
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   一周净值 

   基金表现 

 

   基金经理手记：流动性管理新规出台，货基走向精细化管理 

 

   东吴基金程涛：十年铸剑 收益为上 

 

   代销机构客户如何查询赎回未到账资金？ 

   多交易账号下的基金份额如何修改分红方式？ 

   东吴基金转托管支持哪种方式？ 
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  一周净值 

基金名称 

2017-9-4 2017-9-5 2017-9-6 2017-9-7 2017-9-8 

单位 累计 单位 累计 单位 累计 单位 累计 单位 累计 

净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 

东吴嘉禾优势 0.8913 2.6113 0.8929 2.6129 0.8987 2.6187 0.8953 2.6153 0.8919 2.6119 

东吴价值成长 0.8320 1.8948 0.8424 1.9052 0.8461 1.9089 0.8370 1.8998 0.8403 1.9031 

东吴行业轮动 0.8107 0.8907 0.8067 0.8867 0.8124 0.8924 0.8058 0.8858 0.8021 0.8821 

东吴进取策略 1.0282 1.5482 1.0237 1.5437 1.0276 1.5476 1.0210 1.5410 1.0213 1.5413 

东吴新经济 0.9930 1.3830 0.9870 1.3770 0.9910 1.3810 0.9810 1.3710 0.9780 1.3680 

东吴新产业精选 1.7640 1.7640 1.7760 1.7760 1.7790 1.7790 1.7660 1.7660 1.7690 1.7690 

东吴内需增长 1.1130 1.6930 1.1140 1.6940 1.1120 1.6920 1.1090 1.6890 1.1120 1.6920 

东吴配臵优化 1.3320 1.3320 1.3320 1.3320 1.3310 1.3310 1.3290 1.3290 1.3320 1.3320 

东吴阿尔法 1.1840 1.1840 1.1860 1.1860 1.1860 1.1860 1.1860 1.1860 1.1820 1.1820 

东吴新趋势 0.6950 0.6950 0.7010 0.7010 0.7030 0.7030 0.6980 0.6980 0.6940 0.6940 

东吴移动互联 A 1.1420 1.1420 1.1350 1.1350 1.1350 1.1350 1.1260 1.1260 1.1260 1.1260 

东吴移动互联 C 1.1350 1.1350 1.1290 1.1290 1.1290 1.1290 1.1190 1.1190 1.1190 1.1190 

东吴国企改革 1.0340 1.0340 1.0330 1.0330 1.0340 1.0340 1.0270 1.0270 1.0280 1.0280 

东吴安盈量化 1.0280 1.0280 1.0280 1.0280 1.0300 1.0300 1.0250 1.0250 1.0260 1.0260 

东吴安鑫量化 1.0890 1.0890 1.0900 1.0900 1.0900 1.0900 1.0860 1.0860 1.0880 1.0880 

东吴智慧医疗 0.9010 0.9010 0.9020 0.9020 0.9040 0.9040 0.8990 0.8990 0.8990 0.8990 

东吴安享量化 1.1730 1.5930 1.1740 1.5940 1.1730 1.5930 1.1690 1.5890 1.1720 1.5920 

东吴深证 100 1.2520 1.2520 1.2570 1.2570 1.2550 1.2550 1.2500 1.2500 1.2480 1.2480 

东吴中证新兴 1.2450 1.2450 1.2470 1.2470 1.2530 1.2530 1.2470 1.2470 1.2470 1.2470 

东吴鼎利(LOF) 1.0490 1.3450 1.0490 1.3450 1.0490 1.3450 1.0490 1.3450 1.0490 1.3450 

东吴中证可转债 0.9510 0.9250 0.9540 0.9280 0.9530 0.9270 0.9520 0.9260 0.9530 0.9270 

可转债 A 1.0340 1.1710 1.0340 1.1710 1.0350 1.1720 1.0350 1.1720 1.0350 1.1720 

可转债 B 0.7570 0.3500 0.7670 0.3600 0.7620 0.3550 0.7580 0.3510 0.7620 0.3550 

东吴优信稳健 A 1.1421 1.1541 1.1412 1.1532 1.1410 1.1530 1.1393 1.1513 1.1405 1.1525 

东吴优信稳健 C 1.1069 1.1189 1.1060 1.1180 1.1057 1.1177 1.1041 1.1161 1.1052 1.1172 

东吴增利 A 1.0560 1.3960 1.0560 1.3960 1.0560 1.3960 1.0560 1.3960 1.0570 1.3970 

东吴增利 C 1.0480 1.3580 1.0480 1.3580 1.0480 1.3580 1.0480 1.3580 1.0480 1.3580 

东吴鼎元 A 1.0520 1.0520 1.0530 1.0530 1.0550 1.0550 1.0520 1.0520 1.0530 1.0530 

东吴鼎元 C 1.0550 1.0550 1.0560 1.0560 1.0580 1.0580 1.0550 1.0550 1.0560 1.0560 
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基金名称 

2017-9-3 2017-9-4 2017-9-5 2017-9-6 2017-9-7 2017-9-8 

万份收

益 

7 日年

化(%) 

万份收

益 

7 日年

化(%) 

万份收

益 

7 日年

化(%) 

万份收

益 

7 日年

化(%) 

万份收

益 

7 日年

化(%) 

万份收

益 

7 日年化

(%) 

东吴货币 A 1.9321 3.5600 0.9760 3.5850 1.0366 3.6190 1.1762 3.7350 1.0125 3.7710 0.9894 3.7840 

东吴货币 B 2.0636 3.8100 1.0401 3.8340 1.1028 3.8680 1.2378 3.9810 1.0787 4.0170 1.0530 4.0290 

东吴增鑫宝 A 2.1595 4.0500 1.0712 4.0510 0.9793 4.0050 0.9605 3.9260 1.0343 3.8780 1.0583 3.8600 

东吴增鑫宝 B 2.2910 4.3000 1.1370 4.3020 1.0454 4.2560 1.0258 4.1760 1.0988 4.1270 1.1250 4.1090 

  基金表现 

基金名称 
最近一周 最近一月 最近三月 最近六月 最近一年 最近两年 今年以来 设立以来 

回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 

东吴嘉禾优势 1.21  7.11  8.48  8.03  0.86  38.19  5.98  258.06  

东吴价值成长 1.61  10.67  19.48  7.66  -6.70  -8.70  7.95  89.05  

东吴行业轮动 -0.87  4.34  10.79  4.88  -2.34  40.08  2.57  -14.50  

东吴进取策略 -0.59  3.86  10.84  3.87  -2.18  42.04  1.76  58.42  

东吴新经济 -1.61  2.30  8.91  3.60  -4.86  2.83  0.00  35.53  

东吴新产业精选 1.32  10.70  13.84  4.43  -5.80  6.06  4.18  76.90  

东吴内需增长 0.45  2.21  4.91  13.12  11.98  12.22  16.81  75.06  

东吴配臵优化 0.53  2.30  4.96  11.56  12.12  12.41  13.85  12.69  

东吴阿尔法 0.25  1.90  10.26  12.14  8.74  21.23  12.04  18.20  

东吴新趋势 0.87  1.91  1.02  -7.96  -14.00  -27.48  -7.59  -30.60  

东吴移动互联 A -1.49  1.44  4.94  6.53  12.26  13.97  14.78  12.60  

东吴移动互联 C -1.50  1.36  4.78  6.27  11.79  0.00  14.53  10.68  

东吴国企改革 0.00  1.48  3.42  -4.19  0.10  0.00  -1.72  2.80  

东吴安盈量化 0.20  1.18  2.19  -5.18  -3.12  0.00  -2.19  2.60  

东吴安鑫量化 0.37  1.78  4.82  8.26  8.26  0.00  11.70  8.80  

东吴智慧医疗 0.45  2.86  0.22  -6.26  -10.10  0.00  -5.86  -10.10  

东吴安享量化 0.60  2.63  5.59  12.05  15.48  16.07  13.79  67.90  

东吴深证 100 0.24  3.65  7.22  10.64  6.39  13.56  14.92  24.80  

东吴中证新兴产业 1.38  4.88  9.29  7.50  8.15  9.67  13.06  24.70  

东吴鼎利(LOF) 0.00  -0.10  1.35  2.04  2.14  0.00  2.54  4.90  

东吴中证可转债 0.42  0.74  8.79  5.65  0.94  -10.49  6.36  -17.82  

东吴优信稳健 A -0.13  1.15  2.25  2.92  0.76  -0.42  3.29  15.40  

东吴优信稳健 C -0.14  1.12  2.14  2.72  0.35  -1.19  3.00  9.46  

东吴增利 A 0.09  0.28  2.13  2.72  4.43  12.02  5.07  42.61  

东吴增利 C 0.00  0.19  1.95  2.54  3.24  10.27  3.97  38.11  

东吴鼎元 A -0.09  0.57  2.23  2.63  3.24  0.00  3.03  5.30  

东吴鼎元 C 0.00  0.57  2.23  2.42  2.82  0.00  2.82  5.60  

数据来源：wind 
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  基金经理手记 

流动性管理新规出台，货基走向精细化管理 

邵  笛 

在征求意见稿发布 5个月后，为加强对公募基金流动性风险的管控，进一步规范开放式基金的投

资运作活动，完善基金管理人的内部控制，保护投资者的合法权益，证监会于 2017 年 8 月 31 日发布

《公开募集开放式证券投资基金流动性风险管理规定》（以下简称《管理规定》），内容较意见稿进

一步完善。 

《管理规定》出台的直接原因是去年底货币基金的大规模赎回对基金业形成了严重冲击，令市场

认识到一直被业绩取向掩盖下资产流动性的重要性。虽然遭遇了短期影响，但是由于银行同业理财受

限，需拓展新的投资渠道；目前利率曲线走平，短期投资收益不低；且货币基金本身的免税优势，这

些都导致了货币基金规模由去年底的近 4.47 万亿元大幅增至目前的 5.37 万亿元，增幅达 20%。可以

说，流动性风险没有减弱，反而在进一步累积，尽管基金投资环节已有所顾虑。加之各类委外产品的

不断成立，《管理规定》的出台可谓顺理成章。 

在货币基金管理方面，《管理规定》较《货币市场基金监督管理办法》更趋严格，从管理人内控、

产品设计、投资交易限制、申购赎回管理、流动性风险管理工具、监督管理等环节进行全面规范。流

动性风险管理从持有人结构和投资标的两个维度予以控制，即持有人越分散，投资的限制越宽松；投

资的资产流动性越好、信用风险越低，则其可投资比例就越高。例如《管理规定》根据前十大持有人

占基金规模比例不同而限制货币基金不同的剩余期限，20%以下比例才能实现最长 120 天剩余期限的

限制要求，投资流动性受限资产的市值不超过基金资产净值的 10%，投资于主体信用评级低于 AAA 的

机构发行的金融工具占基金资产净值的比例合计不得超过 10%，其中单一机构发行的金融工具占基金

资产净值的比例合计不得超过 2%等等。而关于强制赎回费的规定则对货币基金的运作起到了一定的

保护作用。 

《管理规定》关于风险准备金的规定限制了货币基金的扩张速度，有利于降金融市场风险。其他

限制性规定则降低了货币基金剩余期限，增加高流动性资产配臵，对货币基金收益有一定影响。整体

看，《管理规定》对货币基金投资提出了更高的要求，但有利于防止基金公司过度竞争，为整个行业

的长期健康发展提供了更加坚实的保障。 

 

东吴视点 
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伴随着良好的流动性环境，我们认为 15 年的股市仍然值得期待。 

 

东吴基金程涛：十年铸剑 收益为上 

《中国基金报》 

 

自 2003 年进入证券行业、2007 年加入基金行业至今，程涛已经在基金投研行业沉淀了十余年。

期间，他历任投资银行经理、行业研究员、基金经理等职，现任东吴基金公司总经理助理兼投资总监，

可谓是十年铸剑。 

回顾过往，程涛曾管理的农银汇理策略价值基金，被晨星、银河、海通等机构评为三年期五星级

基金。其担任东吴基金投资总监后，带领投研团队取得了较好的成绩。如今，已过而立之年的他，投

资上日臻成熟，经历了多轮牛熊的洗刷，他已经形成了自己独特的投资系统和投资理念。程涛认为，

公募基金应该以为客户赚取长期可持续的正收益为最终目标。 

 

稳定的收益才是关键 

在程涛的投资哲学里，“平衡”是一个重要的关键词。当谈到投资中最为关键的问题时，程涛说：

“风险和收益是投资上的孪生兄弟，如何平衡好投资组合的风险和收益水平是投资工作中最为重要的

内容。中国文化中一个重要的哲学观点是中庸，可以运用到投资领域——平衡好组合资产的风险和收

益关系，寻求最好的风险收益比的资产进入组合是我作为基金经理最为重要的工作。相较大起大落的

基金业绩和相对极端的投资风格，我更愿意追求长期可持续的回报。” 

这种投资理念也在他的历史业绩中有所反映。程涛在 2010 年至 2012 年担任农银汇理中小盘基金

经理期间，该基金每年都取得了市场前三分之一的排名，这样的基金在当时不超过 10 只，可谓难得。

目前，程涛刚刚担任了东吴新趋势价值线基金的基金经理，这是一只股票仓位在 0-95%的灵活配臵混

合型基金，可以更完整地实施程涛的投资思想。 

 

捕捉成长的生命周期 

精选成长股，感受“黑马”的爆发力，是许多公募基金经理赖以成名的法宝。程涛向记者表示，

自己在十余年的投资旅程中，也多次成功捕捉到了成长股的爆发式行情，无论是对基金业绩还是对个

人投资感悟，都受益良多。 

东吴动态 
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程涛认为，捕捉成长股的生命周期才是成长股的投资真谛。和人的生命一样，任何一个优秀的企

业都有自己的生命周期，作为投资人，最重要的是把握好公司所处的生命阶段，如此才能够摘得成长

的硕果。 

程涛认为，成长股的范畴非常宽泛，而且还会在不同的时期、不同的背景下体现在不同的行业中。

例如，在 2004 年—2007 年的 A 股行情中，其中典型的具有成长性的牛股，集中在重化工业、煤炭有

色、石油石化、建材以及房地产等行业中，这些行业当时正处于高速成长之中，在那个时候，它们就

代表着成长股投资的主要方向。但随着时间的推移，这些行业在高速成长阶段结束后，逐渐变成了大

市值的周期股，这是一个行业发展的必然趋势。因此，判定成长股的标准，并不单纯依据市值大小、

行业划分，而是要看个股是否正处于其高速增长的阶段。 

“无论什么行业，什么板块，都存在出现真正成长股的可能。所谓选择成长股，就一定要选出企

业的真正成长阶段。”程涛说。 

在谈到投资理念的时候，程涛表示自己的成长性投资风格也是价值投资的体现。从践行价值投资

的角度，程涛始终坚持三个基本原则： 

第一，从企业家的角度看投资。做一个投资决策的时候，始终把自己摆在一个企业经营管理层的

位臵去思考公司的未来，这个公司的商业模式、所处的行业环境、产品的竞争力、员工的素质等等都

与未来的企业价值息息相关，所以站在这个角度，购买的股票就真正的是一种企业所有权，就有了价

值投资的基石。 

第二，守住安全边际。对所有的未知因素都必须进行一个谨慎性的预估，所谓安全边际就是指买

入的股价能够对未来的风险给予足够的补偿。除了足够便宜的股价之外，企业不断创造的价值也能够

给投资者创造出安全边际，这也是成长股投资的魅力所在。 

第三，确定自己的认知圈。每个投资人都有自己的能力边界和认知范围，不可能对所有的投资机

会都能够觉察和把握，所以认清自己变得格外重要，选择在自己的能力边际范围内投资是明智的选择。 

而对于成长股估值的判断，程涛也有自己的逻辑。他指出，成长股出现泡沫的时候，往往是股价

最疯狂的时候，此时投资者不易察觉，反而热衷于跟风，此时的高估值往往具有相当大的杀伤力。程

涛告诉记者，经常会有小市值公司出现接近翻倍的业绩增速预期，但事后投资者会发现，这种预期实

现的难度非常大，即便有也常常只是偶然事件。 

 

具备阅读市场的能力 

程涛认为阅读市场的能力是基金经理的重要素质之一，知其然亦要知其所以然。今年上半年的行

情演绎得比较极致，出现了明显的“一九”现象，也就是一小部分类债券价值的大盘股上涨，比如银
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行、保险、公用事业等股票，还有一部分大盘消费类比如白酒、家电等股票，而其他大部分股票泥沙

俱下，形成了鲜明的对比，市场因此有了“漂亮 50”和“要命 3000”的比喻。 

那么，为什么会出现这种情况呢？有人说因为美国上涨的是大盘蓝筹股，所以国内 A股也跟随走

出了“漂亮 50”行情，其实这种说法只能解释表面的现象。美国市场，以美国的五大互联网公司为

代表的科技股贡献了指数大部分的涨幅，而中国的“漂亮 50”大都来自传统产业和消费，不可同日

而语。如果要抽丝剥茧，细细品味，程涛总结的原因大概有下面三点： 

第一，从自上而下的宏观基本面出发，2016 年中国开启了一轮比较明显的地产及基建为主的投

资周期，供给侧改革和地产库存的去化，带来了一轮经济复苏的小周期。所以我们看到的经济现象是

地产价格的大幅度上涨及商品的上涨，反映到资本市场就是相关的地产产业链和商品相关的煤炭、有

色、钢铁股票的上涨。作为家电、白酒、地产家居等消费类股票恰好处于经济库存周期的后端，其盈

利能力的表现相对滞后，由于贴近消费端的 2C 特性，品牌强大的公司就表现出很强的估值溢价能力，

盈利持续性也相对较强，所以市场出现了今年上半年的消费股行情。 

第二，今年以来监管部门加大了对并购重组的审核，而且 IPO 提速，并加强了退市制度的执行力

度，这些措施都对小市值风格的股票产生了极大的压力。2013 年以来的创业板牛市一直持续到 2015

年股灾前，其中一个重要的原因就是定向增发和并购重组推动。通过定增股票或者融资来收购兼并体

外的资产，达到盈利的快速提升，而这些体外资产多半都属于新兴产业，小股票的壳价值得到了充分

的演绎，从而带来估值和盈利的双升，也造就了一轮牛市泡沫。然而进入 2016 年后，监管部门一方

面加强了对于定增和并购的审核监管力度，严厉遏制“忽悠式”重组，中小股票外延式增长的逻辑不

再成立，估值从高位不断回落，原有的收购所产生的商誉还需要不断被摊销甚至减值，对盈利增速的

质疑因此层出不穷；另一方面，IPO 提速，而退市力度增强，市场实质上进入注册制阶段，进一步压

低了壳价值，更增加了退市风险，因而我们看到小市值风格的股票不断调整，走上了估值回归的漫漫

长路。所以，制度性的变化是扭转市场风格的根本原因。 

第三，今年上半年以来的金融去杠杆给市场资金面带来较大压力，市场更加倾向于抱团取暖。面

对众多不确定性，市场选择了类债券性质、高股息的大蓝筹作为配臵对象。一方面，大蓝筹的估值水

平低，分红率高，同时流动性好，这对于风险偏好低的市场可谓正中下怀，因此存量资金纷纷进入银

行、保险、公用事业等类型的股票抱团，产生了一波行情。 

谈到目前的市场走势，程涛表示，从现在的情况来看，市场可能维持一段时间的震荡行情。从资

金面的角度看，金融去杠杆的力度有所缓和。从政策监管的角度看，IPO 速度和定增审核的速度也稍

稍有了一些放松，从整体来看市场可以获得一段时间的喘息期。进入 7-8 月份，市场将围绕着中报，

产生分化行情，业绩超预期的品种会受到市场青睐，但是业绩表现差的品种会被市场抛弃。从中长期
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来看，金融去杠杆的方向不会改变，资金面并不支持全面牛市，而在政策监管层面，定增及发行市场

化改革的措施也不会改变，外延驱动的增长模式难以延续。 

 

价值投资时代来临 

谈到未来的投资方向时，程涛坚定地认为，产业和消费升级将会是下一次投资大潮的焦点所在。

这里说的升级包含的内容很多：从信息技术产业的角度来说，人工智能、物联网、车联网、智能汽车、

AR、VR 等都是升级的方向；从制造业的角度看，高端装备、国防军工的国产化是必不可少的方向；

从消费的角度来说，90 及 00 后不同的消费观所带来的从普通的衣食住行消费转化到文化传媒娱乐、

互联网媒体内容消费等，都给未来带来巨大的想象空间，因此未来的投资机会只会多不会少，关键在

于如何沿着这些方向寻找到优秀的企业进行投资。 

程涛认为，自 2015 年牛市结束以后，经过两年左右的调整和洗礼，部分公司估值已经回归到合

理区间，显现出较高的投资价值，后续市场会不断分化，优质公司会节节攀升，质地差、估值贵的公

司还会继续漫漫“熊途”。另外一个方面，市场制度不断完善，IPO 市场化和退市制度的建立,为市

场的新陈代谢打开了一扇窗。随着中国加入 MSCI 及陆股通的开通，A 股市场的国际化趋势会更加明

显，机构投资者会不断壮大，投资理念将进一步接轨国际，更加趋于成熟，以价值分析为主的基本面

投资将主导市场定价权，资源配臵将更趋合理，价值投资时代将真正来临。 
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问：代销机构客户如何查询赎回未到账资金？ 

答：首先查看交易流水内的交易申请是否确认赎回成功。在确认交易成功后，可以去代销机构在

当地的任意网点申请查询资金状态。 

代销机构客户赎回资金通常需要 4-7 个工作日到账。基金托管行收到基金管理日确认的客户赎回

信息后，将赎回资金按销售机构单日赎回资金总额一次拨给销售机构，再由销售机构下拨给网点客户。 

 

问：多交易账号下的基金份额如何修改分红方式？ 

答：投资者在各销售机构交易账户下的基金分红方式是独立的，投资者如欲变更某只基金在多个

销售机构的分红方式，需分别通过各个销售机构逐一提交设臵分红方式的业务申请。 

 

问：东吴基金转托管支持哪种方式？ 

答：东吴基金支持 2 种转换方式：一步转托管和两步转托管。代销机构客户申请转托管时，应先

确认转出方销售机构和转入方销售机构（网点）支持的转托管方式，投资者只能采用双方同时允许的

转托管方式办理。 

 

 

常见问题 

 


