示相关检测报告。除此之外，其“原装进口”的身份也被质疑实为“Made in China”。 

据记者了解，人民网早在去年 12 月就曾报道过此事，后无下文。一向以严谨著称的老字号德国企业为

何“弄虚作假”？一个从未在国内送检并按规定提供检测报告的企业何以包揽大份额市场？（第一财经日

报） 

 

中石油西气东输三线工程率先引入民间资本 

中石油董事长蒋洁敏在 5 月 23 日的公司股东大会上“西气东输三线建设将对社会各路资本开放”的诺

言，终于在昨日（5 月 30 日）成为现实。 

中石油昨日宣布，国家重点工程西气东输三线工程项目投资人合作框架协议签署仪式在北京举行，并

引入全国社保基金、城市基础设施产业投资基金和宝钢集团等股东。（每日经济新闻） 

 

中国航油价格“世界最高” 计划式机场扩张运动是推手 

被国际航空界指为“世界最高”的中国航油价格，背后其实是中国“计划式”的机场建设体制。 

民航总局不计亏损地建机场，为了补贴亏损的机场又不得不维持航油“计划式”定价，于是，航空公

司不得不支付更高的航油成本，民航旅客不得不接受这部分额外成本的转嫁，甚至就连占有垄断地位的中

航油，也认为自己的利润空间被压缩。（第一财经日报） 
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东吴基金举办"晒梦想·圆未来"儿童节亲子活动 
2012 年 5 月 30 日   上海证券报 

儿童节将至，东吴基金蜂收定投举办"晒梦想·圆未来"亲子活动。据悉，5月 30 日－6月 10 日期间，

家长们只要登录东吴基金官方网站或东吴基金官方微博就能方便快捷地参加"晒梦想·圆未来"活动。 

通过在列表中进行选择，就可以秀出孩子的梦想，即："**小朋友，长大了希望成为**"，该梦想还将

自动生成微博，并还能在家长的微博上发布，从而让更多人了解孩子的志向，一起来关心和督促孩子成长，

成就梦想。此外，参加该活动还将有机会获得东吴基金提供的精美圆梦好礼。 

在微博上举办亲子活动，是东吴基金蜂收定投全新推出以来的首次尝试活动。蜂收定投自去年升级更

新以来，受到投资者欢迎，新增开户数大幅增长，增速位居业内前列。该定投品牌包括置业定投、教育定

投、亲子定投、养老定投，通过对不同定投产品的风险和收益特征进行归纳和总结，从而帮助基金更加方

便快捷地选择合适的定投产品。 

 

 

、 

货币市场基金：高收益的奥秘 
近来，货币市场基金逐渐得到广大投资者的认可，资产规模迅速扩大，其较储蓄为高的收益率和流动

性功不可没。 

7 只可比的基金 2004 年平均收益率达到 2.88%，与加息后的税后利率 1.8%相比具有很大的优势。 

从去年 4 季度的当季收益率来看，一些货币市场基金的收益率甚至超过了 5年期定期存款税后利率的

同期收益水平。那么，货币市场基金到底是如何实现较储蓄更高的收益率的呢? 

货币市场基金之所以能实现大大高于储蓄存款利率，主要是因为货币市场基金集合理财的优势。根据

我国《货币市场基金管理暂行办法》，货币市场基金的主要投资对象是：1 年以内(含 1年)的银行定期存款、

大额存单、剩余期限在 397 天以内(含 397 天)的债券、期限在 1年以内(含 1年)的债券回购、期限在 1年

以内(含 1年)的中央银行票据、中国证监会、中国人民银行认可的其他具有良好流动性的货币市场工具。

所以，投资者通过投资货币市场基金，实际上参与了收益较高的货币市场工具的投资。 

收益率与流动性是货币市场基金管理者需要解决的一对矛盾。通常基金管理人通过留存一定比例的现

金和控制组合的期限结构来进行流动性管理，力求在保持高流动性的情况下取得收益的最大化。 

为保证货币市场基金的安全性，各国的监管机构都对公募货币市场基金的组合平均剩余期限作了限制。

目前我国的法规规定组合平均剩余期限不超过 180 天。国外的这一规定更为严格，美国规定其不能超过 90

天。2004 年 4 季度末，我国货币市场基金的组合平均剩余期限为 157.18 天，相对期限较长，这也是国内货
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币市场基金收益率持续攀高的主要原因。此外，为了解决短期流动性问题，以应对日常的赎回业务，货币

市场基金管理人无法避免地需要进行正回购来短期融资，这样就出现了基金的杠杆操作。目前，我国货币

市场基金的正回购比例平均为 29.84%，处于较高的水平。 

正是由于集合理财的优势，加上我国货币市场基金运用了较长期剩余期限结构的组合，同时以短期融

资来解决流动性问题的投资策略，使得我国货币市场基金的收益率相当可观。目前的收益率水平甚至超过

了同期 5 年期的定期存款利率，同样收益率也大大超过了国外同类产品。 

值得注意的是，作为现金管理的工具，货币市场基金的安全性无疑应放在首位。因此，在进行投资时，

不能一味地追求最高的收益。 

 

 

 

发改委：部分省份阶梯电价方案不合理致卡壳 
部分省份方案存在不合理之处，导致“卡壳” 

“各省阶梯电价履行听证之后，有一个决策程序，走完程序就可以执行。不存在推不推迟的问题，只

不过各地决策的周期有快有慢。” 

“我们明确说过，阶梯电价不搞一刀切，电量浮动决策权交由地方。执行时间只是技术问题，不是决

策问题。各地区几号开始计价，自己确定。” 

昨日，针对媒体报道的国家发改委要求原定于 6 月 1 日开始试行的阶梯电价可能推迟的消息，国家发

改委价格司相关负责人对记者澄清，阶梯电价并未推迟执行，这其实是个误读。 

“各省阶梯电价履行听证之后，有一个决策程序，走完程序就可以执行。不存在推不推迟的问题，只

不过各地决策的周期有快有慢。”上述人士说。 

此前国家发改委要求，今年上半年推行居民阶梯电价，并未明确提出 6 月 1日这个时间点。 

但本报记者亦在采访中发现，距离 6 月 30 日仅有一月，各省份对于阶梯电价的具体出台时间尚无明确

时间表，要想在上半年大限之前顺利出台，或许有难度。而民众对阶梯电价方案的疑虑，及方案一些内容

的不合理，或成为阻碍方案顺利出台的重要因素之一。 

多地尚无实施时间表 

原定于 6月 1 日开始实施阶梯电价的河南省，昨日传出方案被迫推迟的消息。 

昨日下午，本报记者从河南省发改委证实，河南确实无法按原定日期实施阶梯电价，但一位要求匿名

的工作人员辩称，按照国家发改委要求，只要在 6 月 30 日前实施即不算推迟，“目前河南正按有关程序进

行审批。” 

河南省发改委拒绝透露实施日期推迟的真实原因。河南省发改委价格管理处处长王彦章则对当地媒体
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称，河南省阶梯电价上报国家发改委后，至今未得到批复，致使原定于 6 月 1 日起开始执行的阶梯电价推

迟。 

但上述国家发改委人士明确对本报记者称： “决策权已经下放到各地，不需要再上报到发改委了。地

方开完听证会后就可以陆续执行。” 

“没听说要上报国家发改委批复。”昨日，本报记者致电广东省物价局，也得到了同样的说法。 

广东省物价局相关人士称，按照相关步骤，国家出台了一个关于阶梯电价的指导意见，各地按照指导

意见召开听证会讨论完善，最后形成方案由省政府批准即可。 

至于媒体所报道的 6 月 1 日开始实行阶梯电价，该人士表示，从一开始就没说 6 月 1 日就要实施，国

家的要求是上半年开始实行。4 月 12 日广东省物价局发布的通告也提到“根据国家发改委部署，今年上半

年我国将推行居民阶梯电价”。 

前述人士告诉记者，广东最终方案还要结合听证会内容进行完善，之后上报给广东省政府审批后方可

实施。至于上报时间，“还定不了。” 

山东省具体实施时期亦未确定。昨日山东省物价局相关人士对本报记者透露，6月 1日前山东省阶梯电

价方案注定不可能出台，具体出台时间也不能确定，但会第一时间对媒体公布。 

除此之外，本报记者获悉，重庆、四川等地也因听证会争论激烈，也尚未确定何时实施。 

分档标准有争议 

河南省电力系统工作人员向记者表示，部分民众对阶梯电价方案有疑虑，及方案本身尚有不合理之处，

或为上述方案推迟的真实原因。 

根据河南省阶梯电价方案：第一档，每月用电量不超过 150 度，电价不变；第二档，每月用电量在 150

度至 230 度，每度涨 5分；第三档每月 230 度以上，每度涨 3角。 

但方案甫一公布，便引起当地民众的争议。 

郑州市民王先生对本报记者表示，国家设置阶梯电价的初衷，意在保障低收入者的基本用电需求，引

导高收入者增进节能意识，但河南省阶梯电价却存在很大缺陷。 

按照河南省的规定，阶梯电价的 150 度用电量是以户为单位，但现实情况却是，很多朋友家里七八口

人住在一个大家庭，用电量远超 150 度，而部分高收入群体用电量却不高。 

“这实际上违背了设置阶梯电价的初衷。”王先生向记者抱怨。 

方案二的“按月征收”也引起另一番争议。 

家住郑州市南阳路一小区的赵先生认为，冬夏为理所当然的用电高峰期，而春秋则是用电淡季，但方

案却并没考虑到这种特殊性，采用了一刀切方案，并不合理。 

根据国家发改委公布的关于阶梯电价的指导意见，地方制定的阶梯电价方案应将当地 80%的居民用户设

置为第一档。 

但记者调查发现，根据河南省的首档用电量 150 度，当地不少家庭均将被迫超额用电。 



 

名为“andge”的网友抱怨称，直到现在，家里八口人还挤在一套房子，虽然家中老人不舍得用电，但

因家里人太多，再怎么省，每月的用电量也得二三百度。“实施阶梯电价后，每个月要增加几十元。对于我

的家庭将是一笔不小的负担。” 

广东省出台的两套方案，其首档电量水平划定过低、是否真能覆盖 80%的用户也广受质疑。听证会消费

者代表陈伟雄对广州市内各区 20 个样本调查发现，一个普通家庭夏天用电最低要 268.79 度，冬天最低

177.39 度，而若加上暖气则要 417.39 度。在当日听证会现场，听证代表与电网代表甚至产生了激烈的争论。 

同样，尽管山东省制订的两套方案对多数居民用电支出费用影响不大，但阶梯电价只升不降也引起听

证会代表的热议。 

 

 

  

东北证券：经济幻像、股市梦幻 

在官方否认推出 2 万亿刺激计划的消息影响下，投资者谨慎情绪增加，截至收盘，上证综指报收于

2384.67 点，下跌 4.97 点，跌幅 0.21%，成交 848 亿；深证成指报收于 10162.34 点，下跌 52.40 点，跌幅

0.51%，成交 767 亿。  

周一上午，在大盘岌岌可危之时，新的经济刺激政策呼啸而至，当然经济政策不是为了要救股市，而

是要救实体经济，新一轮刺激经济政策开始，挑重担的还是政府投资，最忙碌的还是发改委，但最让人担

心的还是好了伤疤会不会忘了痛。     国务院 5 月 23 日召开的常务会议发出了明确信号：启动一批“事

关全局、带动性强”的重大项目，这已是第三次在国务院层面提及启动重大项目。5 月 25 日，证监会发文

支持民企上市和再融资，鼓励民间资本参股券商，为经济发展输血。加上铁道部刚刚宣布已获 2 万亿的银

行授信，新一轮的刺激投资计划呼之欲出，笔者判断，单就目前的宏观经济状态，2万亿之说也难以令人信

服，但如果是好了伤疤忘了痛则有可能引发 A股的梦幻上涨。  

投资者都希望股市上涨，但股市的疲弱，只是经济现状的一个投影而己，中国实体经济的结构性问题

错综复杂，但根源却在于地方政府的疯狂投资、产能过剩以及对资源的极度浪费。实体经济被房地产绑架，

导致涌入地产的资金无限大，融资成本无限高，整个社会的投资逻辑混乱，资金过剩和资金匮乏并存。地

方政府财政靠卖地维持，而房地产调控使得各行各业都为之受累。但我们要清楚的理解，当前新的经济政

策出台如果仅仅是考虑经济下滑，CPI 已趋于下降，而漠视严重的地方债问题，进而开始新的放水，4万亿

的后遗症必将重现，或者更加不可收拾。因此，当下新的刺激政策，从某种程度上只是平滑经济的下行，

而实际作用也会大打折扣，本质上不同于 2009 年。如果地方政府继续以盯住 GDP 为核心目标，地方债问题

将更为严重，新的刺激政策的资金源头，可能是新一轮的印钞，对物价的上涨，可能是推波助澜。  

近期股指的上涨，很容易被投资者理解新的行情开始，实际上却是典型的经济幻像引发一个短暂的股

市梦幻，新增入市的资金会极为匮乏，股市沦为普通散户的投机市场，机构投资者的比重无法有效提升。

股市的成交量很难有效放大。笔者判断，上半年市场依然会维持上下两难的震荡格局，真正的下跌可能要

到 18 大后，出来混总是还的，股市既要还中国经济，也要还美元指数，历史经验表明，包括中国在内的大

多数发展中国家的股价与美元指数呈现负相关关系，美元的强势己经无法阻挡，中长期会对 A 股产生不利

机 构 观 点 



 

影响，同时，市场的供求关系不可能发生根本性的改变，一时的上涨只能理解为投资者群体梦幻。  

由于经济与政策的博弈尚在继续，比如再次下调存款准备金率，降息和公开市场操作等政策是可以期

待的，二者的博弈决定了市场反弹的节奏和高度。股价的长期表现取决于公司业绩增长，而鼓励养老金、

地方社保等长期资金入市，对市场的长远发展和推广价值投资理念都有重大意义，但短期看，并不能就此

认为现在就是绝对底部。但从中长期看，市场的投资风格必将逐步转变，还是要转向蓝筹股，随着制度的

变革，小盘股的稀缺性正在消失，而投资风险开始显现，创业板和 ST 类绩差股今年还有一个挤泡沫的过程。

从而我们依然无法判断和确认我们已经看到底部。 
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