
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 一周净值 

 基金表现 

 

 基金经理手记：央行下调超额准备金率，债券收益

率曲线更加陡峭 

 

 东吴基金刘瑞：知止而后有定唯有现金流不会辜负 

 

 目前的电子服务类型有哪些？ 

 如何更改邮寄地址或其他联系方式？ 

 新基金何时可以查到认购结果？ 
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  一周净值 

基金简称 

2020-03-30 2020-03-31 2020-04-01 2020-04-02 2020-04-03 

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 

东吴阿尔法 1.2240 1.2240 1.2300 1.2300 1.2270 1.2270 1.2350 1.2350 1.2290 1.2290 

东吴鼎元双债 A 0.9700 0.9700 0.9720 0.9720 0.9720 0.9720 0.9730 0.9730 0.9730 0.9730 

东吴鼎元双债 C 0.9610 0.9610 0.9620 0.9620 0.9620 0.9620 0.9640 0.9640 0.9640 0.9640 

东吴新趋势 0.5860 0.5860 0.5860 0.5860 0.5870 0.5870 0.6090 0.6090 0.6030 0.6030 

东吴移动互联 A 1.0330 1.0330 1.0310 1.0310 1.0340 1.0340 1.0700 1.0700 1.0590 1.0590 

东吴移动互联 C 1.0220 1.0220 1.0190 1.0190 1.0220 1.0220 1.0580 1.0580 1.0470 1.0470 

东吴国企改革 0.7400 0.7400 0.7370 0.7370 0.7410 0.7410 0.7820 0.7820 0.7760 0.7760 

东吴安盈量化 0.9730 0.9730 0.9720 0.9720 0.9720 0.9720 0.9950 0.9950 0.9860 0.9860 

东吴安鑫量化 1.0820 1.2010 1.0820 1.2010 1.0790 1.1980 1.0940 1.2130 1.0900 1.2090 

东吴智慧医疗 0.9020 0.9020 0.9090 0.9090 0.9010 0.9010 0.9180 0.9180 0.9190 0.9190 

东吴优益 A 1.0195 1.0395 1.0200 1.0400 1.0211 1.0411 1.0227 1.0427 1.0218 1.0418 

东吴优益 C 1.0194 1.0294 1.0199 1.0299 1.0211 1.0311 1.0226 1.0326 1.0217 1.0317 

东吴双三角 A 0.9848 0.9848 0.9903 0.9903 0.9908 0.9908 1.0138 1.0138 1.0089 1.0089 

东吴双三角 C 0.9716 0.9716 0.9769 0.9769 0.9775 0.9775 1.0001 1.0001 0.9953 0.9953 

东吴悦秀纯债 A 1.0661 1.0961 1.0674 1.0974 1.0691 1.0991 1.0683 1.0983 1.0673 1.0973 

东吴悦秀纯债 C 1.0649 1.0949 1.0662 1.0962 1.0678 1.0978 1.0670 1.0970 1.0660 1.0960 

东吴可转债 1.0540 0.9560 1.0510 0.9530 1.0510 0.9530 1.0550 0.9570 1.0530 0.9550 

东吴沪深 300A 1.0979 1.0979 1.0935 1.0935 1.0907 1.0907 1.1072 1.1072 1.1003 1.1003 

东吴鼎利（LOF） 0.9520 1.2480 0.9530 1.2490 0.9540 1.2500 0.9540 1.2500 0.9550 1.2510 

东吴嘉禾优势 0.8479 2.5679 0.8490 2.5690 0.8496 2.5696 0.8709 2.5909 0.8624 2.5824 

东吴双动力 0.8828 1.9456 0.8808 1.9436 0.8855 1.9483 0.9065 1.9693 0.9017 1.9645 

东吴行业轮动 0.7135 0.7935 0.7187 0.7987 0.7181 0.7981 0.7496 0.8296 0.7466 0.8266 

东吴进取策略 1.1892 1.7092 1.1956 1.7156 1.1880 1.7080 1.2045 1.7245 1.2026 1.7226 

东吴新经济 0.8320 1.2220 0.8360 1.2260 0.8340 1.2240 0.8660 1.2560 0.8580 1.2480 

东吴安享量化 1.2020 1.7820 1.2070 1.7870 1.2040 1.7840 1.2110 1.7910 1.2050 1.7850 

东吴新产业 2.0370 2.0370 2.0450 2.0450 2.0430 2.0430 2.0610 2.0610 2.0560 2.0560 

东吴多策略 1.1662 1.9292 1.1704 1.9334 1.1716 1.9346 1.1812 1.9442 1.1739 1.9369 

东吴优信 A 1.0788 1.0908 1.0796 1.0916 1.0792 1.0912 1.0836 1.0956 1.0826 1.0946 

东吴优信 C 1.0349 1.0469 1.0356 1.0476 1.0352 1.0472 1.0394 1.0514 1.0384 1.0504 

东吴增利 A 1.2870 1.6270 1.2880 1.6280 1.2890 1.6290 1.2890 1.6290 1.2890 1.6290 

东吴增利 C 1.2710 1.5810 1.2710 1.5810 1.2720 1.5820 1.2720 1.5820 1.2720 1.5820 

东吴配置优化 1.1922 1.4162 1.1888 1.4128 1.1815 1.4055 1.1922 1.4162 1.1886 1.4126 

东吴中证新兴 1.1390 1.1390 1.1380 1.1380 1.1370 1.1370 1.1680 1.1680 1.1580 1.1580 
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基金名称 

2020-03-30 2020-03-31 2020-04-01 2020-04-02 2020-04-03 

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 0.3683 1.757 0.3769 1.747 0.3743 1.747 0.353 1.738 0.3316 1.331 

东吴货币 B 0.4342 2.003 0.4438 1.992 0.4402 1.992 0.4199 1.984 0.3966 1.575 

东吴增鑫宝 A 0.4327 1.385 0.4185 1.405 0.4114 1.427 0.3796 1.44 0.346 1.43 

东吴增鑫宝 B 0.4994 1.628 0.4851 1.649 0.477 1.671 0.443 1.683 0.4117 1.673 

 

 

  基金表现 

基金简称 
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（%） 

东吴阿尔法 2.60  -7.55  -5.61  5.34  3.95  -14.27  -1.10  26.20  

东吴鼎元双债 A 0.72  1.66  6.41  1.77  4.37  -7.29  7.11  -2.10  

东吴新趋势 5.63  -7.34  3.34  12.34  18.58  -4.33  6.91  -38.10  

东吴移动互联 A 5.04  -8.30  3.93  13.40  20.20  -4.07  7.87  8.30  

东吴国企改革 8.41  -11.52  -8.89  -3.15  -12.00  -13.06  -7.63  -20.10  

东吴安盈量化 4.22  -10.35  -0.30  9.99  6.41  6.74  1.00  1.30  

东吴安鑫量化 2.59  -3.98  -1.86  3.74  12.58  16.47  -1.60  24.33  

东吴智慧医疗 4.07  -7.25  2.60  6.65  13.16  5.46  3.61  -5.40  

东吴优益 A 1.00  -0.51  1.88  3.25  4.93  7.23  1.87  5.03  

东吴双三角 A 4.17  -9.07  4.78  12.94  4.71  11.73  9.72  3.16  

东吴悦秀纯债 A 0.67  1.02  2.18  3.07  5.20  0.00  2.11  10.66  

东吴可转债 1.24  -3.45  -2.03  4.75  -0.57  11.61  -0.93  -15.57  

东吴沪深 300A 2.75  -8.72  -9.31  -2.28  -7.74  -10.68  -7.95  12.36  

东吴鼎利（LOF） 0.63  2.35  7.03  2.79  4.81  -4.86  7.75  -4.10  

东吴嘉禾优势 3.89  -9.92  2.63  8.45  7.86  10.36  7.36  254.09  

东吴双动力 4.30  -8.07  17.08  31.77  36.27  20.25  20.58  106.70  

东吴行业轮动 6.53  -8.55  7.26  18.42  26.84  4.50  8.14  -18.39  

东吴进取策略 3.35  -3.64  3.11  12.42  18.77  21.91  4.20  91.66  

东吴新经济 5.74  -7.72  -4.12  -1.12  -2.43  -4.23  -4.02  22.50  

东吴安享量化 2.49  -6.15  2.15  10.05  12.66  14.96  3.34  103.66  

东吴新产业 3.42  -8.28  -4.13  6.33  16.53  21.76  1.39  111.50  

东吴多策略 3.08  -7.61  0.69  8.58  15.49  20.87  1.99  124.74  

东吴优信 A 0.99  -0.17  1.71  0.58  4.82  -6.69  1.80  10.32  

东吴增利 A 0.54  1.33  6.94  14.40  14.20  19.69  7.20  74.72  

东吴配置优化 2.20  -3.09  -0.97  8.25  15.42  3.58  0.11  22.49  

东吴中证新兴 4.75  -8.87  -0.83  12.35  4.29  -2.13  2.94  19.20  

 

数据来源：wind 
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  基金经理手记 

央行下调超额准备金率，债券收益率曲线更加陡峭 

王文华 

 

4 月 7 日起，央行将金融机构在央行的超额准备金率从 0.72%下调至 0.35%。上一次超额存款准

备金利率的调整要追溯至 2008 年。2008 年，金融危机爆发后，央行将超额准备金率从 0.99%下调至

0.72%。随后，银行间隔夜加权利率下行至 0.8%附近，7天回购利率下行至 0.9%附近，并维持半年左

右。2019 年下半年，随着四万亿经济刺激政策的推出，经济触底回升，回购利率也快速上行。 

今日，受此政策影响，各期限债券收益率大幅下行，短端下行更多，收益率曲线更加陡峭。股份

行发行 1年期同业存单，发行价格从上个交易日的 2.05%调至 1.6%，并获得大量认购。银行间隔夜加

权利率也下行至 0.78%附近，7天下行至 1.3%附近。 

预计未来一定的时间内短端的资金面仍然维持宽松，但需要提防上行的波动风险。一方面，随着

各地复产复工，经济增长逐步恢复正常，在政策刺激下，下半年经济增速有望企稳回升。另外一方面，

海外疫情未来若出现拐点，需要关注市场风险偏好的提升对资金面波动的影响。此外，目前银行间同

业的交易量及联动性较 2008 年大幅提升，资金面的波动幅度也将更大。 
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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。 

 

东吴基金刘瑞：知止而后有定唯有现金流不会辜负 

《上海证券报》 

 

过去几个月来，市场持续震荡，低估值蓝筹股有所调整，在临近年终的情况下，不少投资者感到

一些压力。面对市场波动，东吴新产业精选基金经理刘瑞内心依然平静，在他看来，股价短期波动并

非风险，而是投资必须忍受的。 

在《大学》里开宗明义：知止而后有定，定而后能静，静而后能安，安而后能虑，虑而后能得。

在刘瑞看来，投资收益的来源是企业长期持续增长的自由现金流，而非估值波动驱动的股价波动，唯

有现金流不会辜负，只有对投资的理解达到应有的境界，才能风物长宜放眼量，在市场波动时做到志

向坚定。 

平静面对市场的波动 

过去三个月来，市场局部热点活跃，与此同时，低估值蓝筹股价有所调整。从刘瑞管理的东吴新

产业精选基金的净值走势看，截至 12 月 4 日，该基金净值为 1.953 元，同 9 月初的高点 2.12 元相比，

回撤为 9个百分点左右。不过，截至 12 月 4 日的年内回报仍为 47.06%。 

在过去几个月来的净值回撤过程中，刘瑞表示“内心比较平静”，因为“组合中的每一只股票在

买入的时候，企业经营的中长期周期性波动以及短期由估值影响的股价波动，就已经纳入了我们的考

虑之中。”作为基金经理，需要努力去评估企业微观中长期的收益风险，股价的短期波动是必须学会

忍受的。 

“股价短期波动并非风险，”刘瑞强调说，评判筛选投资标的的唯一衡量标准在于：其长期是否

能够满足股东高质量、较好的回报要求。 

刘瑞表示，在行业轮动频繁、短期占优风格转换、主题投资活跃的时期，我们专注做有利于创造

中长期价值回报的工作。“从研究招股书、定期财报等第一手公开资料出发，坚持阅读自然科学、社

会演进、人性心理、证券市场等经典著作，积淀有利于长期投资回报的知识。” 

只有对投资收益来源有深刻认知，在面对市场波动时才能做到“知止而后有定”。在刘瑞看来，

投资中门派招数众多，条条大路通罗马，重要的是找到适合自己的。“超长期持续、稳健的中等回报

才是投资的圣杯，要实现这目标，核心是避免踩坑，一次重大失误就可能毁掉之前数十年积累的收益。” 

唯有现金流不会辜负 

东吴动态 
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刘瑞笃信，投资收益根本源于长期持续增长的自由现金流，而非估值波动驱动的股价波动。在笃

定投资之道后，股价短期波动就难以在心中荡起涟漪了。 

刘瑞表示，对价值投资的信仰，源于对以下事实的深刻认知。 

一是中长期高质量持续成长的稀缺。根据刘瑞的统计，A 股上市公司能够在 3 年持续实现 20%以

上收入和利润增长的公司占比在 10%左右，能够在 3 年持续实现 30%以上收入和利润增长的公司占比

仅为 5%左右。在近 800 个具有成长标签的创业板公司中，刘瑞发现上市后业绩达到复合年均增速 15%

以上成长的公司数量仅为 14 个，占比不到 3%。 

二是复利的威力。刘瑞举例说，1626 年印第安人将 57.8 平方公里的曼哈顿岛以 24 美元出售给

荷属美洲新尼德兰省总督 Peter Minuit，当前曼哈顿岛土地价值约为 1-2 万亿美金，由此看来 Peter 

Minuit 做了一笔非常好的生意。然而，如果印第安人将当时拿到的 24 美元用来做投资，在过去 393

年仅实现年均 7%的收益率，那么，到今天当初的 24 美元则价值 8.5 万亿美元，这远高于曼哈顿岛

当前的土地价值。从上百年的权益市场投资历史看，7%的名义年均复合收益率是不难获得的。 

刘瑞透露，当前重仓的 A/H 两地上市的标的，A 股股息率在 4-5%以上，H股股息率为 6-7%，保守

估计长期的内生增长在 15-20%，长期投资回报率就很清楚，“如果股价跌多了，还有机会用分红以

更便宜的价格再投资，这只会提升我们的长期回报率而非降低，即便像巴菲特说的证券交易所关门几

年，也丝毫不会影响最终的投资收益。” 

低估值蓝筹股投资价值凸显 

今年以来，东吴新产业基金的业绩表现不错。刘瑞表示，尽管净值不断上涨，但从收益归因情况

看，站在年末时点回头看，所持有股票的估值几乎没有提升，“也就是说，今年组合的业绩几乎全部

来自于持有公司业绩增长的推动，这是一种非常高质量的收益。” 

2019 年公募基金表现抢眼，整体回报超过 30%。刘瑞坦言，像今年这样的业绩表现并不多见。历

史统计数据显示，如果当年某只基金超过 30%的收益，次年负收益的概率较大。 

“从过往经验看，发生上述现象的原因是：当年短期股价如果是受估值驱动，次年因为业绩增长

无法填补股价涨幅，导致股价向业绩回归；但从组合今年的投资回报看，几乎全部来自于业绩增长的

推动，而非估值扩张，这与上述情况有着明显差异。”刘瑞分析说。 

刘瑞坦言，自己并非原教旨主义的价值投资者，不排斥任何投资机会，虽然在科技和医疗等持续

推动社会进步并创造巨大价值的产业里有深入研究，但在传统行业中，如果有高概率的年均 25%回报

的机会，也会去重仓出击，毕竟资本不长眼睛去区分所谓的“新经济”和“旧经济”。 
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当前被刘瑞视为的机会中，A 股蓝筹股是其中之一。以上证 50 和沪深 300 为代表的宽基指数估

值极低，站在当前时点看 2020 年的感觉，很像站在 2018 年底看 2019 年，处于底部区域的估值为我

们提供了较好的收益风险比。 

刘瑞分析说，从性价比看，低估值、高分红的传统周期行业龙头公司价值凸显，其股价已经 price 

in 了绝大部分悲观预期。市场就是这样，对于股价上涨的东西不断挖掘潜在乐观预期将其价格推得

更高，而对估值趴在地上、存量价值就很丰厚的资产却拿着放大镜找毛病。投资需要在正确的非共识

中寻找超额安全的超额收益机会。 

刘瑞表示，股价短期波动更多的受到估值的影响，时间拉的越长，业绩增长的威力就会发挥的越

明显，希望基金投资者将自己的投资期限与股票市场的投资期限合理相对应，这样才有利于长期通过

公司业绩持续增长获取稳健复利回报。 
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问：目前的电子服务类型有哪些？  

答：本基金公司的客户均享有信息订制的免费服务，投资者通过客服热线或网站“账户查询”进

行信息补全并订阅。目前有以下服务供客户选择： 

1）主动推送类服务:交易确认、账户确认、东吴观点、生日祝福、节日祝福、活动公告、产品推

荐，营销资讯等的短信和邮件服务。 

2）订制短信：持有基金日、周净值短信。 

3）订制邮件：持有基金日、周净值公告，东吴旗下所有基金周、日净值公告，对账单，投资研

究周报，东吴基金晨报等。 

4）年度纸质对账单寄送服务。 

问：如何更改邮寄地址或其他联系方式？ 

答：无论您是直销还是代销客户，都可以通过以下方式修改联系方式： 

1）邮寄：填写东吴基金客户对账单上“更改地址回执”，邮寄至：上海市浦东新区源深路 279 号

东吴基金管理有限公司客户服务中心，邮编：200135。 

2）传真：将填妥的“更改地址回执”传真至：021-50509884。 

3）电话：拨打东吴基金客户服务热线 400-821-0588（免长途费）或 021-50509666 按 0 转人工

服务，由客服人员为您修改。 

4）邮件：发送修改申请至东吴基金客服邮箱 services@scfund.com.cn 进行修改。   

问：新基金何时可以查到认购结果？ 

答：销售机构对认购申请的受理并不代表该申请一定成功，仅代表销售机构确实接受了客户认购

申请的委托提交，申请的成功与否应以基金注册登记机构的确认结果为准。投资者在基金成立日 2

个工作日后可以通过东吴基金网站的账户管理查询认购份额，或通过原代销机构网点打印认购确认单。 

常见问题 


