
 

 

 

 上半年税收 5.9 万亿增速回落 专家建议推进减税 
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 追求合理收益 理性择基 

 

 

 30 省份 GDP 总额超全国三万亿 重复统计注水严重 

 

 

 东北证券：政府债审查冲击有限，市场区间弱势震荡概率大 
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机 构 观 点  

旗下基金净值表           2013-07-29 

基金名称 净值 累计 涨 跌 

东吴动力 1.2388 1.8188 -1.47% 

东吴轮动 0.5652 0.6452 -2.99% 

东吴新经济 0.9450 0.9450 -3.18% 

东吴新创业 0.9740 1.0340 -1.52% 

东吴新产业 1.1380 1.1380 -0.61% 

HH东吴嘉禾HH 

0.6675 2.3875 -2.70% 

东吴策略 1.0345 1.1045 -1.26% 

东吴内需 1.0640 1.0640 -0.47% 

东吴保本 1.0230 1.0230 -0.29% 

东吴 100 0.8340 0.8340 -2.11% 

东吴中证新兴 0.7410 0.7410 -1.72% 

HH东吴优信AHH 

1.0617 1.0737 -0.15% 

HH东吴优信CHH 

1.0455 1.0575 -0.15% 

东吴增利 A 1.0450 1.0850 -0.19% 

东吴增利 C 1.0360 1.0760 -0.19% 

鼎利进取 0.9880 0.9880  0.20% 

鼎利优先 1.0110 1.0110  0.00% 

东吴鼎利分

级债券 
1.0020 1.0020  0.10% 

基金名称 每万份收益 7 日年化收益 

HH东吴货币AHH 

0.8444 2.79% 

HH东吴货币BHH 

0.9105 3.04% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证指数  1976.31   -1.72% 

深证成指 7668.54  -2.23% 

沪深 300  2175.97  -2.16% 
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上半年税收 5.9万亿增速回落 专家建议推进减税 
昨日财政部公布数据显示，上半年全国税收总收入完成 59260.61 亿元，同比增长 7.9%，比去年同期回

落 1.9 个百分点。专家表示，税收收入增长回落跟经济增速下降是一致的。不宜在经济下行和税收收入下

降时加重企业和个人的税负，而要继续推进总量减税，降低企业所得税和增值税与个人所得税和消费税，

来减轻市场主体的负担，拉动内需。 

税收收入增速回落 与经济下行和政策调整相符 

与去年同期相比，今年上半年税收收入增速总体回落，主体税种收入增速普遍回落，房地产保有环节

的税收收入增速回落，交易环节的税收收入增长较快，进口税收增速明显回落。 

具体来看，国内增值税实现收入 14319.50 亿元,同比增长 6.6%,比上年增速回落 1.5 个百分点。国内消

费税实现收入 4353.49 亿元,同比增长 3.6%,比上年增速回落 8.1 个百分点。进口货物增值税、消费税实现

收入 6382.82 亿元,同比下降 17.1%,比上年增速回落 24.5 个百分点。出口货物退增值税、消费税 5300.86

亿元,同比下降 0.3%。 

财政部解释，上半年税收收入增速回落的主要原因：一是国内经济增速回落，导致与经济指标密切相

关的税种收入增速放缓。二是价格总水平涨幅回落使得以现价计算的税收收入增速回落。三是房产税有关

优惠政策及土地购置面积负增长使得房地产保有环节税收收入有较大回落。四是一般贸易进口额增速大幅

回落。五是结构性减税政策使一些主体税种都有不同程度减收。 

“以前那种超常增长未必是好事，也未必是可持续的。”天津大学经济学院财政学科首席教授李炜光接

受中新网财经频道采访时表示，在经济增长下行的趋势下，税收收入回落是很自然的、很正常的现象，因

为税收跟经济增长的关系是最紧密的。 

他也认为，税收收入增长回落跟国家的结构性减税和政策调整有一定的关系。“2009 年税收收入下降的

时候，税收机制却在反弹，但现在税收增长下滑，没有出现税制的反弹和固化，而是降下来就降下来，也

可以趁机反思我们的增长方式和政策。” 

推进总量减税 减轻企业和个人的负担 

近年来，中国的经济增长呈逐步下行的趋势，上半年经济增速降到 7.6%，分析认为，仍存在下行风险。 

对此，李炜光表示，在经济下行的情况下，不宜加大征税力度，要防止税收竭泽而渔，应适当放松税

负。流转税过高，不利于企业的生产投资和发展，尤其是民营企业，要给他们信心。 

上半年企业所得税收入 14963.38 亿元,同比增长 14.2%,比上年增速回落 3.1 个百分点。不过，营业税

收入 8845.14 亿元,同比增长 12.9%,比上年同期增速加快了 3.3 个百分点。 

“在政府和企业都比较难受的时候，要让企业先好过起来。这样才可以让企业更多地进行投资，更有

活力。”李炜光建议，继续推进总量减税，所有跟企业相关的税收要再降下来，未来可以通过降低企业的增
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值税和所得税进一步减轻企业负担，营改增的税制也还要调整和改善。 

财政部部长楼继伟此前表示，不会出台大规模刺激政策，但会在不扩大财政赤字的情况下，结构性减

税，为小微企业减轻税负，促进就业。日前，国务院常务会议决定，自 8 月 1 日起，对月销售额不超过 2

万元的小微企业免征两税。 

财政部数据还显示，尽管总税收收入增长下降，但个人所得税逆势大增。上半年个人所得税收入 3630.79

亿元,同比增长 11.0%,比上年增速加快了 19 个百分点。 

“一方面继续推进综合税制改革，对税负过重的个人进行退税和减税；降低个人的消费税 。”李炜光

对中新网财经频道表示，另一方面，个人所得税改革也要继续推进，做到“低收入者不交税、中等收入者

不宜过重，高收入者适当交税”。比如，再提高个人所得税起征点，累进税的税率也可以降低。通过减轻个

税负来促进消费，拉动内需。他还强调，在不减税的情况下，就不要征收新税种。 

 

 

 

地方投资决心浮出水面 未来五年棚改投资超万亿 

近日，国家发改委、住建部、国土资源部等六部委联合召开全国棚户区改造工作电视电话会议，明确

要求各地在 10 月底前编制完成 2013~2017 年棚户区改造规划，要求分年度、分类别改造，并落实到市县。 

据记者统计，目前全国包括北京在内的多地都在制定未来 5年的棚户区改造计划，不仅列出惠及户数，

而且还表明具体投资金额，北京未来 5年计划投资额达 5000 亿元。 

业内人士表示，棚户区改造既是民生工程，又具备房地产投资属性，对上下游带动能力强，稳增长前

景十分看好。（每日经济新闻） 

 

化解产能过剩矛盾总体方案有望出台 

记者近日从权威渠道获悉，发改委、工信部会同有关部门正在研究化解产能过剩的工作，化解产能过

剩矛盾总体方案目前已经成稿。方案重点将解决钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃和造船五大行业的产能过

剩问题。 

消息人士对记者表示，化解产能过剩矛盾主要通过设定一些准入标准，利用市场机制淘汰部分落后产

能，使行业产能利用率达到 80%左右。（中国证券报） 

 

商务部官员称不清楚对欧葡萄酒双反是否冻结 

对于对欧盟葡萄酒贸易调查中止事，商务部公平贸易局一位官员称，目前并不清楚冻结对欧普通酒“双

反”调查的事情。全权代理对欧盟葡萄酒“双反”调查的律师称，中国对欧盟葡萄酒发起的“双反”调查

仍在进行，并没有因光伏贸易争端的暂时中止受到影响。 
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负责此次调查申请人全权代理的律师事务所是北京市博恒律师事务所。该律师事务所的姚峰文律师称，

目前并没有接到中国官方对欧盟葡萄酒调查冻结的消息，“相关调查正在有序进行。”（财经网） 

 

多地高温却不见电荒：工业用电疲软经济增长乏力 

如今正值盛夏，酷热难当之际电力负荷不断攀升，但却没有出现往年的电荒现象。接受采访的业内人

士表示，这与第二产业，尤其是工业用电量增速放缓有关。 

上半年数据显示，第二产业用电量同比增速仅为 4.9%，低于全社会用电量 5.1%的增速，占全社会用电

量比重同比降低 0.22 个百分点。鉴于第二产业是用电“大头”，占总盘子比重的下降为其他领域的用电腾

出了空间。与此同时，考虑到用电量是“克强指数”的三大指标之一，工业用电量增速疲软也从侧面见证

了中国经济增速的放缓。（第一财经日报） 

 

 

 

 

 “你填信息，我送福彩”活动进行中 

 
 

◆ 活动内容 

2013 年 7 月 1 日——2014 年 6 月 30 日，东吴基金客户只要通过以下 4 种方式成功补充或更新个人

电子邮箱、联系电话信息者，就有机会获取中国福利彩票发行管理中心的 3D 电子福利彩票一注。福彩最高

中奖金额高达 1000 元/注。 

◆ 参与方式 

1. 直接登录东吴基金官网“查询登陆”系统修改个人信息； 

2. 直接登录东吴基金官网“交易登陆”系统修改个人信息； 

3. 拨打东吴基金客服热线 021-50509666、400-821-0588 修改个人信息； 

4. 通过点击邀请邮件，进入个人账户修改信息。 
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追求合理收益 理性择基 
随着基金发行主体的多元和基金产品的快速增加，投资者选择基金的难度也将大幅提升，以史为鉴，

本文将从基金历史业绩变化趋势的视角，为投资者总结规律，便于择基。 

本文重点研究开放式积极投资偏股型基金，因为这些基金的共同特点是以获取相对超额收益为目标

(即：市场上涨时，获取比市场平均水平更高的收益；市场下跌时，比市场平均水平跌幅要小；但并不要求

一定要获取正收益)。我们用开放式积极投资偏股型基金的加权平均净值增长率来代表基金的平均业绩，用

同期天相流通指数及上证指数的涨跌幅分别代表同期市场平均收益情况，观察超额收益的变化情况，得出

如下结论： 

开放式积极投资偏股型基金超额收益整体呈减小趋势，且趋于 0。从 2004 年至 2012 年，各年度开放积

极偏股基金相对天相流通及上证指数超额收益的变化情况看，整体呈下降趋势，且在 2012 年度基本降至 1

个百分点左右。这一结论表明，伴随着全流通时代的来临及投资者参与主体的多元化，A股市场的博弈格局

已发生明显变化，基金整体获取超额收益变得愈加困难。经历牛、熊市的洗礼后，投资者择基时应更加理

性，适度降低收益预期，懂得风险与收益的匹配，追求合理收益水平。 

另外，我们发现不同市撤境下，获取超额收益的难易程度存在差异。在牛市(如：2006 年、2007 年、

2009 年)中主动管理基金整体获取超越市场平均收益的难度较大。因此，当牛市来临时，投资者选择优秀指

数基金投资，或许是较佳选择，即省钱、又省力还省心，并且能获得不错收益；但在熊市和震荡市中，主

动管理基金整体获取超额收益相对容易。此时，应优先选择管理能力出色的主动管理型基金。 

长期持有仍是基金较好投资策略。我们统计了截至 2012 年 12 月 31 日，最近一年、三年、五年、九年

的开放积极偏股基金加权平均累计净值增长率，发现期限越长的投资，获取超额收益的概率越高，且超额

收益越大，这一现象表明只要所持基金的基本面没有发生明显不利变化，每年净值增长率能达到行业平均

水平，长期持有应该可以获取不错收益。 

基金业绩分化整体出现缩小趋势，但仍差异明显。我们也统计了自 2004 年至 2012 年，各年度开放积

极偏股基金最高收益与最低收益基金的业绩情况，并通过两者的差额(最高-最低)，来反映基金业绩分化的

演变趋势。从长期趋势看，基金业绩分化出现了小幅缩小趋势，但仍差异明显，2011 年、2012 年这两年业

绩差异基本处于 40%以上水平。这一方面表明，在竞争激烈的市撤境下，基金公司普遍重视投研，管理能力

差异有所减小；但另一方面，40%以上的业绩差异，也表明差异巨大，且随着基金产品备案制的实施，产品

数量快速增加后，基金业绩分化或进一步加剧(2012 年比 2011 年已有所扩大)，投资者择基难度将有所增加，

因此可考虑从基金研究、评价机构获取研究资讯或咨询的方式，辅助进行投资决策。 

另外，我们也统计了截至 2012 年末，最近一年、三年、五年、九年的开放式积极投资偏股型基金加权

平均累计净值增长率业绩分化的变动情况，结果发现累计时间越长，业绩最好基金与业绩最差基金的差异
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越显著。这也表明，我们坚持长期投资的必要性，同时也表明精选个基的重要性和研究的价值，因为如果

选错了基金且不及时纠正，投资结果将差异明显。 

 

 

 

30省份 GDP总额超全国三万亿 重复统计注水严重 
截至 7 月 29 日，除了青海省外，全国 30 个省份公布了上半年经济数据。排名前 21 位省份公布的 GDP

数据，共计 252823.68 亿元，超过国家统计局公布的全国 248009.2 亿元总量。 

如果将 30 个省份的 GDP 数据相加，则超过全国总量 31630.2 亿元。中央与地方数据再度不匹配。 

花旗银行大中华区首席经济学家沈明高对 《每日经济新闻》记者表示，某些地方政府有重复统计以及

统计“注水”是导致数据不一的原因。不过各省 GDP 增速与全国一致，均呈放缓态势。这种放缓态势还将

延续到下半年，全年实现 GDP7.5%的增长目标有难度。 

记者梳理发现，广东、江苏、山东依然保持着前三位，GDP 分别为 28465.92 亿元 、27604 亿元和 25958.2

亿元，三省 GDP 之和占全国总量的三分之一。 

各省 GDP 同比情况下降更为明显，降幅最多的吉林完成 9%的增长，比去年回落 3 个百分点。GDP 增幅

较高的省份多在中西部，其中重庆和云南均实现了 12.4%的增长，增速居全国第二。湖南、河南等 15 个省

份增速均超过 10%。 

《每日经济新闻》记者梳理发现，多数省份 GDP 增速比去年同期下滑，排名第一的天津市和贵州省分

别比去年的 14.1%和 14%回落 1.6 个和 1.5 个百分点。北京和上海虽然垫底，但仍高于全国 7.6%的水平。此

次地方政府统计的数据之和与国家统计局再次出现 3万亿元的出入。 

国家统计局此前解释称，造成差距的原因在于地方统计有重复计算的成分以及“水分”。 

沈明高认为这 3 万亿元的偏差基本在过去 2%左右的正常范围之内，从某种程度上来讲，国家统计局的

数据也是对地方虚高部分的纠偏。国家统计局的数据是挤掉水分和重复统计的“干货”。 

不论上半年各省经济数据如何，更让人忧心的在于 GDP 增速放缓的态势已明显，下半年经济的下行压

力会更大。花旗银行预计中国第三季度 GDP 为 7.4%，第四季度为 7.1%，全年经济增速为 7.4%，并认为中国

全年实现 7.5%的经济增速有难度。 

世贸组织前不久发布的《2013 世界贸易报告》显示，今年上半年，全球贸易几乎未出现增长。在这种

形势下，中国外贸 5、6月份出口基本停滞、甚至出现负增长。 

“如果下半年全球贸易没能恢复增长，中国外贸难以风景独好。”沈明高说，主要难题是需求不足、有

需求的资金不足、资金成本较高，预计下半年 GDP 增速不会高于上半年的 7.6%。 

 

热 点 聚 焦 



 

 

 

 

东北证券：政府债审查冲击有限，市场区间弱势震荡概率大 

周一，市场受周末审计署将审计政府性债务的消息影响，低开低走。权重股领跌，上证再次跌破 2000

点整数关口。截止收盘，沪指报 1976.31 点，下跌 34.54 点，跌幅为 1.72%，成交 658.7 亿元；深成指报

7668.53 点，下跌 174.83 点，跌幅为 2.23%，成交 933.8 亿元。成交量没有明显变化。板块方面，全部板

块悉数下跌，水泥、地产、石油石化、券商等强周期品种跌幅居前，电子、传媒、医药等新兴产业表现相

对较好。  

周末消息面偏空打压市场，但我们认为市场当下对利空消息已有所麻木，市场或已度过最艰难的时刻，

后续需要关注资金面的情况，短期内仍以区间震荡为主，创业板回调后仍有人气可以适量关注。  

周末一则“审计署将组织全国审计机关对政府性债务进行审计”的消息瞬间传遍市场，释放出强烈的

信号——地方政府债务“黑洞”已经引发中央高度警觉。对市场短期带来一定的冲击。但实际上地方债的

问题由来已久不是市场刚刚担忧的问题。政府当下彻查债务规模有利于市场以及管理层了解经济现状与我

们未来所面临的问题，只有在了解问题的基础上才能以合适的方式解决问题。虽然我们现在提解决问题还

为时尚早，但对政府性债务的审计工作是必须也是必然要做的。结合此前对银行业系统的压力测试，我们

认为本届政府对解决经济结构及发展模式问题，以及抗击可能出现的金融风险等问题上有自己独特的理解。

中长期有利于经济转型，短期阵痛市场已似乎可以接受。  

从市场运行角度看，整个 7月市场围绕 2000 点反复争夺，期间市场内外部环境仍偏负面。无论是从基

本面、还是资金面或是政策面都没有值得市场振奋的消息，反而利空不断。但整体市场表现却显得相对较

强，在数次跌穿 2000 点后又重新收复，而且在 2000 点下方，做空动能明显不足。昨日表现并未出现恐慌

性暴跌，反而盘中多方仍有反抗，而股指期货更是在现货收盘后出现拉升。表明消息本身对市场的冲击有

限。未来市场关注细节方面的问题，例如债务规模实际有多大、未来以何种方式消化大规模债务的问题。

中国经济转型之路仍很漫长，但当下市场已经经历最艰难时刻，市场表现强于预期，机会或慢慢孕育中。  

市场短期以弱势区间震荡为主，关注 7 月底流动性再次趋紧对市场的冲击。操作上，主板市场在

1950-2100 区间内高抛低吸，关注创业板回调企稳后再次上攻的机会。重点关注文化传媒、计算机、机器人、

节能环保等有助于经济转型的板块。 
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