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 银河证券：对于当前成长股及风格切换的认识 
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机 构 观 点  

旗下基金净值表           2013-08-07 

基金名称 净值 累计 涨 跌 

东吴动力 1.2905  1.8705 -1.24% 

东吴轮动 0.6022  0.6822 -0.03% 

东吴新经济 1.0400  1.0400 -0.29% 

东吴新创业 1.0010  1.0610 -1.18% 

东吴新产业 1.1960  1.1960 -1.64% 

HH东吴嘉禾HH 

0.7212  2.4412 -0.14% 

东吴策略 1.0821  1.1521 -0.89% 

东吴内需 1.1090  1.1090 -1.33% 

东吴保本 1.0240  1.0240 -0.10% 

东吴 100 0.8730  0.8730 -0.80% 

东吴中证新兴 0.7710  0.7710 -1.41% 

HH东吴优信AHH 

1.0608  1.0728  0.01% 

HH东吴优信CHH 

1.0445  1.0565  0.02% 

东吴增利 A 1.0470  1.0870 -0.19% 

东吴增利 C 1.0370  1.0770 -0.19% 

鼎利进取 0.9860  0.9860  0.10% 

鼎利优先 1.0120  1.0120  0.00% 

东吴鼎利分

级债券 
1.0020  1.0020  0.00% 

基金名称 每万份收益 7 日年化收益 

HH东吴货币AHH 

0.7708 3.00% 

HH东吴货币BHH 

0.8386 3.25% 

主要市场表现 

指   数 最 新 涨 跌 

上证综指 2046.78% -0.67% 

深证成指 8096.09% -0.58% 

沪深 300  2280.62 -0.57% 
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东部加大制度供给 中西部倾斜重大项目 
来自各界的声音显示，我国区域发展仍需进一步协调。昨日，发改委发文称要进一步增强区域发展的

协调性，并表示下一步会根据各地区发展现状和潜力，实施差别化区域发展政策，充分发挥各地区比较优

势，推进区域经济协调发展。 

“一个内部差异过大的经济体无论在政治、经济还是民生方面都是极容易出现问题的。”国家发改委下

属研究机构一名研究员对《第一财经日报》表示，中国经济处在新一轮深刻转型的时期，新型城镇化等一

系列重磅政策可能会对整个经济形态起到重塑的作用，在这过程中，如何处理好过去积累的矛盾既是机遇，

又是挑战。 

该人士称，目前从高层到地方已经相当重视区域协调的问题，下一步除了针对各区域特点有针对性地

出台政策外，将对中西部区域在财政上给予更大力度的支持。 

差别化区域发展 

根据发改委披露的消息，今年地区经济运行总体平稳，中西部地区主要经济指标增速仍快于东部地区。

总体呈现东部地区稳中略升、中部地区降幅趋缓、西部地区回落明显、东北地区缓中有忧的特点。 

以固定资产投资为例，上半年，东部地区同比增长19.7%，增速与去年同期持平。中部地区增长23.3%，

同比回落1.7个百分点。西部地区增长22.9%，同比下降1.1个百分点。东北地区增长22.7%，同比大幅回落

6.1个百分点。针对上述分析，发改委作出了“地区经济出现积极分化，为实施差别化调控手段提供了基础”

的判断，在下一步的工作中，将特别“实施差别化区域发展政策”。并认为在宏观调控政策基本稳定的情况

下，大部分地区可以实现年初预定的增长目标。 

对于目前的区域发展形势，国家发改委主任徐绍史在7月30日的中央政治局会议上曾表示，我们已经形

成了非常完全的区域协调发展的政策，即东部要率中部崛起、西部大开发、东北等老工业振兴四大板块。

徐绍史认为，东北地区主动调整结构转型升级，所以今年上半年稳中略升。中部地区和西部地区增幅在下

降，但特色产业对整个经济稳定的增长起到了很好的支撑作用。 

徐绍史强调，西部大开发已经是第二个十年，今年发改委还要会同有关部门制定东北等老工业基地振

兴的第二个十年政策措施，来促进整个区域经济的发展。 

中国人民大学教授陈秀山也认为，在今年国际国内经济背景下，区域协调发展问题有了新的含义，这

是中国经济稳定的一个重要方面。他称，只有协调了才能稳定，差距过大本身就是不稳定的因素，另一方

面，在调结构方面也要为各个不同的地区找到新的空间。 

东部制度创新、中西部投资倾斜 

对于经济实力雄厚、发展基础完善的东部地区，发改委将在深化改革、扩大开放方面加大制度供给，

进一步夯实转型发展的基础。提出重点要加快浦东新区、滨海新区、深圳前海、珠海横琴、福建平潭、舟
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山群岛新区、中国（上海）自由贸易试验区等功能区建设，加快重点领域改革和先行先试，为改革全局提

供经验，并通过制度创新为转型发展提供新动力。 

对于中西部和东北地区，支持力度将继续加大，特别是在重大规划、重大政策、重大改革、重大项目

审批核准和资金安排方面给予支持和倾斜。具体政策方面，将加强能源外送通道建设，适当增加资源本地

化深加工与利用比例，提高战略性资源收储规模，对严重下滑的能源原材料行业给予必要支持。 

此外，中央投资将向中西部地区重大基础设施和民生工程领域倾斜，确保各项保障和改善民生工作不

因经济放缓而受影响。研究出台新十年全面实施东北等老工业基地振兴战略政策文件。 

不仅如此，发改委还在整体协调方面提出了要扩大区域开放合作，把构筑开放型经济体系和创新区域

合作方式作为塑造区域发展新优势的着力点。（第一财经日报 ） 

 

 

 

 

发改委：继续实施有利于增加就业的宏观经济政策  

中国国家发展和改革委员会8月7日在网站上发布公告称，下一步，在促进就业方面，将继续实施有利

于增加就业的宏观经济政策，努力挖掘新的就业增长点。积极实施促进服务业发展的产业政策，进一步提

高经济增长对就业的拉动作用。 

发改委并称，国家将多方面采取措施，加大工作力度，着力保障改善民生，提高公共服务水平。 

具体而言，在促进就业方面，还要完善中小微型企业发展扶持政策，充分发挥其吸纳就业作用。积极

发展战略性新兴产业和高技术产业，创造更多适合高校毕业生的就业机会。（第一财讯）    

刘士余：推动互联网金融缓解农村融资难 

央行副行长刘士余日前在出席2013农村移动支付论坛时表示，要始终把改善农村基础性金融服务作为

发展包容性金融体系的首要任务。把握农村经济发展特点和农民生活习惯，重点满足农民小额转账、汇款、

取现、农民各项补贴发放等基础性、必需性的金融服务需求。 

刘士余称，当前，互联网金融发展方兴未艾，为创造性地丰富包容性金融体系、实现农村包容性增长

提供了有效的思路和手段。（全景网） 

中金所注册资本提升至30亿元 

国家工商总局官方网站信息显示，中国金融期货交易所（下称“中金所”）已经完成增资扩股，注册资

本由5亿元增加至30亿元，核准日期为2013年8月2日。 

今年7月份，证监会批准国债期货在中金所上市，且国债期货有望今年在中金所上市交易。多位业内人

士分析认为，中金所在国债期货上市之前完成增资扩股很有可能就是为即将上市的国债期货做准备。 

目前“金砖五国”中只有中国没有国债期货或其他利率期货产品上市交易，其他四国南非、印度、巴
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西、俄罗斯分别在2000年、2003年、2005年和2011年推出国债期货。（第一财经日报） 

上海自贸区总体方案有望尽快公布  

商务部新闻发言人沈丹阳7日在接受媒体联合采访时表示，目前，《中国（上海）自由贸易试验区总体

方案》正在进一步完善并按程序办理中，离正式审定批准公布的时间应该不会很长。  

沈丹阳说，7月3日，国务院常务会议讨论并原则通过《总体方案》。此次会议同时要求国务院有关部门

根据会议精神对《总体方案》作进一步修改完善后，按程序报国务院审定。目前，《总体方案》正在进一步

完善并按程序办理中，离正式审定批准公布的时间应该不会很长了。（中国证券报） 

 

 

 

 

真正成长股才能长盛不衰 
据统计,基金二季度重仓持有的创业板个股市值已达404.34亿元,创历史新高。今年以来，结构性行情

凸显，成长股独领风骚，新兴产业受到“众基恩宠”。事实上,重仓新兴产业的基金年内表现的确不负众望,

以东吴新产业为例，内涨近三成，Wind数据显示，截至到7月23日，该基金今年以来收获29.07%的回报，位

居336只同类产品前1/6，而同期上证综指下跌9.93%。据该基金二季报披露，东吴新产业前十大重仓主要集

中于医药、TMT等新兴产业上。 

目前来看,“用好增量、盘活存量”的货币政策决定了清理影子银行、收紧货币将成为一个长期趋势。从

中长期看,“去杠杆、去产能”也将对宏观经济产生重要影响,产能过剩的行业将面临阵痛。（北京晨报） 

 

 

 

投资家的伟大在于深刻洞察人性 
非常荣幸，笔者于今年五月初在美国奥马哈第二次参加了巴菲特的股东大会。用一整天的时间聆听 83

岁的巴菲特和 89 岁芒格在现场分享其投资、管理与人生智慧，这的确是一个至高的精神享受！我也特别幸

运地在 35000 人的会场上问了巴菲特一个关于如何看待新兴市场和中国市场投资机会的问题。参加完会议

的近两个月来，我时常回味起会议的内容，有一个问答让我的体会日益深刻，也反衬了我自己所问问题的

粗浅。 

这是一个普通投资者，他问：“如果我要向我的 13 岁的女儿用两分钟的时间解释哈撒维公司的核心竞

争优势，请问我应该怎么说？” 

芒格不假思索地回答了这个问题。他说，两点，一是当别人都失去理智的时候，我们保持理智。二是
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我们有最好的管理者，而且我们对待他们就像我们希望别人如何对待我们一样，我们成为他们最好的合伙

人。回答这个问题，芒格只用了大约半分钟的时间。 

这半分钟的回答乍一看很简单，但大道至简，仔细想来，这个回答体现了深刻的投资哲学，也说出了

巴菲特和芒格这么多年来投资持续成功的原因，而这一切的核心正是基于对于人性的深刻洞察。 

以笔者浅见，芒格回答的前半段“当别人都失去理智的时候，我们保持理智”有两层含义。第一层含

义讲的是集体的人性，即集体人性常常会呈现出巨大的不理智，体现出盲目从众的羊群心理和羊群行为

（Herd Mentality and Herb Behavior）。这样的集体不理智正是人类仍具动物性的体现，与盲目群行的旅

鼠、非洲的角马、大海中的群鱼、天空中的群鸟并没有差别。诺贝尔经济学奖获得者阿克洛夫和耶鲁大学

希勒教授在其名著《动物精神》一书中，对此作了深入而精彩的描述。人类群体性的动物精神，在金融市

场中表现得尤其淋漓尽致，也是不断反复出现的泡沫和危机的根本原因。 

这样的动物精神在中国金融市场中也不断展现。远的不说，就说之前出现的抢购碘盐、中国大妈抢购

黄金、中国股市中概念投资和主题投资的泛滥，以及近期 A 股对于创业板、中小股票的无原则追捧，所谓

“大股东减持反而是利好，因为其会将业绩做高”等似是而非的所谓理论，无不体现出强烈的动物精神。

作为投资者，如果不能够认识到人类集体性行为的不理智，是不可能长期做好投资的。 

第二层含义讲的是投资者的自我管理，也就是对于自身人性的认识和把握。正如巴菲特女儿苏茜曾经

说过的，“我的父亲有自己的内部评价标准，这个内部评价标准从来不会受到其他人的影响”。作为投资者

来说，尽早形成自己判断企业和投资机会的内部评价标准，而且要确保这一内部评价标准不受市场和他人

的影响，就能长期坚持自己的理念和方法，就能够在诱惑和恐惧面前保持理性，不仅可以不受人类集体的

动物性所影响，而且能够利用集体的不理智获得优秀的投资回报。 

芒格回答的后半段也闪耀着人性的光辉。这里也有两层含义，第一层含义即他所说的“我们有最好的

管理人”，讲的是价值投资者长期赚钱的根本原因是依赖优秀的管理者。优秀的管理者具备强大的企业家精

神，能不断提升企业价值，增强企业竞争优势，这也是股票长期上涨的真正原因，他们是投资家的最好合

伙人。可以说，要成为一个优秀的价值投资者，必须能够不断发现和培育优秀企业家，这就需要投资者能

够有效分析判断企业管理者的人性，判断其是否是真正的企业家。 

芒格回答后半段的第二层含义则令人振聋发聩。“我们对待他们就像我们希望别人如何对待我们一样，

我们成为他们最好的合伙人”。我们经常看到，一些企业做大之后，老一代的企业家成为了董事长或者是股

东或者是收购者，就以老板的姿态居高临下地对待管理者，觉得自己比管理者更牛更聪明，忘记了管理者

在人性上所需要的尊重和认可，从而出现了种种矛盾和问题，也使得企业进一步增长面临困难。这样的例

子，在中国市场中不胜枚举。 

而巴菲特和芒格的做法却更像 2000 年前孔子所教诲的“己所不欲、勿施于人”。在巴菲特给股东的信

中，他对属下管理者的赞誉从来不吝惜笔墨，“我们要向某某深深鞠躬”、“某某真是一名天才的管理人”之

类的句子层出不穷。在股东大会的现场，巴菲特在其 30 分钟的短片后面，将其下属公司管理者的大幅照片



 

走马灯式地播出，这时热烈的音乐响起，穿着艳丽服装的女孩入场跳舞，歌词唱出这些管理者的名字，全

场起立为他们鼓掌欢呼。优秀的企业家需要尊重、需要认可，巴菲特和芒格深深地理解人性！ 

一个短短的半分钟的回答，体现着巴菲特和芒格对于人性的深刻洞悉。要成为优秀的投资者，就要认

识到人性中集体的动物性，要认识并管理好自己的人性，从人性高度认识和发现企业家，并且从内心深处

尊重企业家。纵观优秀的投资者，除了巴菲特和芒格之外，彼得·林奇、索罗斯、费雪、邓普顿等无不对

此有着自己的洞悉。可以说，成功投资家的伟大就在于深刻洞察人性，这也是投资最有魅力之处。（中国证

券报） 

 

 

 

好买微信基金在线交易平台上线                
据悉，独立第三方基金投资顾问公司好买财富，昨日推出微信基金交易平台，这是业内首个第三方销

售机构搭建的微信基金交易平台。 据悉，独立第三方基金投资顾问公司好买财富，昨日推出微信基金交易

平台，这是业内首个第三方销售机构搭建的微信基金交易平台。投资者可以通过此平台进行在线基金交易、

查询账户资产、获取交易信息及最新的基金资讯，并拥有微信交易提醒服务。据了解，这类交易平台是运

用微信平台的开放接口开发出来的，并非与财付通的合作。好买人士透露，目前成本仅为人力成本。 

第三方插手互联网金融 

根据好买财富介绍，其微信每日向投资者提供最重要的财经资讯、好买独家研报、重点推荐牛基。投

资者在“基金交易”菜单里完成下单等一系列交易行为，在“我的账户”菜单里可以查看“我的资产、持

有基金、交易查询、每月账单”信息，在“理财菜单”里获取最新资讯、基金排行以及下载好买基金交易

移动客户端——“掌上基金”。新用户可以点击“基金交易”后方便地进行开户和后续交易；老用户可以点

击“我的账户”进行“账户绑定”，便可将其在好买的已有基金交易账户绑定。 

据了解，好买财富自去年 2 月获得证监会颁发的首批第三方基金销售牌照。好买财富透露，其微信交

易平台目前已实现 60 余家基金公司的 1200 多只公募基金产品的在线交易及服务。此前好买财富也推出基

金理财和信托理财 APP 软件——“掌上基金”和“信托大全”，其移动终端的用户数已超过 40 万。好买财

富表示，通过微信平台，能为用户提供完善的一站式在线基金交易及投资顾问服务，这也是国内首个第三

方机构的微信基金交易平台。 

目前仅需人力成本 

中国证券报记者通过账户订阅发现，诺亚财富、数米基金网等一些第三方基金销售机构还没有开发相

关功能。不过，经过记者测试以及好买财富相关人士透露，其基金交易功能关联的是 WAP 网页或原有的移

动终端界面，而并非与财付通的对接。 

热 点 聚 焦 



 

好买人士透露，此次好买财富的微信基金交易功能是运用微信平台的开放接口所做的开发，目前还处

在重点关注用户体验阶段，其成本仅为人力成本。 

好买人士表示，移动互联网营销更加贴近用户，能达到一对一精准营销的效果。据了解，目前基金公

司也在努力开拓移动互联网的渠道，华夏基金也提供类似的交易功能。数米基金网相关人士表示，目前也

在关注微信，不会放过任何能把业务做大的渠道。(中证网) 

 

 

 

银河证券：对于当前成长股及风格切换的认识  

年初以来，我们是成长股的最坚定推荐者，但我们认为任何股票的上涨都是有节奏的。现在探讨成长

股的节奏，不是在长期中不看好成长股，而是通过研究其节奏，以便在其调整的时候更加从容地应对，更

加自信地选择未来的方向。  

成长股反弹 9个月进入分化的时间窗口。历次底部反弹的规律大致是:第一个月并无风格上的规律；看

六个月成长股（小盘股）跑赢大盘 50%以上；到第九个月的时候，成长股的超额收益不再扩大，成长股内部

也出现明显分化。  

3 季度成长股进入分化的时间窗口。成长股是有自身节奏的，涨得多了，调整分化成为必然。从时间节

奏上来看，创业板的反弹已经延续了 8个月，已经进入第 9个月，基本进入调整分化的窗口。回顾 7月份，

成长股的绝对优势导致了“成长投资理念”的大一统，这也佐证成长股的调整脚步也就不远了。  

第一轮分化调整往往并不是泡沫破灭，而是一次去伪存真。当前创业板距离所谓的泡沫崩溃还比较远，

调整时间不会太长，从过去的经验看，仅需要 3 个月左右的时间来消化。此时，应该梳理成长股的思路，

为下一轮布局。  

长期布局科技、医药和品牌消费。对美国成长股的梳理发现，成长股主要集中在三大领域：科技、医

药和消费。在成长股的调整分化之际，我们应循着这三个思路，结合商业模式的判断，在调整分化中进一

步优选，做好长期布局。总的来说，科技看景气和普及率，医药讲故事和创新能力，消费靠品牌和商业模

式。  

中报窗口，业绩比故事更重要。成长股仍然是中长期最优品种。但在中报窗口期，其高估值要经受业

绩考验，有所分化。选股票要用 10 年的眼光来选，但如果买错了，要立即换掉。  

改革无牛市，转型靠成长。改革就是对传统产业的整顿，传统产业应在理顺整顿逻辑的基础上，买入

能够穿越周期的行业寡头和适应转型的持续创新者。更多的精力，应探索转型的方向，趋势比估值更重要。

结合中国转型的特点，在成长股的分化后将持续推荐八大板块：服务消费（含传媒）、大众品牌、军工、环

保、工业机器人和 3D 打印、消费电子-可穿戴设备、婴幼儿产业（含医药）、老年产业（含医药）。  

 

机 构 观 点  
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