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总第 113 期                         专业理财交给我们，美好生活还给自己    
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东吴嘉禾东吴嘉禾东吴嘉禾东吴嘉禾 

（（（（580001）））） 
1.3179 2.4079 1.3488 2.4388 1.3677 2.4577 1.3493 2.4393 1.3538 2.4438 

东吴双动东吴双动东吴双动东吴双动 

（（（（580002、、、、

581002）））） 

1.7805 1.7805 1.8233 1.8233 1.8586 1.8586 1.8279 1.8279 1.8174 1.8174 

 

 基金经理手记基金经理手记基金经理手记基金经理手记    

顺手牵羊，不如反手牵猪顺手牵羊，不如反手牵猪顺手牵羊，不如反手牵猪顺手牵羊，不如反手牵猪 

 

   上周，市场的乐观情绪开始弥漫，恰如我们之前一周“轻舟已过万重山”的预言，但是

市场似乎又是好了伤疤忘了疼，概念股又开始横行，很多投资者到目前为止还是坚持认为，

上一轮的调整只是印花税出台导致的调整，而对市场的概念炒作视而不见。 

    我们对于市场的麻木感到忧心，因为政策的出台总是悄然而至，在市场泡沫达到阶段性

高峰的时候。上周股票市场的强势，似乎消化了宏观调控的恐惧，周末也没有看到具体的紧

缩货币政策，但是过热的宏观经济数据难逃央行再次加息或调整准备金率的宿命。 

当前，货币、信贷紧缩的可能性仍大。目前法定存款准备金率已达 11.5%，商业银行流

动性已较紧，继续出台紧缩银根措施可能将更多地考虑利率手段。2007 年 1-5 月份城镇固

定资产投资累计增幅保持回升，同比增长 25.9%，投资反弹压力较大。消费增长再次迈上新

高，5 月份同比增长 15.9%，出口继续明显反弹，当月增长 28.7% 

上周尽管传出各种不同版本的夸张谣言，但是从机构投资人的角度看，央行目前的政策

重点是流动性紧缩，本月会比较的急切，因为本月的央票到期资金有 4000 多亿元，同时央

行已经连续 5 周净投放资金了，公开市场没有承担流动性回笼的任务，而这必须有其它措施

出台，不然加上外汇占款，金融体系的资金近期又要开始泛滥。 

我们认为，中部板块的炒作和一些概念炒作的沉渣泛起需要投资者的警惕，此前笔者扫

了一眼最新的金融地产估值水平，发现地产的 07 年平均估值水平已经到了 48 倍左右，而银

行股到了 34 倍，该水平其实已相当的高。对于地产股而言，如果没有确定的资产注入，将

无法维持这么高的估值。 

从当前的宏观形势和估值水平看，我们相信中短期的格局依然是震荡上行、短期热点频

繁切换，管理层可能将会通过 QDII 和大盘股的 IPO 来稳定市场。因此短期内，我们推荐“反
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手牵猪”的策略，即通过市场的震荡逐步建仓获得套利机会。 

其实，在上轮调整中，东吴双动力也正是通过在市场下滑中逐步加仓被市场错杀的优质

股，耐心等待反弹的收益。 

由于投资者的不断申购和支持，加之东吴旗下基金本身的良好表现，东吴的基金份额和

规模在逐步地扩张，今后我们将举办各种投资者见面交流会来加强与投资者之间的沟通交

流。 

作者为东吴双动力基金经理助理 

 

 市场综述市场综述市场综述市场综述    

本周，5 月份的部分重要宏观数据相继推出。周一，5 月份 PPI 同比上涨 2.8%；周二，

上月 CPI 同比上涨 3.4%，超过政府年初制定的目标 0.4 个百分点；周三，社会消费品零售

总额同比增长 15.9%，为通胀是由消费拉动的观点提供了数据支持；周四，规模以上工业企

业增加值同比增长 18.1%，比上月提高 0.7 个百分点；周五，固定资产投资数据出炉，房地

产开发再次成为投资反弹的重要推动力。上述这一系列发着“低烧”的数据，强化了市场对

紧缩政策出台的预期，但至于调控的具体时间以及具体手段，目前市场还存在分歧。 

东吴行业指数周收益率东吴行业指数周收益率东吴行业指数周收益率东吴行业指数周收益率
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基金经理手记     —— 投资管理部  莫凡 

行业指数周收益率 —— 策略研究部  戴斌 
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重点推荐：重点推荐：重点推荐：重点推荐：    

一、东吴嘉禾优势精选混合型基金一、东吴嘉禾优势精选混合型基金一、东吴嘉禾优势精选混合型基金一、东吴嘉禾优势精选混合型基金    

基金管理人 东吴基金管理有限公司 基金托管人 中国工商银行 

基金经理 庞良永 

投资对象 法律法规允许基金投资的具有良好流动性的金融工具。其中 30-95%的

基金资产投资股票，投资债券资产不高于基金资产的 60%，现金类资产

最低比例为 5%。 

投资目标 分享中国经济的成长；中低风险水平获得中长期较高收益 

投资理念 比较优势创造价值 

决策模式 动态博弈、优势决策 

资产配置 平衡风险收益、把握优势成长 

选股方式 三重比较优势选股模型 

操作策略 周期持有、波段操作 

销售机构 中国工商银行、东吴证券、海通证券、银河证券、国泰君安、中信建投

证券、湘财证券、国信证券、华泰证券、广发证券、兴业证券、长城证

券、国联证券、申银万国证券、联合证券、世纪证券、金元证券、天相

投顾、东吴基金管理有限公司直销中心 
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二、东吴价值成长双动力股票型证券投资基金二、东吴价值成长双动力股票型证券投资基金二、东吴价值成长双动力股票型证券投资基金二、东吴价值成长双动力股票型证券投资基金    

基金管理人 东吴基金管理有限公司 基金托管人 中国农业银行 

基金经理 王炯 

投资理念 把握价值成长动力、风格动态配置、追求超额收益 

比较基准 75%*新华富时 A600 指数+25%*中信标普全债指数 

投资范围 股票、债券、权证和法律法规或中国证监会允许基金投资的其它金融工

具。其中，股票投资比例为基金资产的 60%-95%，债券投资比例为基金

资产的 0-35%，现金以及到期日在一年以内债券等短期金融工具资产比

例合计不低于基金资产净值的 5%。权证投资比例不高于基金资产净值

的 3%。 

风险收益特征 进行主动投资的股票型基金，其风险和预期收益均高于混合型基金，在

证券投资基金中属于风险较高、收益较高的基金产品。 

销售机构 中国农业银行、东吴证券、海通证券、银河证券、中信建投证券、湘财

证券、国信证券、华泰证券、广发证券、兴业证券、长城证券、国联证

券、申银万国证券、金元证券、联合证券、世纪证券、天相投顾、东吴

基金管理有限公司直销中心 

 

风险提示：以上信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证。在任何情况下本刊物中的信息或所表达的意见并不构成实际投资结果，也

不构成任何对投资人的投资建议。本刊物版权归东吴基金管理有限公司所有，未

获得本公司事先书面授权，任何人不得对本刊物内容进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为“东吴基金管理有限公司”，且不得对本刊物中的

任何内容进行有违原意的删节和修改。投资有风险，敬请谨慎选择。 

 


