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财冨可以如此  悦读
当您翻开这本薄薄的册子，时间应已是仲秋。在 这 个 被 称 为 “ 收获的季节 ” 里 ，或许您正为这大半年来的诸多  

成就而喜悦。我们祝贺您的成就，分享您的喜悦，也期盼这本手边的册子能成为您喜悦之外的一份 " 小惊喜”。

风从东方来。作为国内首家成立的券商系资产管理公司，我 们 的 这 本 《东 方 红 • 悦读》也是国内首份为券商集  

合理财的尊贵客户打造的季刊。在金秋的微风里，为您奉上第一期，期望能为您带来与财富有关的诸多不同感受。

在 这 本 《东 方 红 • 悦 读 》里 ，我们关注专业理财。秉持投资中的专业和严谨，我们将最新的理财信息与您分  

享，并向您报告您所持有的东方红系列理财产品的业绩情况；我们也关 注 您 的 “ 悦读 ” 感受，收罗您所关注的身边 

生活资讯，向您提供有用、愜 意 的 “ 悦读 ” 情报。

在 这 本 《东 方 红 • 悦读》里 ，我们崇尚惬意生活。希望用朴实的文字来解读财富的密码，与您_ 同品味化繁为 

简的乐趣。同时，我们也已打开耳朵，随时倾听来自于您的声音。对 于 《东 方 红 • 悦读》而言，每_位读者也是编  

者 ，你们的意见主导着我们的方向，帮助我们不断提高。

东方红资产管理团队成立 1 2 年来，搏击于跌宕起伏的市场，为客户创造了可观的回报，更收获了您的诸多支持 

和信任。站在 2 0 1 0 年金秋的全新起点上，我们真诚的希望：从这一页开始，您的财富之旅，始终都有我们相伴。

《东 方 红 • 悦读》—— 财富 可 以 如 此 “ 悦读”。
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东方旭日喷薄而出
一一国内首家券商系资产管理公司诞生

2010年7 月2 8 日，国内券商系资产管理行业迎来发展里程碑，东方证券资 

产管理有限公司成立仪式在上海外滩华尔道夫酒店隆重举行，这是我国券商中第 

一家获批成立的资产管理公司。东方证券资产管理有限公司由原东方证券资产管 

理业务总部发展而来，其 管 理 的 “ 东方红 ” 系列集合理财产品经过多年的运作， 

以优异稳定的业绩表现博得了客户的好评，并为业界瞩目。

早在2007年3 月，国际管理咨询公司麦肯锡就曾预言，中国很可能成为全球 

增长最快的资产管理市场。按照麦肯锡的预测，2016年中国资产管理市场规模 

有望从2007年的 1560亿美元扩张至 1.4万亿美元，并创造 20亿美元至30亿美元 

的年利润。如今，随着中国经济的发展，中国中产阶级和富裕阶层的增长速度大 

大超过了当时的预测，一个新兴的充满活力的资产管理市场正在快速形成。 目前 

这一市场基本形成券商集合资产管理、公募基金专户及阳光私募三足鼎立之势。

东方证券资产管理公司的成立，不仅使原有的资产管理业务获得更广阔的发 

展平台，而且将优化资本市场投资者结构，进一步増强券商集合资产管理计划在 

国内中高端理财市场的竞争力和影响力，对行业发展具有重要意义。未来，东方 

证券资产管理有限公司将以精品战略吸引高端客户，通过优异的产品业绩实现公

乐行HE砉姿戸詈理 

有眼公围

司与客户的双赢。

东方红系列 

产品再添新军 '

一一  “ 东方红” -开源集合资产管理计划顺利成立

继东方红5号、东方红基金宝、东方红先锋1、2 、3号之后，东方红系列资产管理产品又添新军，东方红-开源集合资 

产管理计划于2010年9月6 日正式成立。该产品属于小集合类型，发行规模上限为5亿份，首次参与最低金额为100万份。

东方红 - 开源集合资产管理计划结合资产收益状况和市场发展趋势，严格控制大类资产配罝比例，在力求资产安全 

的前提下精选投资品种，追求资产的长期稳定增值。作为一只门植较高的小集合，该产品在设计之初就着重考虑贯彻"追求 

绝对收益” 的理念，严格控制投资风险。与现有东方红先锋系列计划相比，开源的固定收益类资产投资比例可以占到资产 

净值的1 0 0 % ,权益类资产的投资比例为0 - 9 0 % ,具体投资比例上限根据集合计划在不同时点的单位净值调整。其中，权 

证市值不超过集合计划资产净值的3% 。

东方红管理团队认为，虽然世界经济复苏的前景依然不够明朗，但就中国市场来看，沪深300股票的整体估值尚处于 

较低水平，而人民币升值脚步加快也会提升相关计价资产的内在价值，这些都会对市场形成实质支撑。东方红-开源集合资 

产管理计划的成立使目前东方红系列的产品线更为丰富和全面，对于完善公司服务和拓宽产品类型都具有重要意义。

2 0 1 0年第四季度东方红系列产品开放期温馨提示

J 产 品 名 称 第 四 季 度 开 放 期

东方红2号 （展 期 ） 2010年12月2 3日、2 4 日、2 7 日、2 8日、2 9日、30 日、31 日、

2011年1月4 日、5 日、6 曰

东方红4号
2010年9月2 0曰、2 1 日I、2 7曰、2 8曰、2 9日、3 0日、

10月8 曰、11曰、12曰，13 曰、 14 曰、15日、18曰、19曰、2 0曰

东方红5号 每个工作日开放

东方红基金宝 每个工作日开放

东方红现金宝 每个工作日开放

东方红先锋1号
2010年12月3 1曰、 

2011年1月3 日、4 日、5 曰、6 曰

东方红先锋3号
2010年12月3 1日、 

2011年1月3 日、4 日、5 曰、6 曰



券商资产管理业务驶入快车道
一一专访东方红资产管理陈光明总经理  搞文《酬 报 》

东 方 证 券 资 产 管 理 公 司 于 7 月 2 8 日 正 式 挂 牌 ，这 是 国 内 首 家 券 商 系 资 产 管 理 公 司 。 7 月 中 旬 ，陈光明  

接 受 理 财 周 报 独 家 专 访 ，第 一 次 较 为 完 整 的 阐 述 了 他 的 投 资 和 管 理 哲 学 。 他 说 ，我 们 要 在 5 年 内 做 到  

3 0 0 -5 0 0 亿 ，但 是 我 们 不 追 求 规 模 ；我 们 是 白 手 起 家 的 平 民 ，所 以 我 们 做 精 英 中 的 精 英 ；我 们 一 定 要 保  

证 团 队 理 念 的 统 一 ，但 是 鼓 励 百 花 齐 放 。我 们 之 所 以 做 到 第 一 ，是 因 为 我 们 从 来 就 想 做 第 一 。

•追求绝对收益至少不会亏得很厉官  •

理财周报：东方证券资产管理总部率先独立成立子公司，你们的快速发展，让市场感受到了一些波澜壮阔的力量 , 能介绍你们的基本状况吗？

陈光明：现在我们的团队总共50多人，投研团队大约16个人，目前管理规模70多个亿。产品基本上都属于股票型的，其中有一个现金宝、一个 

基金宝产品。从产品风格上看，绝大多数产品的利润模式主要都是业绩分成，追求绝对收益。比如年收益率要到5%, 6%以上才提取业绩报酬。

理财周报：追求绝对收益的模式，有时候也很痛苦。

陈光明：对 ，市场最糟糕的时候，我们几乎所有的偏股型产品排名都在前八。但即便这样，还是达不到提取业绩报酬的标准，没有管理费收 

入 ，只能赚到吆喝。

理财周报：你们现在多少客户啊？门槛如何？

陈光明：客户总数超过两万人，大集合门槛是10万。小集合门槛100万，专户起步5000万。

理财周报：哪一块是主要业务？

陈光明：目前最大的一块是大集合。基本上专户没有主动发展。共同基金做专户，很多的目标是追求规模，但其实规模和业绩，永远是硬币 

的两面。

理财周  投资经理有多大的权限？

陈光明：在我们这里，投资经理的权限很大。有些公司投资经理几乎跟下单人员差不多，我极少用我作为投资总监或者投资小组组长的身份

来干预他们。最终决策都是他们做出，大部分事情他们自己决定。只有股票池不能决定，然后超标的不能决定。

• 既是平设也是精英的基W
理财周报：你的管理有一种无为而治的文化，但表现出来又是包含冲击力。

陈光明：这么说，为什么我们能拿第一，那是因为我们从来就想拿第一。

我们的基因里面，一个是平民文化，一个是精英文化，听起来像是冲突的，

就是说我们白手起家，出身穷苦，不仅仅是说个人的这个，是说公司的背景，我们是最没有背景的公司。

•保守， 有时候也足风险

理财周报：大家认为你们偏激进，那么如何进行有效风控？

陈光明：这个呢是这样的，什么叫激进，什么叫平稳，我们的理解不完全一样。

我们来看个例子，比如说我们投资一个国债，比如每年5个点吧，他的那个曲线很平稳，这应该第一个叫稳健了，但是看这个波动到底算不  

算激进呢？更重要的是你看短期还是长期。如果你三+ 年四十年都买国债，事实上那才是最大的风险，因为你失去的是成长的机会。失去了 

中国社会，几百年来成长最快的机会。这个才是真正的高风险。

所以我们的结论就是：宁愿要波动的成长，不要保守的生活。举个最简单的例子，我们 2007年 9月份成立的2个信托产品，5500点的开始， 

大盘跌掉了一半左右，而我们现在基本一块五六，这一部分是我们的投资管理的运气，最重要的还是我们的投资管理能力。

_ 在规模和业缋出现矛盾时，我们会毫不犹像地选择后者

理财周报：成立子公司后对未来的战略规划是如何的？

陈光明：资产管理子公司的成立，是一个能做大的长期项目，是一个承载东方红团队梦想的平台。为什么能够做大做强呢？首先，子公司能 

建立更加市场化的激励约束机制，能够向市场传递更清晰的品牌形象。当然成立子公司，从风险的角度来看，风险相对独立，这块不行了也 

不会拖累母公司，当然母公司不行了，它也不会拖累我们。

这两点，相对来讲是我们做大做强的保陳，这个市场是一个以人为本的市场，更加合理更加市场化的机制有助于我们能够实现团队的扩展， 

更有效的实现成功经验的复制。

理财周报：据说您打算5年做到300亿到500亿？

陈光明：是我们的目标。从根本上讲，我们就是要把东方资产管理做成行业领导性的一个公司。其他的数字，我觉得目前还没有太大的意义。 

当然，这个目标肯定不是那么容易的。我们本来今年想争取做到100亿 ，从目前的悄况来看，这个目标可能有难度。实事求是地说，我们这 

个团队其实并不是以做大规模为导向的，如果只要规模，我们早就上 100亿了。我们希望能以投资业绩为导向，在规模和业缋出现矛盾时， 

我们会毫不犹豫的选择后者。

理财周报：人力资源储备上有什么打算？

陈光明：目前这个团队如果不扩充，可以支撑管理150亿到200亿的规模。基金公司来了好几个人，保险公司投资部经理也有。还想引进投资 

经理，投资总监目前是我，以后可能要考虑引进。

理财周报：现在怎么看券商资产管理对共同基金的冲击？

陈光明：券商资产管理行业的成长速度肯定会比基金快，基金已经面临瓶颈了，在没有大牛市的悄况下，基金行业的规模每年能有10% 増长 

已经不错了。但是整个券商资产管理，一年30%増长应该问题不大。

其实不少券商确实有自己的优势，在目前还没有发挥出来。如果全行业都行动起来，支持我们这个行业3 -5 年高速增长应该是没有问题的。

是什么基因让你们做得这么出色？

但是这两个是不同的侧面。

反过来讲，目前基金整体规模是2万多亿，券商做到他们+ 分之一到五分之一是应该的吧。



东方红系列产品

季报速递
东方红2号集合资产管理计划（展 期 ）

■ 产品代码：9 1 0 0 0 2  ■ 成立时间：2 0 0 9年 7 月 7 曰 ■ 报告期末产品单位净值：1 .1 7 9 6元 ■ 报告期末产品单位累计净值：1 .1 9 9 6元 

■ 开放期：成 立 曰 起 ，每 3 个 月 的 最 后 1 0个 工 作 曰 ■ 报告期期末规模：7 .3 6亿元  以上数据截止到 2010年9 月3 0曰

2010年三季度，在经历了令人绝望的 2季度后，恐慌 

情绪得到一定程度释放证指数下跌，再次大幅下跌概率已 

经很小 … …在有色 金属 、农林渔牧、食品 饮料、交运设 

备、商业贸易等行业带领下，上证指数当季反弹10.73%, 

深 证 成 指 上 涨 2 2 .1 8 % , 而 中 小 板 综 合 指 数 更 是 上 涨  

2 8 .0 7 % ,走出了一波很强的结构性行情。

场 展 望

展望 4季 度 ，我们认为市场将维持震荡格局，理由如 

下 ：全球各国政府强力防范经济 " 二次探底”使得经济基 

本面发生系统性风险的概率不大，加上以银行为主的大盘 

蓝筹股的低估值，筑就了目前的底部区域；但市场大幅上  

涨的可能性也不大，通胀压力上升、地产价格上行使得调 

控预期难以改善，消费类和创业板的相对估值偏高，解禁 

导致的自由流通市值快速扩张也使得资金供求关系紧张， 

这些使得市场的结构性机会难以为继。我们还是要紧扣内 

需这条主线，寻找那些大市场中不断成长的龙头股。

截止到 2 0 1 0年 9 月3 0 日，本产品单位资产净值为 1.1796 

元 ，本期净值増长率为 10 .07% ，累计资产净值1.1996元,累计 

净值増长率为20.24% 。

收益率。/。 

16.0

2010-6-30 2010-7-13 2010-7-26 2010-8-B

-------- 东方红2号收益率--------- 业《比较甚准

注 ：本集合计划的业绩比较基准是：中倌成长指数 ' 60% + 中信国依指数 . 40%

三季度末十大重仓股明细

报告期收益分配情况

2 01 0年7月7 日

每 10份 集合 计 划 分 红 （至少保留 2位 /J

0 .20  元

投资经理：

杨 达 治 ， 北 京 大 学 光 华 管 理 学 院 金 融  

学 硕 士 ，8年 证 券 行 业 从 业 经 历 ， 历 

任 东 方 证 券 证 券 投 资 业 务 总 部 投 资 经  

理 ， 东 方 基 金 投 资 研 究 部 研 究 员 ， 东 

方 证 券 资 产 管 理 业 务 总 部 投 资 经 理 ， 

现 任 上 海 东 方 证 券 资 产 管 理 有 限 公 司  

资 深 投 资 经 理 。

合计 0 .20  元

东方红3号集合资产管理计划

■ 产品代码：^  
■ 开放期： 成立

1 0 0 0 3  ■ 成立时间：2 0 0 8年 3 月 1 7 日 ■ 报告期末产品单位净值 : 

曰 起，每 6 个 月 的 最 后 5 个工 作 曰 ■ 报告期期末规模：1 4 .8 9亿元

1.0 9 7 5 元 ■ 报告期末产品单位累计净值：1 .1 1 7 5元

以 上 数 据 ®止 到 2010年9 月3 0 曰

季 度 回

三季度，从行业角度分析，房地产、银行等受到政策 

影响较大的行业仍然处于下行趋势中，资源类、医药、食 

品等消费类行业依然保持显著超额收益，以稀土为代表的 

新能源材料类公司价格飙升。

场 展 望

展望 4季 度 ，在全球新一轮货币政策及汇率政策的出  

台背景下，资产价格的宽幅波动值得期待，而国内的宏观  

政策也必将综合衡量国内国际形势的基础上。然而，再融 

资的持续、PE型投资者退出、短期高估值等因素的存在， 

中小板和创业板的公司存在较大的价格压力。

投资经理：

林 树 财 ：上 海 东 方 证 券 资 产 管 理 有 限  

公 司 投 资 经 理 ，上 海 交 通 大 学 金 祛 硕  

士 ，证 券 从 北 经 验 8年 ，历 任 亚 商 企  

业 咨 询 公 司 企 业 金 融 部 研 究 员 ； 富国  

基 金 管 理 有 限 公 司 机 构 理 财 部 、 资产  

管 理 部 研 究 负 ；华 富 基 金 管 理 有 限 公  

司 投 研 究 部 高 级 研 究 员 、基 金 经 理 ； 

东 方 证 券 资 产 管 理 业 务 总 部 高 级 研 究

员 、投 资 经 理 。

绩 表 现

截止到2010年9月3 0 日，集合计划单位净值为1.0975元 ， 

本期净值增长率为8 .6 4 % ,累计单位净值为1.1175元，集合计 

划累计净值增长率为11.84% 。

收益率％

16.0

- ^ ― I------------------1------------------1------------------1------------------1------------------L .

2010-7-13 2010-7-26 2010-8-8

注 ：本集合计划的业绩比较基准是：中倌成长指数 ‘ 70%  + 中信国伎指数

三季度末十大重仓股明细

600104

600859

600377

601877

601111

600095

分配红利曰期

股票名称  数 置

农 产 品  5 .641,066

康缘药业 5.887,240

上海汽车 5,000,000

王府井 1,700,000

宁沪离速 9,999,276

正泰电器 3,399,541

中国国航 3,500,000

哈高科 3,999,943

杰瑞股份 250,000

深康佳 A 4,996,468

1,705.80 

102.555,720.80 

84,250,000.00

319 425

8.07%

6.89%

5.66%

5.20%

4.71%

4.69%

2.79%

2.71%

本集合计划成立以来收益分配情况

每 10份集合计划 分 红 （至少保留 2位 /J

2010年3 月2 5 日 0 .20  元



东方红4号集合资产管理计划

I 产品代码：9 1 0 0 0 4  ■ 成立时间：2 0 0 9年 4 月2 1 曰 ■ 报告期末产品单位净值 :
丨开放期： 成 立 曰 起 ，每 6 个 月 的 虽 后 15个 工 作 曰 ■ 报告期期末规模：1 1 .5 2亿元

1.7103元 ■ 报告期末产品单位累计净值：1 .7 4 0 3元

以上数据截止 9 2 0 1 0 年9月3 0 曰

季 度 回 顾

三季度，伴随着流动性紧张局面的过去，沪深股市全 

面进入流动性的估值修复阶段。从行业角度看，银行、房 

地产行业由于未来预期的政策仍存在很大的不确定导致未  

能大幅反弹，通胀受益行业大幅上涨，其中化肥、食品、 

商业为代表的内需行业则实现了较高的超额收益。

业 绩 表 现

场 展 望

在经济总量发展到30多万亿的规模后，结构性、地区 

性的失衡局面难以通过已有模式的继续运行来化解，产业转 

型、方式转变势在必行。展望四季度，伴随着全球宽松的  

货币政策逐步推出，经济复苏的环境更加宽松，全球出现 

双底袞退的概率大幅降低，我们将积极关注估值体系与实  

体经济增速阶段性错配所带来的投资机会。

截止到2010年 9月3 0日，集合计划单位资产净值为1.7103 

元 ，本期净值增长率为 19.90% , 集合计划单位累计资产净值  

1.7403元 ,累计净值增长率为74.47% 。

收益率％

---------- '---------- 1---------- 1---------- 1---------- ■-

2010-6-30 2010-7-13  2010-7-26 2010 -8 -8  2010-fl-21 2010-9-3 2010-9-16 2010-9-29

-------- 东方&4号收益率--------- 业缞比较基准

注 ：本隹合计划的处绩比较基准是：中倌成长指数 7 0 %  + 中信 3 )债指数 *30%

三季度末十大重仓股明细

股票代码  股票名称

000061 农 产 品

600887 伊利股份

600104 上海汽车

600694 大商股份

000629 •ST钒钛

601318 中国平安

600760 东安黑豹

000869 张 裕 A

000858 五 粮 液

600036 招商银行

5,739,590 

1,406,088 

7 ,090,318 

1,099,952 

3 ,792,747 

288,295 

1 ,000,000 
2,600,000

112.293,600.00

105.628,504.59

96,712.091.50

82,902,948.48

60,976,734.80

58,176,461.28

45,930,166.17

34,592,517.05

34.330.000.00

33.670.000.00

本集合计划成立以来收益分配情况

分配红利日期 每 10份集合计划分红  < 至少保留 2 位 小 数 ）

投资经理：

陈 光 明 ， 男 ， 1974年 出 生 ，上 海 交 通  

大 学 工 学 硕 士 ，现 任 上 海 东 方 证 券 资  

产 管 理 有 隈 公 司 总 经 理 ，证 券 从 业 经  

验 12年 」 历 任 东 方 证 券 资 产 管 理 业 务  

总 部 研 究 员 ，研 究 策 划 部 经 理 ，投 资  

经 理 和 业 务 黃 事 .东 方 证 券 股 份 有 限  

公 司 资 产 管 理 业 务 总 部 总 经 理 。

2010年3月2 2 日 0 .30  元

季 报 I 08

■ 产品代码：9 1 0 0 0 5  ■ 成立时间：2 0 1 0年 2 月 5 日 ■ 报告期末产品单位净值：1 .0 9 5 7元 ■ 报告期末产品单位累计净值：1 .0 9 5 7元  

■ 开放期：成 立 之 日 起 的 3 个 月 为 封 闭 期 • 封 闭 期 结 束 后 每 个 工 作 日 开 放 ■ 报告期期末规模：1 4 .8 3 亿 元  以上数据截止到 2010年9月3 0 日

季 度 回 顾

2010年3季度，流动性紧张的局面在本季度得以充分缓 

解 ，沪深300指数大幅上涨14.5% 。伴随着流动性紧张局面 

的过去，沪深股市全面进入流动性的估值修复阶段。从行 

业角度看，银行、房地产行业由于未来预期的政策仍存在  

很大的不确定导致未能大幅反弹，通胀受益行业大幅上  

涨 ，其中化肥、食品、商业为代表的内需行业则实现了较  

高的超额收益。

场 展 望

展 望 四 季 度 ，伴 随 着 全 球 宽 松 的 货 币 政 策 逐 步 推  

出 ，经济复苏的环境更加宽松，全球出现双底衰退的概  

率大幅降低，我们将积极关注估值体系与实体经济增速阶  

段性错配所带来的投资机会。在这样的背果下，我们依然 

会秉承价值投资的理念和方法。重点在内需行业中，自下 

而上的选择行业中的龙头优势企业进行投资，部分行业已 

经出现了集中度提高、利润率提升的积极信号。

投资经理：

陈 光 明 ， 男 ， 1974年 出 生 ，上 海 交 通  

大 学 工 学 硕 士 ，现 任 上 海 东 方 证 券 资  

产 管 理 有 限 公 司 总 经 理 ，证 券 从 业 经  

验 12年 历 任 东 方 证 券 资 产 管 理 业 务  

总 部 研 究 员 ，研 究 策 划 部 经 理 ，投 资  

经 理 和 业 务 黃 事 ， 东 方 证 券 股 份 有 限  

公 司 资 产 管 理 业 务 总 部 总 经 理 。

截止到2010年9月3 0 日，集合计划单位资产净值为1.0957 

元 ，本期净值增长率为 17.20% , 集合计划单位累计资产净值  

1.0957元 ,累计净值增长率为9.57% 。

收益率％

•东方组号收益$ 业a 比较

注 ：本集合计划的业绩比较基准是：沪深 300指数 7 0 %  + 上证国债指数 ^30%

三季度末十大重仓股明细

股票代码  股累名称

000061

600887

姐砰關

is
st
f
K*
 

M

利海商

3 1
国

{女

1

商东 

农伊上大

*s
中东五招冀

6.783.000 

3 ,321,437 

8 ,208,465 

1,702,750 

9 ,377,995 

1,399,950 

4 ,340.965

1.500.000

3.400.000 

1,966.784

144.477.900.00 

139,267,853.41 

138,312,635.25 

100,394，140.00

80.650.757.00 

74.043.355.50

市值占净值比

9.74%

2.80%



东方红一基金宝集合资产管理汁划

■ 产品代码：916001  ■ 成立时间：2 0 1 0年 6 月 2 4 曰 ■ 报告期末产品单位净值：1 .0 5 5 3元 ■ 报告期末产品单位累计净值：1 .0 5 5 3元  

■ 开放期：成 立 之 曰 起 3 个 月 为 封 闭 期 ，封 闭 期 结 束 后 的 毎 个 工 作 曰 开 放 ■ 报告期期末规模：3 .9 0亿 元  以上数据截止到 2010年9 月3 0 曰

季 度 回 顾 绩 表 现

2010年 3季度，证券市场经历了先下后上再震荡的走  

势，大小市值股票的分化日益剧烈。基金宝由于尚处在封闭 

期 ，因此以审慎的原则小幅逐步地増加仓位。我们看好创 

新封闭基金的折价优势，我们也看好部分小规模开放式基  

金在运作上的灵活性，在加仓过程中重点配置了这些基  

金。基于对经济复苏的乐观看法以及中国人口红利的逐渐 

消失，我们也看好资源类和农业类股票的长期价值，因此在 

股票配罝上重点予以关注。

场 展 望

展望 4季 度 ，在全球新一轮货币政策及汇率政策的出  

台背畏下，资产价格的宽幅波动值得期待，而国内的宏观 

政策也必将综合衡星国内国际形势的基础上。然而，再融 

资的持续、PE型投资者退出、短期高估值等因素的存在， 

中小板和创业板的公司存在较大的价格压力。

投资经理：

姜 荷 泽 ，男 ，1975年 出 生 ，北 京 大 学 光  

华 管 理学 院 领 士， 注册会 计师 ，证券从  

业时间丨<洚 ，历 任东 方 证 券 证 泰 投 资 业  

务 管 理 总 部 研 究 员 、投 资 经 理 ， 东方  

基 金 管 理 公 司 研 究 部 经 理 ， 东 方 证 券  

资 产 管 理 业 务 总 部 总 经 理 助 理 ，现 任  

上 海 东 方 证 券 资 产 管 理 有 限 公 司 总 经  

理 助 理 。

吴 铁 ， 男 ，上 海 东 方 证 券 资 产 管 理 有  

眼 公 司 投 资 经 理 ，上 海 財 经 大 学 工 商  

管 理 硕 士 ， 证 券 从 业 经 验 12年 ，历 

任 金 华 信 托 证 券 管 理 总 部 基 金 部 项 目  

经 理 ； 升 华 投 资 管 理 公 司 投 资 经 理 ： 

平 安 证 券 资 产 管 理 部 投 资 经 理 ;上 海  

优 孚 企 业 投 资 有 限 公 司 投 资 管 理 部 总  

经 理 ;交 银 康 联 人 寿 保 险 有 限 公 司 财  

务 投 资 部 副 总 经 理 。

截止到2010年 9月3 0日，集合计划单位资产净值为1.0553 

元 ，本期净值増长率为 5 .5 3% , 集合计划单位累计资产净值  

1.0553元，累计净值増长率为5.53% 。

收益率％

10.0

8.0

：：0 _

■东方红• 

;准格 _

基金主收益率

注：本隹合计划的此铹比较基准是：

中证基金指数收益率 x  7 0 % + 上证 a 债指数收益率 >

三季度末十大重仓股明细

# 绩比较S 准

+ — 年期定期存款利率 >

600251

600141

300113

002080

300099

601018

002482

冠农股份  

兴发隹团  

永新股份 

上海汽车  

农 产 品  

顺网科技 

中材科技 

尤洛卡 

宁波港 

广田般份

1,199,848

999,924

802,804

100,889

100.000

49.885

28.844,345.92

20,298,457.20

16,722,407.32

11.797.696.00

8 .520.000.00 

6 .871,549.79

5 .188.000.00

3 .910.984.00

63.900.00

33.030.00

市值占净值比

7.38%

1.76

1.33

三季度末十大重仓基金明细

150007 同庆  B

320002 诺安货币基金  

2 1 7 0 1 1 招商安心收益债券型

150002 大成优选

150003 建倌优势  

2 0 2 0 1 1 南方优选价值股票型  

070019 盎实价值优势般票型  

100037 亩国优化垴强债券 C 

163801 中银中国稍选混合  

500018 基金兴和

40,100.500

30,000.000

25,125.628

31,179,624

16,772.824

19,486,071

13,751,205

6,323,355

30.957.586.00 

30.000.000.00

29.824.120.60 

29.819,840.96 

25.504,932.43

20.815.074.60 

20,518,832.93 

14,631,282.55 

11,145,545.70

9 .464.448.00

85%

东方红一先锋1 ☆集合资产管理计划

I 产品代码：9 1 8 0 0 2  ■ 成立时间：2 0 1 0 年 1月 7 曰 ■ 报告期末产品单位净值：1 0 9 9 3元 ■ 报告期末产品单位累计净值：1 .0 9 9 3元  

丨开放期： 成 立 之 曰 起 的 毎 6 个 月 的 最 后 5 个 工 作 曰 ■ 报告期期末规模：2 .2 0亿 元  以上数据截止到 2010年9 月3 0 曰

2010年第三季度，整个消息面趋于平静，代表新兴产业的 

中小市值股票的估值在二季度出现大幅修正后重新站上高位。

场 展 望

随着第四季度中小市值股票限售股压力増大，我们估 

计在第四季度是中小市值股票估值向下修正是大概率事  

件 ，这也是一个年前对中小市值股票比较好的建仓机会， 

大市值股票由于估值压力较小，因此在第四季度有望得到  

向上修正，但是由于宏观上没有出现高增长低通胀局面， 

因此大市值股票出现趋势性行情的可能性比较小。

绩 表 现

截止到2010年9月30日，集合计划单位资产净值为1.0993 

元，本期净值増长率为 9 .24% ，集合计划单位累计资产净值  

1.0993元 ,累计净值増长率为9.93% 。

收益率％

_东 方 先 *41号收益率

注 ：本集合计划的业绩比较基准是：沪深300指 数 T O 。/。+ 上证国伎指数 "40%

三季度末十大重仓股明细

002089

600449

600354

002079

000592

002014

002416

600594

新 海 宜  

赛马实业 

敦煌种业  

苏州固锊 

中福实业  

永新股份  

爱施德 

益佰制药  

S T皇台 

冉润股份

622,978 

1,069,920 

1,510,394 

596,393 

235,812 

365,000 

784夕 00

19.056.990.90

18,627.360.75

17,499.452.02

14.925.384.00 

13,231,051.44 

12,422,866.19

10.847.352.00

9.785.650.00

9.551.556.00

93%

4.17%

投资经理：

顾 凌 云 , 男 ， 1976年 出 生 ，复 旦 大 学  

硕 士 研 究 生 ，注 册 会 计 师 ，证 券 从 业  

时 间 12年 1998年 进 入 东 方 证 券 资 产  

管 理 i k 务 总 部 ，从 事 行 业 研 究 和 投 资  

管 理 工 作 ，现 任 上 海 东 方 证 券 资 产 管  

理 有 限 公 司 总 经 理 助 理



东方红一先锋2号集合资产管理计划

产品代码：9 1 8 0 0 3  ■ 成立时间：2 0 1 0年 2 月2 4 曰 ■ 报告期末产品单位净值 :
开放期： 成 立 之 日 起 的 每 6 个 月 的 最 后 10个 工 作 日 ■ 报告期期末规模：1 .65亿元

1.1075元 ■ 报告期末产品单位累计净值：1 .1 0 7 5元

以上数据截止到 2010年9 月3 0日

季 度 回 顾

2010年第三季度，整个消息面趋于平静，代表新兴产 

业的中小市值股票的估值在二季度出现大幅修正后重新站上

高位。

截止到 2010年9 月3 0日，集合计划单位资产净值为1.1075 

元 ，本期净值增长率为 9 .6 6 % , 集合计划单位累计资产净值  

1.1075元，累计净值増长率为10.75% 。

场 展 望

随着第四季度中小市值股票限售股压力增大，我们估 

计在第四季度是中小市值股票估值向下修正是大概率事  

件 ，这也是一个年前对中小市值股票比较好的建仓机会， 

大市值股票由于估值压力较小，因此在第四季度有望得到 

向上修正，但是由于宏观上没有出现高増长低通胀局面， 

因此大市值股票出现趋势性行情的可能性比较小。

收益率％ 

15.0

10

-------- 訪 红 韻 2号收益率
注 ：本集合计划的业桂比较基准是：沪深300指数 1

业娥比较基准

+ 上证 S I债指数〜

三季度末十大重仓股明细

投资经理：

頋 凌 云 ， 男 ， 1 9 7 0 出 生 ， 复 旦 大 学  

磧 士 研 究 生 ，注 册 会 计 师 ，证 券 从 业  

时 间 12年 。 1998年 进 入 东 方 证 券 资 产  

管 理 业 务 总 部 ， 从 事 行 业 研 究 和 投 资  

管 理 工 作 ，现 任 上 海 东 方 证 券 资 产 管  

理 有 限 公 司 总 经 理 助 理

002089 新 海 宜

600449 赛马实业

600354 致煌种业

002079 苏州固锊

000592 中福实业

002014 永新股份

000995 ST皇台

600594 益佰制药

002416 爱 施 德

600829 三精制药

769.778.25 

.692.157.51 

.187.900.00 

252,049.20 

524.77

78%

75%

东方红一先锋3号集合资产管理计划

■ 产品代码：9 1 8 0 0 4  ■ 成立时间：2 0 1 0年 7 月8 日 ■ 报告期末产品单位净值：1 .0 5 0 2元 ■ 报告期末产品单位累计净值：1 .0 5 0 2元

■ 开放期： 成 立 之 曰 起 的 毎 6 个 月 的 最 后 5 个 工 作 曰 ■ 报告期期末规模 :

季 度 回 顾

2010年三季度，市场在有色金属、农林渔牧、食品饮 

料、交运设备、商业贸易等行业带领下，上证指数当季反 

弹 10.73°/。，深证成指上涨22.18% , 而中小板综合指数更  

是上涨2 8 .0 7 % ,走出了一波很强的结构性行情。

1.6 5亿 元  以上数据截止到 2010年9 月3 0日

截止到2010年9 月3 0日，集合计划单位资产净值为1.0502 

元 ，本期净值增长率为 5 .0 2 % ，集合计划单位累计资产净值  

1.0502元，累计净值增长率为5.02% 。

市 场 展 望

展望下季度，我们认为市场将继续震荡整理，理由如 

下 ：各国政府强力防范经济 “ 二次探底”使得经济基本面 

发生系统性风险的概率不大，同时以银行为主大盘蓝筹股  

的估值很低，使得市场在政策底和估值底双重支撑下难以  

继续下行；但市场大幅上涨的可能性也不大，通胀压力上 

升、地产价格上行使得调控预期难以改善，消费类和创业板 

的相对估值偏高，解禁导致的自由流通市值快速扩张也使得 

资金供求关系紧张，这些使得市场的结构性机会难以为继。

-------- 东方红~5t!43号收益寒
注 ：本集合计划的业绩比较基准是：沪深300指数 •60°/:

业绩t
+ 上 证国伎指数 ‘ 40%

三季度末十大重仓股明细

600251 冠农股份 599.935

600141 兴发集团 699.890

002014 永新股份 628,014

600887 伊利股份 300,000

600694 大商股份 149.908

000061 农 产 品 400,000

600104 上海汽车 500.000

600029 南方航空 1,000,000

300113 顺网科技 110.000

001696 宗申动力 500,000

收益率％

投资经理：

姜 荷 淨 ，男 ，1975年 出 生 ，北 京大 学 光  

华 管 理 学 院 领 士 ，注 册 会 计 师 ，证券从  

业时 间 1(泮 ，历任东方 证 券 证 券 投 资 业  

务 管 理 总 部 研 究 员 、投 资 经 理 ， 东方  

基 金 管 理 公 司 研 究 部 经 理 ， 东 方 证 券  

资 产 管 理 业 务 总 部 总 经 理 助 理 ，现 任  

上 海 东 方 证 券 资 产 管 理 有 限 公 司 总 经  

理 助 理



P月基金行业月度点评

市场回顾

指 数 名 称 收 盘 指 数 近 1 月 涨 跌 幅 （％ >

上证综合指数 2655 0.64

沪深300 2935 1.12

深证成份指数 11468 1.15

上证基金指数 4313 3.35

深证基金指数 5029 8.63

道琼斯工业平均指数 10788 7.72

标准普尔500指数 1141 8.76

伦敦金融时报100指数 5548 6.19

东京日经225指数 9369 6.18

恒生指数 22358 8.87

基 础 市 场 ：

截止9 月3 0日收盘， 

比，指数上涨0.64% 。

上证综合指数为2 6 5 5 .6 6 ,与上月底 2638.8点相

基 金 市 场 ：

基金市场方面，中证基金指数本月收盘为4028，比上月底上涨0.49% 。

分类基金业绩：中证股票基金指数上涨0.43°/。，中证混合基金指数上涨 

1 .0 5 % ,中证债券基金指数持平，中证ETF指数下跌1.65°/。，中证货币基金 

上 獅 .16% 。

过去一月中，涨幅最大的三家基金是信诚盛世蓝筹、嘉实策略増长、 

大成景阳，涨幅分别为8.87%、8.31%、8.14% 。跌幅最大的基金分别是 

华宝兴业上证 180、长城品牌优选、华宝兴业上证180联结，跌幅分别为 

4.83%、4.59%、4.56% 0

9月份偏股型基金与指数表现大致一致。

展望 10月 ，由于经济二次探底的风险渐去以及业缋基准开始逐步转向2011年 ，基础股票市场振荡上行概率比较大。由于大盘股、周期股 

的估值比较低，且前期涨幅比较小，在上升行情中会有比较大的优势。

总体而言，10月份秉持自上而下选股策略的基金将表现较优，大家可以关注较多采用这一策略的基金公司的基金，比如交银基金公司 

的产品。

三、宏观经济展望冬

与 市 场 观 点 的 区 别 ：

市 场 担心 C P I高企将导致央行加息。我们认为在经济増速并无明显回升，C P I在年底仍将回落，热钱可能流入的情况下，当前肴来，加 

息仍属于偏小概率事件。

地产价格仍将主导政策。我们认为当前对政策影响最大的不是C P I ,而是地产价格走势。目前，政府已经出台了针对地产更严厉的措施，但是

其效果仍然有待观察。如果房价调控缺乏成效，我们认为新的调控政策仍将继续推出。

研 究 结 论 ： 

• 关欧经济仍在复苏途径之 h ，联 储 记 宽 松 "J*能性不断增加。

我们预计四季度美国消费与投资仍将维持增长的态势，如果美元走弱，对美国出口也将构成一定利好，美国经济仍在缓慢复苏。但是财 

政刺激政策的退出和库存周期带来的负面影响都将使得美国经济增速难有太多亮色。同时，如果低迷的就业与住房市场导致消费与投资增速 

低于预期，将导致美国经济增速出现一定下行风险。欧洲出口増速或受欧元走强而放缓，但德国等国国内需求的增加或将接过经济増长引擎。 

欧洲国家经济仍在持续复苏，只是步伐虽有放缓。出于对美国经济复苏步伐缓慢和通胀预期出现下调的担忧，联储进一步定量宽松的可能性 

持续增加。在流动性持续宽松美元可能走弱的情况下，大宗商品价格还将上涨。

• 总需求企稳，供给 ifif存在不确定性。

虽然9月出口将继续下滑，但由于中央投资的提速带动固定资产投资增长止跌，同时中低收入人群工资垴长速度加快以及通胀预期，消 

费增长稳中有升。总体而言，总需求企稳明确。我们预计这一趋势到年底前仍将持续。 由于受到国家节能减排政策影响，如果执行力度较 

强 ，相关产业生产减少较大，供给面的变动将给经济增长带来一定的不确定性。预计9月工业增加值同比增长1 3 .6 % ,投资、消费和出口分别 

同比増长  24.8°/。、19.0% 和  25.5% 。

• 预计9月份C P I同比达3 .7 % ，C P I第叫爭度将见顶冋落，货币政策维稳力卞。

一方面余下数月随著基数数值逐渐走高，翘尾因素的作用将逐渐减弱，另一方面，农产品价格涨幅将逐渐趋缓。处暑 (8月2 3 日)过后， 

国内大部分地区气温将逐渐下降，且南北方的涝灾减少，蔬菜市场供应星有所增加，未来数月蔬菜价格以降为主。考虑到秋粮长势总体较 

好 ，粮价将维持小幅上涨态势，中秋、国庆双节临近使得猪肉需求增加，猪价有望延续上涨态势。9 月份农产品价格环比増幅约 1.7% , 由 

此 ，我们预计9 月CPI环比应在0.5% -0 .6%区间，CPI同比在3.7% , 10月以后开始回落，全年C P I涨幅仍在3%的预期调控目标内。在经济増 

长基础仍不牢固背景下，我们预计货币政策仍将以维稳为主，宽松的流动性仍将持续。

• 地产价格走势仍将左右政策。

在流动性仍然相当宽松的情况下，我国的房价并没有出现明显的下滑。目前由于地产价格出现了向上的压力，政府已经推出新的政策调控地 

产，但是其效果仍有待观察。我们认为如果针对房地产的条款没有达到目标，新的政策措施仍将出台。这是目前政策可能出现的最大变数。

—— 节选自东方证券研究所《经济开始企稳，地产仍有压力》

%

四、理财小贴士

基 金 投 资 ： 买 对 比 买 的 便 宜 更 重 要

彩 片 《大 腕 》中有一句著名的台词：不求 苗好 ， 

但求 S 责。从现实和理性的角度来吞，这当然是一句笑 

谈。但对于投资而言，便宜未必是采取投资行为的决定  

性 因 索 ，在 香 港 市 场 ， 1 元 左 右 的 “ 仙 股 ” 并不少  

见 ，但其交易 a 很 低 ，说明投资者并不看好；市场低  

迷 时 期 ，净值在面值以下的基金俯拾皆是，却依然乏 

人 问 津 因 此 ，决定投资行为的关键还是要看产品本  

身的升值潜力，所洱好货不便宜说的正是这个道理。

“ 不要做低回报率的生意。时间是好生意的朋友， 

却是坏生意的敌人。如果你陷在坏生 s 里太久，即使买 

入价很 低，你的结果也一定会很格糕。如果你在一桩好  

生苕里 ，即 使 买 入 价 比 较 只 要 你 做 得 足 够 久 ，你的  

回报一定是可观的。 ” 这是巴菲特的投资感悟之一，表 

达的也是相同的贲思。在中国市场，经常出现绩优理财  

产品赎回费高干结差产品，而申购 s 有时又低于后者的  

怪现象 ，而这中间往往就是因为绩差产品的净值较低， 

给 投 资 者 以 " 便宜 ” 的感觉，在继续申昀、摊薄成本的  

自我麻醉中越陷越深。

亊实证明，好的理财产品即使净值较高，依然具  

有投资价值。因为不论是什么净值昀入，其总投入成  

本都是 一样 的，只是份额不同。但由于好产品在选  

股、持仓、SEB等各个环节的优势，使其在市场上升  

阶 段具 有比劣产品更快的净值堝长速度，从长远来  

吞能获得更庳的投资收益。



经济企稳、流动性宽松， 

市场震荡上行
一一2010年4季度投资策略分析

东方红管理团队

点读
 

观导
前 三 季 度 行 情 一 波 三 折 ，三 季 度 以 来 资 本 市 场 见 底 回 升 。 前 三 季 度 ，受 房 地 产 政 策 调 控 、欧 洲 主 权 债 务 危 机 和  

流 动 性 趋 紧 等 因 素 影 响 ，资 本 市 场 行 情 一 波 三 折 。 三 季 度 以 来 ，主 权 债 务 危 机 担 忧 消 退 、政 策 放 松 预 期 增 强 、 

流 动 性 转 向 宽 松 和 经 济 基 本 面 企 稳 等 多 种 因 素 推 动 下 ，资 本 市 场 见 底 回 升 。

经 济 企 稳 回 升 和 流 动 性 宽 松 将 推 动 四 季 度 市 场 震 荡 上 行 。全 球 经 济 放 缓 迹 象 显 现 ，复 苏 进 程 曲 折 ，但 二 次 探 底 风  

险 较 低 。 国 内 受 房 地 产 成 交 回 升 、 中 央 财 政 项 目 加 快 投 资 进 度 以 及 保 障 房 建 设 力 度 加 大 的 因 素 影 响 ，经济快 速回  

落 阶 段 结 束 ，环 比 开 始 企 稳 。通 胀 可 控 及 升 值 压 力 下 加 息 可 能 性 较 低 ，而 全 球 货 币 政 策 再 度 宽 松 、顺 差 及 信 贷 增  

长 推 动 下 ，国 内 流 动 性 仍 将 保 持 宽 松 状 态 。

经 济 转 型 阶 段 实 体 投 资 意 愿 较 弱 ，流 动 性 宽 松 易 推 动 资 产 价 格 上 涨 。 当 前 我 国 经 济 处 在 转 型 阶 段 ，旧经济周期趋于  

结 束而 新经 济周期尚未兴起。在这一阶段经济内生增长的动力并不强劲，实体自发投资意愿较弱，一旦流动性出现阶  

段 性宽 松 局 面 时 ，更易推动资产价格上升。 由于四季度经济将逐步企稳回升，流动性继续维 持宽 松状 态，因此我们判 

断四季度资本市场继续震荡上行的概率较大。

市场冋顾

当我们尚在总结全球金融危机教训和思考中国经济增长转型路径时，转眼之间，2010年已经过去三个季度了。仔细回顾08年以来全球经 

济、政策和资本市场走势，在未来很长一段时间都将是非常有价值和有意义的一件事。然而，即使是今年以来的短短三个季度，国内资本 

市场的行情也是 “ 一波三折”。

图 ：今年以来的上证综指（收 盘 价 ）走势分析

来 源 ：W IN D , 东方证券资产莆理有限公司

一 季度通胀预期强烈，尽管有准备金率政策调控，但经济强劲回升推动下，资本市场霖荡上行。二季度初期，由于房价上涨超预期， 

■*4 • 15M 调控政策出台，再加上欧洲主权债务危机爆发，资本市场出现暴跌，并一直持续到二季度末。

三季度以来，在几方面因素的共同作用下，资本市场见底回升、葸荡上行：一是在德国主导的救助机制下，市场对欧洲主权债务危机的担忧 

逐步减弱；二是市场对政策放松的预期开始增强：7月中下旬，政治局下半年经济形势分析会指出，无论是解决长期存在的体制性、结构性问 

题 ，还是解决经济运行中突出的紧迫性问题，都要在保持经济平稳较快发展的前提下进行；三 是 “ 415” 调控政策在经历三个月的消化后，房 

地产成交量开始企稳回升；四是上半年信贷额度控制严格，为下半年信贷额度的相对宽松留出空间；五是内需走弱带动进口增速比出口更早和 

更快的回落，使得贸易顺差大幅増长，流动性转向宽松。因此，自上而下来看，经济基本面企稳和流动性趋于宽松是推动三季度资本市场见底 

回升的主要原因。

令观经济和流动性展項

|宏观经济：忡界经济放缓迹象显现，屮 M经济企稳回升

全 球 经 济 放 缓 迹 象 显 现 ，复 苏 进 程 曲 折 ，但 二 次 探 底 风 险 较 低

OECD领先指标显示全球经济放缓迹象显现。9月中旬，OECD报告称，全球发达国家经济増长速度放缓的可能性日益上升，并强调了美国、 

日本和巴西经济复苏或已触顶的迹象。OECD7月综合领先指标下降至1 0 3 .1 ,初步迹象显示德国和俄罗斯的经济増长不久或将触顶。 日本综合领 

先指标下降0 .1点至 102.8，为2 0 0 9年4 月以来首次下降；美国综合领先指标为连续第二个月下降，由6 月的102.7降至102.5。而七国集团 { G7 } 

的综合领先指标为1 0 3 .1 ,较前月下降0 .2 点。巴西综合领先指标下降0 .8 点至99.4。

图 ：OCED领先指数和工业生产指数  

_ OECD工业生产指数-同比  - ■  O E C D ^合领先指标(右 轴 )
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来源：W IN D , 东方证券资产讶理有限公司

虽然金融危机已经过去快两年的时间，但其影响远没有消退，当前的经济状态也没有09年政策刺激下经济 “ V形 ” 反转时那么乐观，包括 

美国在内的主要国家都在寻找新的 “ 经济发动机 ” ，都面临结构调整的重要任务。同时，全球各国之间也在寻求新的政治经济再平衡。在这种 

背景下，后危机时代的复苏进程可能仍是缓慢的，各种潜在风险仍可能时有发生，例如失业高企、财政赤字、实体通缩和资产泡沬、贸易保

护、汇率体系不稳定等。但总体上，我们仍然认为，全球经济在逐步企稳并复苏，二次探底风险较低。



) 国 内 经 济 快 速 回 落 阶 段 结 束 ，环 比 或 已 企 稳 ，新 的 补 库 存 阶 段 可 能 来 临

在 " 4 * 1 5 ” 地产调控政策出台后，宏观经济经历了大幅回落的过程，包括工业増加值、钢铁产量、发电量、PMI等经济指标均快速回  

落 ，但近期这些指标正逐步企稳反弹。例如 8 月工业增加值增速为 1 3 .9 % ,超出 13%的市场预期值；进口增长 3 4 .4 % ,原预期为 25% ; 9 月 

PM I为5 3 . 8 % ,回升幅度为2.1个百分点。经济企稳回升的原因可能有以下三点，一是节能减排导致国内产能关闭、进口增加；二是财政资金 

到位，政府加快了中央财政项目的投资进度；三是房地产成交量的持续回升推动了周期类行业预期的好转，从而带动生产的增长。

图 ：中国发电量、钢材产量和工业増加值月度同比増速

• 产S : 发电呈：当月同比 • 产 呈 ：钢 材 ：当月同比 工业增加值：当月同比

来源：W I N D , 东方证券资产管理有限公司

从PMI指数看，9月PMI指数大幅回升，显示经济继续好转。物流协会PMI指数、汇丰PMI指数均明显回升（分别为53.8和 52.9 } , 回升幅 

度超出上月水平（比上月分别回升2.1和 1个 百 分点）；主要分项指数均明显回升，包括PMI生产指数、PMI新订单指数、PMI新出口订单指数 

( 分别为56.4、56.3、52 .8，比上月上升3.3、3.2、0.6个百分点 ) 。

去库存阶段或已结束，补库存即将开始。原材料库存指数小幅上升至 49.1 (上升了  1.8个 百 分点），产成品库存指数下降至 45 ( 下降了 

1.9个 百 分点），说明近期企业可能面临需求回升时，加快了生产进度，但产成品的消化速度仍然较快，企业对未来的预期也开始好转，因此

加大了原材料补库存的力度。

■流动性展望：四季度流动性仍将維持宽松状态

我们预计4季度流动性将继续维持宽松状态，主要有以下几方面原因：

首 先 ，四季度加息可能性较小。一方面，在翘尾因素回落下，10月份之后通胀压力可能会略有缓解，短期内超过4%的风险较小。加息 

也无法完全消除劳动力成本上升、猪肉价格上升周期等供给端因素对通胀的影响。另外，政府将在 4季度召开五中全会、年度经济工作会， 

在此之前，适度宽松货币政策的基调不会轻易改变。

另一方面，近期人民币升值压力加大，加息可能性降低。9 月份以来，美国众议院通过《汇率改革促进公平贸易法案》，对人民币升值  

施加压力，同时美联储、日本央行继续大力实施定星宽松货币政策使得美元持续走弱，人民币兑美元中间价由月初的 6.81大幅升值至目前  

的6 .6 8附近，升值幅度接近2°/。。由于11月中旬美国国会中期选举临近，4季度人民币升值压力将持续存在。加上国内经济开始企稳，内需有 

所复苏，如果加息则可能加速热钱流入。

其次，顺差转入快速增长轨道。尽管内需开始企稳，但仍然处于较弱状态，在欧、美不出现二次探底的前提下，全年出口増速有望超过 

20%。实际上，自5月份以来，顺差已经转入快速增长的轨道。我们预计全年顺差有望与09年 持 平 （约2000亿 美 元 ）。1 -8 月合计顺差规模为 

1039亿美元，年内剩下4个月月均规模估计在200亿美元左右，接近0 6 -0 7年的平均水平。

再次，下半年倍贷投放规模较大。由于今年上半年倍贷额度严格控制，按7.5万亿规模计算，下半年月均信贷投放量约5000亿元，相对往年 

规模更大。如因倍贷需求降低，在银行主动投放倍贷情况下，利率会走低，更加有利于资本市场。从超额流动性角度肴，由于M 2已基本达到政 

策目标，预计后期走势较为平稳，而随着GDP同比增速回落、通胀压力缓解，名义经济増长对流动性的需求将减弱，超额流动性会有所回升。

最后，全球将维持流动性宽松的大背景。从美国希，早在6月份的议息会议上，美联储就首次指出必要时将再度放松政策；而8 月会议明 

确了购买计划的部分细节，但只是之前存星资金的再次投放，尚未公布再度注入新流动性的计划；9月份则暗示新一轮星化宽松的可能。市场 

多数预期美联储最快将于11月份的议息会议中宣布新一轮量化宽松政策，规模预计在3000亿美元至1万亿美元之间。

与美国相比，日本央行在9月中旬就表示，曰本政府做好了在外汇市场进一步采取干预措施的准备，政府决不允许曰元汇率剧烈波动。而 

10月5 日，日本央行意外决定将隔夜拆款利率下调至0.0% -0 .1%区间，并承诺将维持零利率直到物价企稳。同时，日本央行还决定进一步加强 

量化宽松政策，将建立一个规模可能在35万亿日元的临时性基金，用于购买长期日本国债、商业票据、资产支持商业证券和企业债等金融资 

产 ，以压低长期市场利率、降低风险溢价和向经济注入现金。同期，澳大利亚联储也决定暂缓加息。

总之，除欧元区和英国继续维持低利率不变外，主要发达经济体均有进一步启动宽松货币政策的趋势。



策略建议：

由于我国经济当前处在转型阶段，02年以来的经济周期趋于结束而新的经济周期尚未兴起，在这一阶段，经济内生増长的动力并不强  

劲 ，自发的实体投资意愿较弱，一旦流动性出现阶段性宽松局面时，将更多的推动资产价格上升。就四季度而言，根据我们之前的分析，国 

内经济基本面已逐步企稳，同比增速也将见底回升，与此同时，顺差、信贷和全球货币宽松等多种因索推动下，流动性仍将维持较为充裕的 

状态，因此我们判断四季度市场行情继续震荡上行的概率较大。

■ 佔值水 f •和盈利预期

从主要板块的估值水平看，总体估值水平不高，但结构分化严重。全部A股目前TTM估值在 19倍左右，低于97年以来的历史平均估值  

( 33倍 ），也低于最近5年来的平均估值（25倍 ）。上证A股、沪深300的估值水平也是类似，处于低估状态。

图 ：主 要 板 块 估 值 水 平 （T T M  !
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来源：W I N D , 东方证券资产管理有限公司

但从估值结构上看，各板块分化严重：深圳A股当前估值约34倍 ，与历史平均估值水平接近，而中小板当前估值水平约45倍 ，高出历史平 

均水平。以中小板和沪深300为例，历史平均看，中小板估值约为沪深300的 1.8倍，但目前这一估值倍数已接近3倍，远超出历史平均状态。造 

成这种估值差距的原因可能与经济结构调整、流动性充裕程度、市场情绪等有关，我们也不能准确预知这种估值差距何时才会回归历史均  

值 ，但中小板相对高估的状态值得谨慎关注。

行业估值状态也是类似，相对各行业自身历史看，大多数行业估值水平都低于历史均值，特别是地产、金融、煤炭、石油、建材等，高 

于历史平均估值的行业主要有农林牧渔、有色、电子和信息服务。但和沪深300对比看，仅有金融、地产和建筑建材等行业估值远落后于大  

盘 ，高估较为严重的包括农林牧渔、有色、电子、信息设备、食品饮料、医药生物、信息服务等行业。

从盈利预期看，近期随经济逐步企稳，沪深300的盈利增长一致预期较为稳定，2010年和2011年的盈利增长预期分别约31%和20% , 这 

样的盈利増长使得目前的估值水平显得更加低估。就行业而言，农林牧渔、钢铁、有色、电子、信息设备、房地产、信息服务等行业2011年

的盈利増长预期仍然较高。

图 ： 沪 深 3 0 0 盈 利 増 长 一 致 预 期
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来源：朝阳 永续 ，东方证券资产管理有限公司

■投资策略建议

从行业选择看，首 先 ，我们看好周期类行业，四季度可能有阶段性的交易性机会：一是 

宏观经济企稳将增加对周期类行业的需求；二是房地产政策基本出尽，对周期类行业的负面  

担忧将趋于稳定；在政治压力推动下保障房建设可能进一步加快进度；三是全球流动性宽松  

和美元持续走弱背景下，原油、煤炭、有色等资源类行业价格可能出现大幅上升。因 此 ，周 

期 类 行 业 中 ，我们主要看好房地产、建筑建材、家电、汽 车 、煤 炭 、有 色 、化 肥 （农林牧  

渔 ）、工程机械、银行、保险、证券等行业。

其次，我们仍然肴好非周期的消费类行业，包括食品饮料、医药生物、商贸旅游和信息服  

务等行业。这些行业一是业绩持续稳定増长，二是 2011年的动态估值存在提升空间。

最 后 ，受 解 禁 压 力 （第四季度创业板和中小板将迎来解禁高峰，中小板和创业板解禁股  

份49亿 股 ，解禁市值 2287亿 元 ）以及估值过高等因素影响，一些中小板个股以及部分没有实  

质业绩的战略性新兴产业可能在 4季度会面临一定压力，但考虑到经济转型的必然趋势，我们 

仍建议积极布局这些与经济结构转型密切相关的成长类股票。

风险因素：房地产成交星萎缩；房价继续超预期上涨引发更严厉的政策调控；通胀压力

超预期；内需过于强劲导致进口增长超预期等。



上海等城市 

房地产调控政策细则点评
东方证券研 究所 杨国华

事件

■ 10月7 日，上 海 出 台 《关于进一步加强本市房地产市场调控加快推进住房保障工作的若千意见》； 

■ 9月30日，深 圳 发 布 《关于进一步贯彻落实国务院文件精神，坚决遏制房价过怏上涨的补充通知》； 

■ 9月30日，厦 门 发 布 《关于贯彻落实住建部等五部委房地产宏观调控政策，促进我市房地产业持续健康发展的意见》

针对抑制需求的信贷政策，地方细则与中央政策基本一致，符 

合我们的预期。

在 9月 2 9 日多部委联合出台楼市调控政策后，深 圳 、厦 门 、 

上海相继出台调控细则。对于首套房贷、二套房贷、三套房贷， 

上 海 和 厘 门 的 政 策 细 则与 各 部 委 的 表 述 一 致 ，均 为首套 3 0 % 首 

付 、二套 5 0 % 、三套停贷，但上海对商业贷款和公积金贷款进行分 

类 ，其中，对于利用公积金贷款的首套低于90平米的住房贷款仍可 

享受20%的首付款。

对于异地购房，上海和厦门细则与各部委表述一致，均 为 "无  

1年以上的个人所得税缴纳证明或社会保险缴纳证明的，不能贷 

款 ” ，深圳按照原来的规定，与此相同。

对于购买套数，三地均出台了  “ 限购令” ，其中上海和厦门明确 

居民以家庭为单位限购一套，这与 4 月3 0 日北京出台的限购政策一 

样 ，而 深 圳 表 示 “ 对于本市户籍居民家庭（含部分家庭成员为本市 

户籍居民的家庭），限购2套住房；对于能够提供在本市 1年以上纳 

税证明或社会保险缴纳证明的非本市户籍居民家庭，限购 1套住 

房 ” ，这个相比上海、北京、赝门政策要略微宽松。

为了增加供应，上海从多个方面入手：

土地供应方面，与之前计划相同，确保完成2010年度住房供地 

1100公顷的计划目标；为增加普通商品住房供应，被动迁居民家庭 

获配的动迁安罝房（配套商品房）允许上市交易期限，由取得房地 

产权证满5年调整为满3年 ；保障房方面，上海提出 "全力推进以保  

障性住房为主的大型居住社区建设，今后 5年新增保障性住房 100万 

套 ” ，即计划年均新垴保障性住房20万套，而 09年上海商品住宅销 

售约为24万套。

从税收和预售两方面收紧开发商资金链，意图加快房价回落  

步伐。

税收方面，上海提出 "按不同的销售价格确定土地増值税预征 

率。住房开发项目销售均价低于项目所在区域（区域按外环内、外 

环外划分）上一年度新建商品住房平均价格的，预征率为2% ; 高于 

但不超过 1倍的，预征率为 3 . 5 % ;超过 1倍的，预征率为 5% ” ，这 

个政策符合2010年 6月3 日国家税务总局《关于加强土地增值税征管 

工作的通知》 （简 称 " 通知 ” ）的 "把预征率的调整与房价上涨的  

情况结合起来 ,使预征率更加接近实际税负水平 ” 的要求，我们预计 

上海多数项目目前价格将高于 0 9年所在区域均价，预征率至少要  

达到 3 . 5 % ,这 将 明 显 高 于 《通 知 》中 “要求东部地区省份预征率  

不得低于 2% ” 的预征标准。加大土增税预征，必然加大开发商的  

现金支出，有利于开发商以适销价格加快销售短期可售项目；

关于房产税，上 海 提 出 “将积极做好房产税改革试点的各项准  

备 工 作 ” ，意味着房产税正离我们越来越近。预 售 方面 ，上海规定 

“ 对2010年7 月1 日后取得《建筑工程施工许可证》的商品住房项目预 

售应达到的工程进度标准作调整，即完成至主体结构封顶并通过验  

收。 ” 预售条件的提高，将减慢开发商的资金周转率，短期来看，有 

利于开发商加快销售现有项目，对稳定房价或引导房价合理回归有  

利，但从中期来看，可能会影响可售房源的增加，对控制房价不利。

上海、深圳等一线城市作为调控任务最重（房价高、涨幅 快 ）的城 

市，其调控细则和市场表现对其他城市将有很大的示范效应。

目前来肴，最为重要的影响需求的信贷政策基本符合中央的规  

定和我们的预期；政 策方 面 ，房产税是最大的不确定性因素，但我 

们 认 为 ，房产税作为试点，其出台的象征性意义将重于调控市场本  

身 ，其力度必定是比较宽松的，对需求的情绪影响可能会大于实质  

效 果 ；同 时 ，房产税若在少数城市试点，其对整个房地产市场，对 

全局影响将比较有限。

结 论 --------------------------------------------------------

整体而言，我们认为，地产股前期的下跌，已经是对此次调 

控政策的反映，目前政策面导致地产股下跌空间有限，预计未来成 

交是环比将出现下降，但不会低于前期低点，房价上涨预期将得到 

明显改变，但跌幅也不会很大（前期房价已经回调的项目很难再次 

下 跌 ，如 10月 1 日北京万科长阳半岛再次开盘 3 栋楼共 3 7 6套 ， 

1 5 2 0 0元 / 平 米 成 交 价 ，与 8 月价格 基 本相 当 ，截至目前全部售  

罄 ），而未来随着成交量回调后的企稳，以及房价的合理回落，地 

产股的趋势性机会将再次显现，维持看好地产股。



主题制胜，成就价值 东方证券研究所

导 语 ：主 题 投 资 是 国 际 新 兴 的 投 资 策 略 ，有 别 于 传 统 的 价 值 投 资 及 行 业 配 置 策 略 ，具 有 更 强 的 前 瞻 性 和 更 大 的 灵 活 度 ；通过  

发 掘 经 济 体 的 发 展 趋 势 及 趋 势 背 后 的 驱 动 因 素 ，寻 找 符 合 经 济 增 长 方 式 改 变 、 符 合 产 业 升 级 要 求 、 受 益 于 政 策 趋 势 或 确 定 性  

事 件 的 相 关 企 业 ，纳 入 同 一 主 题 范 围 下 进 行 投 资 并 获 取 超 额 收 益 。 海 外 主 题 投 资 的 经 验 表 明 ， 1年 期 和 3 年 期 主 题 投 资 相 对 市

场 的 年 化 超 额 收 益 均 超 过 1 0 % 。 因 此 ，主 题 投 资 正 日 益 受 到 海 外 研 究 机 构 和 市 场 投 资 者 的 重 视 。

♦ 主题投资的丨丨1来
策略研究可以分为主题投资和行业配罝投资两种投资思路。主题投资 (Thematic Investing Strategy)概念起源于90年代初全球经济一体化的 

大背景。当时，发达国家的投资经理们普遍意识到，用传统的地域及行业概念界定投资目标已经变得不再准确或全面，主题投资应运而生。

主题投资的最初倡导者是瑞银华宝证券 (UBS Warburg)前全球首席策略分析师爱德华 - 科什纳 (Edward Kerschner, 现任花旗集团花旗环 

球财富管理首席投资策略师）。目前为止，主题投资已经发展成与行业配罝并驾齐驱的策略研究和资产配罝方法。

主 题 投 资 于 行 业 配 置 策 略 的 不 同 之 处  

主 题 投 资 策 略  行 业 配 置 策 略

參 通过对事件发展趋势预期的判断为主要基础  參 以经济周期、行业蛋气度为主要判断基础

• 投资过程体现预期趋势持续发展或偏差纠正  《 投资过程不断体现各行业之间的强弱关系

• 主题投资更加强调把握主题核心驱动因索  參 行 业配 S 更加强调把握行业景气程度轮动

• 主 题 投 资 策 略 “ 核 心 假 设 变 置 "相 对 较 少  籲 行 业 配 罝 策 略 " 核心假设变 S ”相对复杂

资料来源：东方证券研究所

主题投资是国际新兴的投资策略，有别于传统的价值投资以及行业配罝策略，其具有更强的前瞻性和更大的灵活度；摒弃了传统的地域和 

行业概念，发掘经济体的发展趋势及趋势背后的驱动因素，寻找符合产业升级要求、符合经济增长、受益于政策趋势或确定性事件的相关企业， 

纳入同一主题范围下进行投资并获取超额收益。

主题投资实际上是建立在行为分析的基础上，通过对一系列事件逻辑的推断，从而预见性发掘预期偏差或发展趋势，从中寻找合理的投资

目标。

主题投资的分类和步骤

从投资机会的触发因素看，主题投资主要分为宏观性主题、事件性主题、制度性主题和产业性主题。

主 题 方 法 论 分 类

宏 观 性 主 题 ： 事 件 性 主 题 ： 制 度 性 主 题 ： 产 业 性 主 题 ：

可以促进经济长期发展趋势或短期 某些确定性事件会提升相关企业的资产 因制度性变革所促发的红利性投 来自政策扶持或者产业升级的驱动

变化及结构性变化的宏观驱动因素 价值或盈利水平所衍生的主体性机会 资机会 作用所引发的行业性投资机会

金砖四国、中国城镇化、人民币升 奧 运会 、世 博 会 、迪 斯 尼 、H 1 N 1流 资 源 要素 价格 改革 、医疗制度改 + 大产业振兴计划、低碳经济、互

值 、通货膨胀、消费升级、区域经 感、央企重组、上海国资重组 革、股指期货、创业板 联 网 、3 G 、进 口 产 业 替 代 、战略

济振兴 性新兴产业

资料来源：东方证券研究所



实施主题投资的关键，有赖于建立从主题分析、预期趋势判断、投资目标选择以及退出时点把握等一系列投资流程的设计。在主题投资

实施过程中，尤其要注重驱动主题持续的关键变量，关注其变化，并随时调整预期。

实 施 主 题 投 资 的 步 骤

投资主题分析 从宏观经济、政策制度、技术进步和确定性事件等多个角度，挖掘投资主题 主题逻辑构建

▼ ▼

预期趋势判断 把握经济发展、企业盈利、事件确定性等趋势因素，锁定具有长期发展前景主题 关键变量确定

▼ ▼

投资目标选择 主题行业配罝、主题行业内个股精选，主题配罝动态调整 组合构建调整

▼ ▼

投资组合卖出 密切跟踪投资主题驱动因素的强弱变化选择合适时点，卖出投资组合 投资主题退出

资料来源：东方证券研究所

主题投资的核心步骤就是要素分析、驱动力分析和逻辑分析。要素分析是主题投资的内涵，一切主题投资都要依赖一定的要素，这是主题投 

资的出发点。 驱动力分析是主题投资的外在表现，要素确立了，驱动股价上涨的动力自然就是确立。 逻辑分析则是主题投资的灵魂和方法论。

专业PE及VC具有敏锐的洞察力，善于在经济结构转变契机隐现时前瞻性地把握行业发展的方向，不同的专业投资机构对于同一投资标  

的投资逻辑的互相验证可以在一定程度上降低犯错的概率。

主题投资的海外市场经验

过去三十年，世界金融市场出现过1 1 次主题投资热，主题股票的平均回报超过市场均值约150% 。

时间 条件 主题

1972-1973 低利率、高通胀、南加州开发 地产

1973 苏伊士运河开通，第 一 次 “ 石油危机 ” 海运

1973-1974 美元贬值、离通胀 黄金

1975-1979 美 苏 空 “ 太空竞赛 ’ ’ 航天航空

1979-1980 中东局势不稳，美元下挫 黄金

1979-1980 第二次石油危机 能源

1982-1983 旧M个人电脑生产 个人电脑

1985-1987 曰本资本市场开放 曰本金融

1985-1989 曰本经济繁荣，并且保持低利率 曰本地产

1988-1989 钢铁需求猛增，日本企业具有优势 曰本钢铁

1990-2001 互联网出现并普及 离科技、互联网

资料来源：东方证券研究所

观 点 •方法

主题投资日益为投资者所认同推动了主题投资基金（Thematic Investment Fund ) 的出现。近些年来，以国际上以 “ 主题”命名并实践主 

题投资策略的基金不断出现。富达基金、德意志资产管理公司、富兰克林天普顿等资产管理巨头均已推出主题基金。统计显示，全球主题投资 

基金的总规模已经高达2000多亿美元，国外著名的主题投资基金包括：DW S Global Them es Equity Fund、 DBS Shenton Global 

Opportunities Fund、Sundaram Energy Opportunities F u n d等。主题策略已经与传统的价值投资、成长投资形成鼎足之势。 主题投资基金们 

不但给予了投资者丰厚的回报，也造就了专擅主题投资的明星基金管理者。

例如，作为美国最早一批主题投资基金， City Financial BioTech F u n d 将其全部资产投资于美国生物科技类股票，曾在三年内创造了 

200%的投资回报。英国最著名的基金经理之一Hugh Hendry也以自上而下的主题投资，特别是对宏观主题类投资的精准把握而著称于世。他 

所管理的Eclectica基金在2008年的大熊市中取得了31°/。的回报，他的评论及访谈广泛出现在《金融时报》、 《每日电讯》及彭博资讯上。

为顺应近十年以来世界范围内投资者对主题投资的追逐，著名的标普公司推出了7支全球主题投资指数，包括了从从清洁能源到新兴市场国 

家基础设施在内的许多全球性热点投资主题。2007年时，相关的主题投资受到投资者的热烈追捧，主题指数也显著战胜了S&P全球1200指数。

主 题 指 数 的 年 化 收 益 率 （至 2 0 0 7年 6 月 3 0 日 ）

海外股市主题投资的表现对A股主题投资提供了  "标本 ” ，展现了强烈的示范效应，尤其是对影响深远，持续 

时间长的重大历史性主题而言更是如此：

如，对于新能源等新产业主题和迪士尼等事件性主题投资而言，海外市场经验对A股主题投资起到了重要引领和借鉴作用。

奥巴马庞大的新能源计划中，新能源汽车、核能和智能电网是规划发展最为明确的三个领域：在未来 10年内投资 1500亿美元加速插 

电式混合动力汽车的商业化，2012年前实现美国联邦政府购买的车辆中一半是插电式混合动力车或电动汽车；开始向新的数字电网  

转 换 ；在保证安全的前提下发展核能。中国也明确表示将在这三个领域进行重点支持，上述领域的个股也成为在新能源板块中表现最为 

靓丽的。而香港迪士尼主题性投资中涨幅最大的板块分别是娱乐业、选址旁土地资源、黄金珠宝、商业百货、旅游酒店。A股也正是如 

此 ，从 2008年底传出迪士尼与上海已基本确定协议内容，至 2009年 11月4 日上海市正式宣布迪士尼项目已获国家核准表现亮丽的版块也 

正是主题投资的受益者。



这
是
一
个
物
质
生
活
极
度
丰
富
的
时
代
，
这
又
是
一
个
个
人
财
富
充

满
变
数
的
时
代
，
通
货
膨
胀
、
金
融
危
机
、
债
务
风
险

慎
，
辛
苦
打
拼
下
来
的
财
富
就
会
受
到
侵
蚀
。

理
财
，
只
有
正
确
理
财
才
能
助
您
走
出
财
富
黑
洞
的
泥
沼
，
实
现
保
 

值
增
值
的
理
想
。
可
是
，
有
闲
钱
了
，
投
资
点
啥
好
呢
？
你
可
以
选
 

择
『

七
种
武
器

』

！它

们
各
有
特
色

’

威
力
无
比
’
如
能
善
加
运
用
 

并
调
整
好
自
己
的
心
态
，
将
使
你
的
理
财
生
活
不
再
无
所
适
从

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.



理财武器之霸王枪—— 房地产

自1998年中国房地产业实现市场化以来，这一行业的发展速度大 

大超过了社会和市场各方的预期。在中国，如果说哪个市场或投资品  

几乎从来没有经历过调整，那非楼市莫属。除掉启动较慢的二线城  

市 ，我们以最具代表性的京沪两大都市为考察对象来看看 12年来的楼 

市价格演变。

以北京四环外房价为例，2005年的均价约为4000元 /平方米，目前 

是20000元/平方米，5年涨了4倍。但再向前看，1998年房改后北京这一 

地区房价约为2000元/平方米，此后7年内仅上涨 1倍。房 价 "疯涨”不 

过是近5年的事。

以上海中环外房价为例，1998年 商 品 房 （非 动 迁房 ）均价约2100 
元 /平方米，此后两年一直不温不火，直到 2 0 0 3年开始逐步启动，至 

2005年达到第一轮高峰时，均价达到8200元 ，上涨近4倍。目前，该 

区域房屋均价为 1 8 0 00元 / 平方米左右，个别次新楼盘价格更高。从 

2005年以来，近5年上涨幅度有所放缓，但也达到了2.2倍。

以上统计数据尚不包含房屋交易中所涉及的各项税费，因此买 

卖 一 间 物 业 实 际 负 担 更 要 高 于 均 价 数 字 。房产投资以其动辄数百  

万 、上千万甚至过亿的资金流动成为投资工具中的霸王枪，刚烈无 

比、所向披靡，非一般人能驾驭。

霸王枪威力巨大，也给较早介入的一批投机客创造了丰厚的回  

报 ，但因其体积庞大，变现手续复杂，并时常面临政府调控的潜在风  

险而显得不那么稳定，目前还没有哪个国家房价可以持续上涨 30年而 

不出现熊市。很多国家长期投资普通房地产的收益跑不嬴基准利率， 

更跑不贏收入増长速度，因此房地产市场同样有投资风险，仅适合那  

些拥有巨量资金、且对流动性需求较低的投资者。

理财武器之拳头—— 股票

拳头，是一种最原始、最直接的武器，每个人与生俱来情急之  

下就会使用。但由于是人身体的一部分，所以与其他武器相比又最  

容易受伤。从投资角度来看，股票就相当于是人的拳头。

短短20年来，中国证券市场实现了飞速发展，从 最开始的 "老  

八股 ” 发展到 2009年股票市价总值列全球第六、亚洲第二、股票成 

交总额列世界第三、亚洲第一，成为世界证券市场的重要组成部  

分。伴随着这一切，中国也出现了世界上最为庞大的股民群体。

随着证券市场的不断发展和股民整体技术水平的不断上升，股 

市也在不断创造着各类 “ 股神 ” 和一夜暴富的神话。不可否认，这 

些神话的确真实的发生在我们周围，但是必须正视的是，这一切都 

是发生在中国证券市场各项监管政策法规尚不完全的背景下，随着 

制度建设的不断深入和完善，炒股的收益也必将回归到一个合理的  

市场水平。

股票好比拳头，每个人都有这个武器，但能否用好，则完全存 

乎于心。一夜暴富固然精彩，血本无归同样并不罕见，投资股市必  

须要对市场有相对全面深入的了解，所谓知己知彼、百战不殆，而 

且还要对买卖时机有良好的把握能力，因此对于缺乏必要知识，风 

险承受能力较低的投资者而言，最好能够收回拳头，不然很有可能  

得不偿失，反噬其身。

《七种武器》为古龙小说代表作之一，共分为七个系列：长生剑、孔雀翎、碧 

玉刀、多情环、离别钩、霸王枪、拳头七种非一般江湖武器，件件精妙绝伦。 

而越来越多的理财工具，就好比一件件武器，投资者不能盲目轻信各类销售人  

员的推荐，惟有根据自己的实际情况选取趁手的武器，才能无往不利、所向披  

靡 ，不然反而可能蒙受损失。

理财武器之碧玉刀—— 银行存款

碧玉刀，白银吞口，镶嵌着七颗翡翠，不仅漂亮，而且价值实在 

看得见。银行存款最简单实在，任何银行柜台都能办理。

在各类投资工具出现之前，存款是中国千百万家庭闲散资金的唯一 

出路，再加上我国自古以来的传统，在相当长一段时间内，我国储蓄率 

一直居高不下，远远超过西方国家。 目前，仅从投资角度考虑，银行存 

款无疑不是理想的选择。存款利率和CPI已经出现倒挂，以1年期定期存 

款2.25%利率计算，相比2010年8月CPI同比増长3.5%, 1万元钱存一年 

定期，其实际购买力净损失125元，这是对财富的显著侵蚀。

因此，有很多投资者用于投资于各类理财工具的资金高于在银行的 

定期和活期存款，但实际在我国，存款或者说居民储蓄率仍然呈现出不 

断增长的态势。据统计，中国总体储蓄占GDP的比例在2007年已经达到 

了50%，这不但远高于其他国家和地区(包括历史上以高储蓄率著称的东 

亚四小龙>，也远高于中国过去的储蓄率。而自 1990年以来，国内储蓄 

占GDP的比例更是已经上升了  15个百分点。这是一个很有意思的现象， 

说明在某些情况下，预期收益并非是万用灵丹，而本金的安全性更加受 

到重视。星入为出的文化传统、存钱养老的预防性储蓄和购买房屋等大 

宗商品的消费性储蓄等因素，都是银行存款依然受到青睐的原因。

银行存款对本金的确有保障，但在社会金融高度发达的今天，仅 

仅单一选择这种方式无疑是对家庭财富的一种浪费。银行存款可以作  

为家庭储备资金，但应该适当配合其他种类的投资工具才能实现家庭  

财富的保值增值。

理财武器之离别钩—— 黄金

离别总让人不舍，但离别怡恰又是相聚的开始。有离才有聚，有 

舍才能得，离别钩非刀非剑，却常常能够出奇制胜。这样的哲学，同 

样适用于近年来日益火爆的黄金投资。

我 国 素 来 有 “ 乱世黄金、盛世古董 ” 的俗语。1999年黄金的最低 

价格为250美元 /盘司，2008年3月 13日历史性地突破了  1000美元/盎司 

大关，目前黄金价格则在1300美元附近反复波动。最近10年黄金的投 

资收益率达到5.2倍 ，难怪各种抢购实物黄金的新闻屡见不鲜。

但是黄金价格有很强的周期性，且每个周期持续时间相对其他投 

资品而言都更长。自上世纪70年代布雷顿森林体系破灭，黄金价格与 

美元脱钩实现非货币化以来，共有四次大的起落，每次持续时间3 -1 0  
年不等。黄金价格与世界经济形势紧密联系，且与美元指数呈反向关 

联关系。由于这些特点，使得黄金投资对于趋势的把握能力要求很  

高 ，目前黄金价格已经持续在高位徘徊，尽管从短期来看依然有冲高 

的动能，但是无疑泡沫成分也在不断加大。

此外，黄金投资品的种类也非常多，通常有实物黄金、纸黄金、 

黄金期货、黄金股票、黄金现货延期交易（T + D ) 和国际现货黄金交 

易 （伦 敦 金 ）等几种，由于各品种交易规则各不相同，许多还需要具 

备金融衍生品的知识，而相对简单的实物黄金其变现渠道在国内还很 

有限。因此，黄金投资门槛较高，普通投资者可选择纸黄金、黄金股 

票、协议回购金条等几种形式进行投资，且投资金额不要超过家庭资 

产的5 % ,在通胀预期下可适当提高到10%。需要注意的是，首饰金基 

本不具备投资价值。



理财武器之长生剑—— 人身保险

长生剑，是一柄威力强大的宝剑，但■ 要配合主人从容的微笑， 

才能在危急时发挥出最大的实力。投资犹如挑选兵器，要说最好的防 

御性武器，莫过于保险了。

作为投资而言，本篇只讨论商业险种的各类人身保险，而不包括 

财产险。保险代表着人类的生存智慧，当风险即将来临时，能够集合 

众人之力，抵御小概率灾难所带来的损失，防止因不可抗拒的风险导 

致个人生活质量下降，减少人们遭受不幸的痛苦。

与西方发达国家相比，中国的人身保险起步晚、发展快，1982年 

人身保险业务在中国正式恢复，当年保费收入仅 159万元，而根据中 

国保监会公布的数据，2009年全国人身保险原保费收入达到 8144亿 

元，同比增长1 1 % ,超过同期G DP增长率。保险费的飞速增长，凸现 

出现代人对于风险的防范意识，而近年来不断开发出的各类投资连接  

险、分红险、万能险等具有投资功能的新险种，也吸引了许多厌恶风  

险，但又渴望分享中国经济发展成果的保守型投资者。

面对品种繁多的投资型保险产品，投资者只需把握以下几点，即 

可较为准确地选择到适合自己的产品。首先、必须明确保险产品的根 

本 任 务 是 “ 保陳 ’’ ，因此选择保险首先要看其保陳功能的齐备程度， 

而投资型保险往往需要投保人共同承担某种程度的投资风险，这必须 

事先了解清楚；其次、详细了解分红条款，不能仅看模拟收益或分红  

预 测 ，而应该全面掌握该款产品的分红模式和条件；第三、明确保险 

产品的费率，有的产品以高额的模拟分红吸引客户，但其收费条件和 

费率则不易为普通人所理解；第四、用好犹豫期，拿到保险合同后要 

尽快浏览，看是否和代理人介绍的情况一致，如果发现冲动之下买错  

了保险产品，要充分利用 10天的犹豫期及时办理退保，此时保险公司 

不会收取任何费用。

善用保险，善莫大焉！

安 全 指 数 ： ★ ★ ★ ★ ★

流 动 指 数 ： ☆

收 益 指 数 ： ★ ★

专 家 建 议 ：人 生 难 免 有 风 浪 ，投 资 保 险 来 护 航 ；

收 益 叻 兑 放 第 * ,  ivi ® 还 坫 f f 保晬

理财武器之多情环—— 公募基金

多情环名为多情，实则代表的是一种坚持和执着，投资公募基金 

就需要这样的觉悟，但却需要建立在理性和知性的基础上。国内基金 

行业发端于1997年 ，而目前占据市场主导地位的开放式基金则出现在 

2001 年 10 月。

基金具有 集 合 众 人 资 产 委 托 专 家 理 财 的特 点 ，而且投资门槛  

低 ，一般仅需 1000元起点资金，如果选择定投，甚至可以低至每月 

100元。不过由于基金是标准化的理财产品，其服务对象相对较广与 

产品分类相对较粗之间的矛盾，造成了基金产品之间较高的同质化现  

象，同涨共跌成为中国股市的一道别样风景线。

目前来看，开放式基金从规模和市场话语权而言依然具有举足轻  

重的地位，且客户数量在各类委托理财类产品中独占蝥头，其本身是 

一种良好的理财工具。但投资者在申购时必须根据自己的风险偏好特  

征选择合适的基金，保守型者可选择货币和债券基金；稳健型投资者 

可选择混合型基金；进取型投资者可选择偏股或股票型基金；看好证 

券市场长期趋势的投资者可以选择指数基金；有行业偏好的投资者可 

以选择相关主题行业基金。

买入基金后的持有是考验投资人耐心和眼力的关键一环。无论是 

在市场快速上涨期、持续的震荡市还是漫漫熊途中，投资者都有盲目 

赎回的冲动。这并不可取，而 适 度 采 取 “ 买入持有策略”对基金投资 

而言则是可取的。此外，适当地采用定投工具也可以时间换空间，摊 

薄整体投资成本，获取额外收益。

理财武器之孔雀翎——  
券商集合资产管理计划、 

附光私募、公募一对多专户

孔雀翎是一种暗器，美的让人忘乎所以的暗器。而对于大部分  

投资者而言，券商集合资产管理计划、阳光私募、公募一对多专户  

犹如孔雀翎三瓣美丽的翎尾，陌生但又威力无比。

国内中产阶级人群的日益扩大，催生并促进了中国中高端理财市场 

的繁荣。公募基金的标准化产品模式已经不能满足一部分资金实力雄厚 

且具有个性化理财需求的客户。由此，针对中高端客户的委托理财业务 

得到了迅速发展。从目前国内实践来看，资产管理市场针对个人客户的 

中高端产品主要包括公募基金一对多专户、阳光私募及券商集合资产管 

理计划。其中最引人注目的券商集合资产管理计划今年以来虽然只发行 

了60只产品，但募集规模达到了445.3亿份，平均产品规模远超同期其 

它产品。

目前国内个人中高端理财市场正呈现三足鼎立的态势，三者都是 

伴随我国国民经济的快速发展在近几年才出现的投资理财模式。其 

中，私募基金于2004年开始与信托公司合作，推出信托投资计划，正 

式开始阳光化运作，其动辄上百万的高端投资门槛，锁定的是极少数  

富 人 群 体 ，令 大 部 分 中 产 白 领 难 望 项 背 ；公募基金一对多则是在  

2009年8 月正式开闸，在发行之初受到投资人的疯狂追捧，但由于运  

作时间较短，其盈利能力还有待市场进一步的考察；规范化的券商集 

合理财源于 2005年 ，一直以来发展缓慢，直到2009年管理层通过了允 

许证券公司设立独立的资产管理子公司等一系列扶持政策后，其发展 

才正式进入快车道。东方证券资产管理有限公司是目前国内唯一  

一家券商系资产管理公司。

与阳光私募和公募一对多相比，券商集合资产管理  

计划 10万元级的门槛相对适中，而投资策略上的灵活 

性也不逊于公募一对多产品。以东方红团队管理  

的 “ 东方红 ” 系列产品为例，还可以分成门槛 

较低、没有人数上限的大集合以及门槛较  

高、有人数上限的小集合，这种灵活的形式填补了市场上现有的公募  

和私募产品的空白，是中高端客户的理想选择。
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掉到地上的麦子 
不要捡

台湾知名财经作家王志钧
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古老的犹太人有个传统，就是在麦田里收割时，掉到地上的麦  

子，就算了，留在那边，让贫困的穷人来捡。这是犹太人的美德，拥 

有麦田的富人，留下一些收割后的残余麦穗，让孤苦无依的穷人能够 

靠着捡拾这些掉到地上的麦穗来过活。

这个传统，也是法国自然派画家米勒著名画作《拾 穗 》的典故 

来源。三个农妇在金黄色的麦田里，弯腰捡拾麦穗，画面中充满感伤 

与人性尊严的宁静，让 《拾穗》这幅画感动了世界各地千千万万个赏 

画者。

这个留一些麦穂给别人吃的美德，如果能善用到股票投资的  

话 ，我觉得也是非常高明的一种致富之道。常有朋友问我：”我卖掉 

了一档股票，却发现股价又继续往上涨时，该怎么办呢？ ” 这个问 

题 ，常让我哑然失笑，因为这是个非常简单的问题，也是个非常深奥 

的问题。简单来自于，股市里不可能会有人能百分之百的正确掌握绝 

对的低点或高点，因此，一旦高点出脱一档股票后，股价向上涨或向 

下跌，机率各半，谁也说不准会往那边走，那么，投资人为何需要去 

在意卖掉股票之后所发生的测不准问题呢？

反之，也常有投资人执著于，与其现在买股票，不如等着更低  

点浮现后，再来买股票，这样会更划算。划算两字，代表算盘打得  

精、打得亮，但也代表庸人自扰，因为股价哪有人能铁板神算，算得 

准何时会是绝对低点呢？

所以我说股票卖掉以后继续涨，或者是想等到跌得更低以后再来 

买，这两种思考模式，都是很外行、很初阶的股票投资菜鸟才会如此思 

维。真正的内行人，不会执著于这个小问题上。

但这个股价问题看似小，却 也 大 ，因为绝大多数的内行投资  

人，到头来会犯的问题，还是这个股票初阶的入门问题。因为这类投 

资人经验丰富了，成了老手了，因此高点追高、低点杀低，毫无心理 

障碍，等于说是杀很大而不动心，卖掉后的股票继续回头追，毫无挂 

碍 ，这已是很不容易的高手境地了。

但我觉得，这类很会赚钱的股票老手，常忘记去思索投资最深奥 

的地方，也就是人性之美。 投资最深奥的地方，应该是一种拾穗的美 

德 ，是一种留一些给别人赚的心胸、气度与雅量。

假如投资人因股票获利而赎回股票，跟麦子熟了，麦田主人进  

去收割麦穗一样的话，那么，谁能保证收割稻麦的过程中，一粒谷子 

都不掉到地上呢？

小气的农夫，会回头将掉到地上的麦穗清理的干干净净，一粒 

都不剩，但实际上这些人不明白，麦田里的麦穗是永远捡不干净的， 

永远会遗落一些到土壤深处，化为春泥更护花。人又何必与天争这些 

屑屑小利呢？与其斤斤计较掉到地上的麦穗，聪明的农夫应该赶紧把 

麦榖晒干，放进仓库里存储过冬，方为务农正道。

投资 股票的最高境界也是这样的，投资人与其孜孜于蝇头小  

利 ，何不满足于已经到手的丰硕成果，安享既有的获利报酬呢？ 人 

若想要争投资报酬，则报酬可以无限大，完全看你现在想花多少力  

气去股海里拚搏，将来就有可能创造多少的财富。 但人若想满足于  

既有的报酬，则既有的报酬是现在完成式，不用再多花费力气去创  

造 ，财富就已完成于目前。

用一点点麦穗，去交换农忙后的一点清闲，或者再耐心等待布  

局下一轮可见财富的机会，是否会比此时此刻，执著于剥削股价每丝 

每毫的获利，并扛着麦穗而劳苦自身来得好呢？

我不知道，这问题也没标准答案。也许你扛着一筐又一筐的麦穗， 

会很兴奋、很快活也说不定。但对我来说，我常肴着股海里的小气农 

夫，前头捡了一粒麦子，后头又掉了一粒麦子，一边捡、一边掉，完 

全不知道箩筐已经满了。这些人为何不好好低下头来，检查好自己的 

箩筐容量有多大呢？

一个人该在股海里装多少麦子就好呢？这又是另一个既简单、 

又深奥的问题了。



外 资 工 厂 在 中 国 经 营 的 法 则 正 面 临 重 大 改 变 。 以 前 ，政 府 和 企 业 依 赖 于 一 个 温 和 安 静 的 劳 工 群 体 ，而 现 在 ，经 理 人 必 须 直 面 加  

薪 和 改 善 工 厂 环 境 的 强 烈 要 求 。这 带 来 了 新 的 困 难 ，但 并 不 意 味 着 这 个 国 家 作 为 世 界 制 造 基 地 的 吸 引 力 将 会 减 弱 。

^ 风咐欲来，加薪已成常态

今年夏季，以大量廉价劳动力而闻名全球的 “ 世界加工厂 " 正在经历一场大范围的劳资震荡：从丰田汽车公司和本田汽车中国零部件供 

应工厂的工人罢工，到全球最大的电子产品代工商鸿海精密工业（富士康 )深圳工厂工人连续自杀，再到欧姆龙广州工厂的罢工、辽宁百盛集 

团的诸轮工会谈判，中国工人以不同的抗议方式表达了加薪、改善工作环境的诉求。

这个不平静的夏季，最终以大范围的加薪而结束：丰田承诺大幅加薪，本田一次性加薪24°/。，鸿海计划将深圳工厂组装线工人的最低工 

资从法定要求的每月人民币900元提高到2000元，辽宁百胜集团将最低工资从每月人民币700元提高到 900元，每年加薪5% ……官方数据显 

示 ，今年以来，在中国两大制造业中心 "珠三角 ” 和 "长三角 ” ，劳动力成本上涨了20%-25°/。，全国最低工资标准平均上调12% 。
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會 并非偶然，个中自有原闪

今年以来各地频繁出现的加薪潮并非偶然，其深层次的社会原因大致表现在以下几个方面：

工 人 工 资 基 数 低

近 10年来，家庭收入在全国收入中所占的份额一直在下滑，这意味着中国经济增长所带来的好处主要流向了企业和政府，劳动工人并未 

能够享受到社会经济高速发展的成果。与此同时，中华全国总工会一名高级官员上月警告称，劳动报酬在中国国内生产总值 (GDP)中所占比 

重 ，已连续22年下降。报酬低、劳动条件恶劣和劳动时间长正在引发越来越多的纠纷和不满，加之通货膨胀预期不断强化、生活成本高居不 

下，加薪潮的到来并不出人意外。

同时，相比欧美企业，日企和台湾企业是这一轮罢工潮的主要对象，究其原因，仍在于其工资体系的不合理之处。当位于中国南方工业 

城市广州和北方港口城市天津及周边一带的日本人当老板的汽配厂发生罢工事件时，德国大众汽车一位高级主管却不担心会发生类似罢工， 

因为他们给的工资一般大大超过日本汽车制造商给的，而寻找日本在华企业经理职位的中国人则经常抱怨日资公司薪酬低。

人 口 结 构 的 巨 大 变 化

在过去，中国劳动力市场供大于求，劳动者因怕失业而放弃在劳动冲突中对正当权利的争取，对资方的侵权行为大多采取忍耐的态度。 

劳动力的这种供求态势，造成了劳动力市场上的 " 寻低竞争 ” ，在非公有制企业劳资关系上则表现为越来越低的工资、越来越长的劳动时  

间、较少的劳动保护和低覆盖率的社会保险等。此外还有克扣和拖欠劳动者工资，劳动合同签约率低，内容不规范，且得不到有效落实等。

然而，劳动力市场形势因为中国人口结构的改变而发生了巨大变化。中国计划生育政策在抑制人口膨胀的同时，带来了人口结构的巨  

大调整：中国社会科学院人口与劳动经济研究所所长蔡昉教授在其《中国劳动力供给状况研究报告》指出，中国劳动年龄人口（1 5 岁到59 

岁 ）供给增长率在2 0 0 4 年首次出现下降，到2 0 1 1 年左右，劳动年龄人口开始不再上升，2 0 2 1 年开始绝对减少。这意味着，改革开放以来中 

国经济的高速增长，实际上是享受了计划生育政策实施前1 0 年内人口大幅增长带来的 " 红利 ” 。研究公司G aveKal-Dragonom ics认为，未来 

20多年，中国15至24岁年龄段的人口将减少三分之一，从目前的2.25亿降至2022年的 1.5亿 ，而低成本模式下的 “ 世界加工厂”最依赖这一 

年龄段的工人。就目前而言，这一人口结构对劳动力市场的影响正在逐步显现一 中国劳动力市场正日趋平衡，议价能力正在从制造企业向 

劳动者转移，这意味着强劲的经济増长可以更快地转换成更高的工资。中国国务院总理温家宝在3月份全国人大政府工作报告中表示，中国目 

前存在劳动力结构性短缺。其实，早在 2004年 的 “ 民工荒 ” 开始，工人工资就一直处在温和上涨中，只不过那是企业囿于劳动力市场状况主 

动做出的选择，而今天，是劳动工人以罢工甚至自杀的方式表达着抗议，倒逼整个社会上调工资。

经 济 结 构 的 调 整

2008年发生在美国的金融危机，在中国的表现是出口受阻的 "产品过剩 ” 危机。如何走出过分依赖国际市场的发展模式，需要中国扩大内 

需 ，向价值链高端移动。当前发达国家频频对 " 中国制造 ” 发起反倾销调查，也 说 明 中 国 "低人权，低环保 ” 的经济发展模式亟待调整。当 

前经济结构的转型，需要改造经济发展模式，重建社会阶层体系，让广大底层社会也享受到社会经济发展带来的成果，进而构建庞大的中产 

阶层社会。这不仅意味着出口需求与国内需求之间需更加均衡，同时也意味蕃内陆省份相对于沿海省份将取得快速的发展，这是当前经济结 

构调整的应有之义和必然要求。因而，薪资的上涨成为经济结构转型的必然要求，为低附加值就业岗位向国内欠发达地区转移、高附加值行 

业在过去以制造业为导向的沿海富裕地区发展奠定了基础；为中国产业从价值链底端向高端爬升提供了支持；同时，也为家庭购买力的切实

增加创造条件，为打造内需型社会加力。



权 利 意 识 的 觉 醒

新一代的中国工人与上一代已有明显不同。这一群体受过较好的教育，个人意识更为突出，权利意识更为强烈，他们的需求已经不再是 

一曰三餐的温饱、挡风遮雨的宿舍，他们的精神需求需要社会、企业的关注。新一代的农民工更愿意表达自我，而不是默默忍受，尤其是在 

高昂的生活成本面前，他们依然怀揣着的对未来的美好憧憬，这让他们无法接受低廉的薪水、恶劣的工作环境以及无休止的加班。

2008年 1月生效的 《劳动合同法》，保护了员工权利，也提高了维权的预期。然而，司法程序的效率尚不能完全满足工人们对自身权利 

进行维护的热切渴望，加重了工人的失望情绪。在公力救济不及时的情况下，罢工成为工人维权、表达诉求的最后手段，虽然激进，却立竿 

见影，收效巨大，可效仿性、传染性也颇强，因而，罢工加薪、自杀以表达自我的抗议现象，在中国工人这一群体中相互传染，演绎如潮。

借势发力，实现社会转型

在中国庞大的制造业领域，随着企业在吸引员工、改善员工工作条件方面面临着越来越多的压力，加薪正变得越来越普遍。在此预期 

下 ，外资开始反思中国的投资环境，并重新审视中国作为低成本全球制造业基地、最佳投资地的价值。薪资的上涨，将给企业带来成本压  

力、压缩利润空间，部分观察家担心，随着中国的成本越来越高，投资将不可避免地流向其他地区。那么，事实是否必然如此？产能是否将 

大批的从中国转移呢？ 答案是：薪资的上涨，将为中国打造消费型社会加力，加快实现产业升级和社会转型。

过去的30年 ，中国工人为中国经济的高速发展做出了巨大贡献，但是却没有享受到应有的权利，在薪资问题上更没有 “ 话语权”，被迫 

长期忍受着劳动报酬低、工作环境恶劣以及高昂的生活成本。在此基础上，中国成为全球低成本制造业的中心，经济发展依赖出口，内需不 

旺，这也是中国当前经济转型所面临的挑战。内需型社会的构筑，必然要求人们可支配收入的上升，否则一切都只能是空谈。因此，底层劳 

动工人薪资的上涨，有利于中国向消费型社会转变，尽管短期内难以让出口制造商感到欣喜，但对全球经济而言，却是一个利好。如部分观 

察家所指出的：在美国、欧洲和日本经济增长持续乏力的情况下，很多人寄望于中国等新兴经济体实现可持续、内需拉动型的经济增长。

正是预见到中国的消费需求将有力增长，许多投资者非但没有打算将产能转离中国，而且他们中的部分人正考虑将产能迁进中国。例如 

世界最大的办公设备企业佳能 (Canon)，最近就宣布计划把打印机产能迁往中国，以便更接近于全球需求増长的最大源头。世界最大电脑屏幕 

生产商冠捷科技有限公司 (TPV)，则在武汉增加了产能，明显是瞄准中国将来的需求。与此同时，该公司并不打算向国外转移产能，因为南亚 

和东南亚国家缺少工程和管理人才。

f 相比东南收， 

_ 中国具有独特竞争优势

薪资成本是投资要素中重要一环，但不是决定性的一环。

诚然，中国的劳动力成本相对于部分国家，确实较高：2009年 

越南工厂工人的平均月薪约为 136美元，印度尼西亚约为129美元， 

远低于中国 4 1 3美元的平均月薪。而作为全球最佳低成本制造业基  

地 ，墨西哥已大有赶超中国之势。在此情形下，确实有外商将产能  

迁出中国，但外迁现象只会影响到价值链的最低端。而且，情形并 

不如我们所想像的那么糟糕：瑞士信贷 (Credit Suisse〉最近对欧美大 

公司展开的调查发现，只有约五分之一的公司表示把采购来源地从  

中国换为其他国家将是容易办到的。这是因为中国有着扎实的供应  

商网络和货运基础设施。约90%的公司说，如果要从中国搬迁到其他 

国家，成本将会非常高昂。

是否转移产能，除了劳动力成本，其他要素和环节也是投资者  

所非常重视的。以东南亚国家为例，虽然劳动力成本较低，但是长 

期以来未能有效解决的司法系统欠发达和腐败问题以及原材料、生 

产设施、交通运输、质量控制与培训、基础设施不足等问题，导致 

其无法支撑起规模比原来大得多的制造产业。对于薪资问题，随着 

当地工人对中国的涨薪有了更多了解、向厂方施压要求加薪，那么 

成本的螺旋上升可能会比预料的更严重。

冠捷科技表示，把生产工厂从中国转移到越南等更廉价地区是  

一种全球性趋势，但目前公司对工厂搬迁问题比较谨憤，因为越南和 

印尼政局不稳，且缺乏熟练工人，同时鉴于大多数生产工厂均在中  

国，且紧邻部件供应商，工厂搬迁的成本巨大。而身处加薪潮漩涡 

的富士康在深圳举行的一次新闻发布会上称，今年将把中国大陆雇 

员人数增加9°/。，至 100万人。该公司还计划在2011年将中国大陆雇 

员总人数进一步增加20% -30% 。

产能内迁，实现梯次/|1局
薪资的上涨并不意味着中国已经不再是世界最好的低成本制  

造业基地，相反，它为低附加值就业岗位向国内欠发达地区转移、 

高附加值行业在过去以制造业为导向的沿海富裕地区发展奠定了基  

础。政府已经在推动制造业就业岗位向内陆省份转移，从而把劳动 

密集型的制造业活动带往廉价劳动力供应仍然充足的地区。这样 

做 ，给那些在过去 3 0年沿海地区经历出口繁荣期间落在后面的地  

区创造了就业，同时还有助于中国制造企业继续在相当长时间内维  

持它们在全球范围内的成本优势。

中国产业升级是大势所趋

中国制造业不可能永远处于价值链的下游，低成本模式只是中国 

经济在一段时期内寻求发展的一种手段和方式，不可能是长期的政  

策。尽管低端制造业可能逐渐迁移到本国或亚洲地区劳动力成本较低 

的地区，但业已建好的基础设施，将帮助企业走向价值链的高端，正 

如上世纪六、七十年代的日本和90年代的亚洲四小龙那样。我们再放 

眼世界，以美国为例，在低成本模式取得成功但是民生问题未得到实 

际改善之前，其内在需求让其不断往价值链上游转移并主动调整产业 

结构。在经历了阵痛、低附加值产能被迫逐步迁出转移之后，位于 

产业链上游的高附加值企业仍然会因为美国巨大的消费市场而留  

下，不断吸引着投资者。这也是中国经济的发展方向。

因此，底层劳动工人薪资的上涨，非但不出人意料，相 反 ，是 

历史的必然，也是中国政府所希望的，其背后所隐寓的，则是中国 

经济的变迁转型，是中国经济寻求更高层次发展的表现。摩根士丹 

利预计，至U2020年 ，中国工资性收入占国内生产总值 (G D P)的比 

重 ，将从目前的 15%上升到至少30% , 基本扭转过去十年里工资增  

长落后于经济増长的趋势。这一预测如果成为现实，不仅是中国产

业工人的福音，也将为中国构建内需型社会奠定坚实的基础。
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恭之道，財之道

品茗无疑是一门综合性的艺术，在幽雅、洁朴、高尚、和谐的自然环境中，杯茶在 

手，闻其香，品其味，啜其华，静领其意，韵味无穷，这是品茶赋予人们的一种享受。 

天气的好坏将对茶味与心境造成影响，从而影响品茗的感受。

当前的投资环境有如山间天气，市场环境时常处于变化之中，了解投资所在的环境 

对于投资者相当重要，不仅要了解现在的投资环境，更要即时对将来发生的环境变化进 

行预测，从而做出最佳的投资策略，将股票、期指等风险较大的投资方式与债券、黄金 

等相对稳定的投资方式相结合，针对环境变化进行组合，无论晴雨，皆能寻到一个适合 

品茶的环境，达到随时皆能品茗的茶境。

茶道，是品赏茶的美感之道，要求尽善尽美。不得其法，就算茶水漫灌而过，露出的还是三代以上  

的黑色。好喝的东西很多，也只有茶惟一贯通了儒释道三家思想，发 展 出 “ 理 、敬 、清、融”的茶道精 

神。经过千百年来的历史沉积，源远流长的茶文化，不仅仅是文人的专长，也成为众多商界巨头、各色 

商贾的乐道之所在。

宋代经济文化高度发展，对茶道也有独到的要求，讲究三点与三不点品茶。三点为新茶、甘泉、洁 

器为一，天气好为一，风流儒雅、气味相投的佳客为一。 即将茶与茶具、环境与品茶者三者的合为一  

体 ，才能谓之为茶道。 “ 君子爱财，取之有道 ” ，生存于商界，除了求得生存，创造财富，提高生活品  

位 ，多得寻个道。茶道的三点合一之道，对于我们现在的投资理财之道，也有着十分重要的参考价值。
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“ 工欲善其事，必先利其器 ” ，作为一种生活的艺术，茶道的茶器则更为讲究，不仅 

要好使好用，而且要有条有理，有美感。早 在 《茶经》中，便有精心设计的适于烹茶、品饮 

的二十四器。不同的茶叶配以不同的茶器，方能品出其中不同的滋味。

正如红茶之与瓷器，乌龙之于紫砂，绿茶之于玻璃茶具，不同的理财产品应该区别对 

待，不能一概而定。有些理财产品风险小收益低。就不用花过多的精力去管理，而股票类型 

的理财产品霈要时时关注走势，资金的投入也需要考虑理财产品的风险。一般来说高风险的 

投资产品占总资金比例不要超过（100-投资者年龄）％。而纵观全局，一个好的资产管理 

公司尤如一套良好的茶具，针对不同的资金与理财产品配备不同的管理方式，并对市场温 

度、市场环境进行相应的调整，每个环节都进行整合与管理，无需费力即可泡出一壶浓香四 

溢的财富好茶，轻松享受生活的无穷滋味。

境

回甘是好茶的基本特点，也是懂茗之人品味的乐趣之所在。财富的痛苦和欢乐都在于一 

个 “ 回味” 。品茶难得浮生半日闲，心灵平静带来头脑冷静，心灵平静体悟到投资真谛。浮 

躁的投资者尝不懂、也留不住嘴边的精华，无法体会茶的本性。品茶时茶味芬芳流连口舌， 

在于其独特精华持久作用于味蕾，孜孜生津滋润。

投资要取得一时成功或些许利润，也许有足够的智谋就可以。投资理财也是要讲究中 

庸之道不温不火，依托先苦后甜的自然之道，方能与懂茶之人共生共荣。对于投资者而 

言 ，要成为投资市场的最终胜利者，首先要保持一个乐观的心态，戒急躁、戒悲观、戒激 

情、戒懈怠，保持中席的平稳心态，才能在品味财富的时候达到最完美的状态。

%
幕
之
情

平
和
投
资
心
态

理财如茶道，无需要遁世，只需要真切体验和些许灵性做成本，选择投资佳器，关注四周市场 

环境，保持投资心态，细致品茗，从而在其中品出无穷的财富滋味。



投资书籍推介

一 《聪明的投资者》

简 单 介 绍 ：

《聪 明 的 投 资 者 》 （又 译 作 《智慧型股票投资人 》 ）— 书是 

本 細 • 格 雜 _ 代表作。该书 _ 于 1949年 ，以后不断 

修 订 ， - 版 再 版 ， 至今仍对全球金融业产生着深远的影响， 

并为证券市场造就了 - 批亿万富翁。可 以 说 ，美国的对冲基  

金的管理者几乎无 - 難 地 舰 真 職 过 關 賴 的 这 —杰 

作 ，并将书中的名言、名 句 引 为 “ 圣旨 ” 。该 书 作 者 本 木 明 • 

格 雷 厄 姆 素 有 ‘‘证券分析之父 ” 的 錢 ，帛 “股 神 ” 巴菲特 

的 老 师 ，而该书也被 誉为 投资界的金科 玉律 ，是有史以来最  

伟大的投资著作。

推 荐 理 由 ：

在这本书中，格雷厄姆的理论是要注重企业内在价值的发现，而非鼓励投资者短期的投机行为。他强调投资者应记住 “ 安全投资的极限 ”  

这一原则，要肯定所购买的股票的价值远远大于在股票市场所作的投资，只有购买股票的价钱以及股票本身的价值才是真正重要的事。

这本书的目的是以适当的形式给外行提供投资策略的指导，并 强 调 " 对于理性投资，精神态度比技巧更重要”。格雷厄姆的投资业绩也许  

没有传闻中来得那么高，但他有幸有个叫沃伦 .巴菲特的弟子。巴菲特总说自己是 “ 85%的格雷厄姆+15%的费雪 ” ，就凭这一点，就应该读一 

读格雷厄姆的代表作—— 《聪明的投资者》。

精 华 选 萃 ：

•投资与投机具有本质区别
格 雷 厄 姆 在 《聪明的投资者》一书中清楚地指出投资与投机的本质区别：投资是建立在敏锐地观察与数量分析的基础上，而投机则是建立 

在突发的念头或是臆测之上。二者区别的关键在于对股价的看法不同，投资者寻求合理的价格购买股票，而投机者试图在股价的涨跌中获利。 

作为聪明的投资者应该充分了解投资者最大的敌人不是股票市场而是他自己，如果投资者在投资时无法掌握自己的情绪，而受到市场情绪的左 

右，即使他具有十分高超的分析能力，也很难获得较大的投资收益。

对此，格雷厄姆讲述了两则关于股市的寓言进行形象的说明。一 则 是 “ 市场先生 ” ，借此来说明时时预测股市波动的愚蠢；另 一 则 是 “旅

鼠投资 ” ，以此说明投资者的盲目投资行为。

视 野 丨44

•聪明投资者的标准
格雷厄姆认为一个聪明的投资者必须具备下列三个要点：详细的研读要买的  

股票；买的股票要非常安全；不可要求不合理的高回报。在 《聪明的投资者》一书 

中，格雷厄姆提出了价值投资理论。价值投资者寻求的是在资产价格大大低于实际 

或者是内在价值时购买。格雷汉姆的理论好比一张地图，所有的投资者都可以按照 

这个地图找到股票市场的成功之处。格雷厄姆提出了投资构成的三个要素：

01
全面分析

股票不仅仅是几张纸或者是电脑显示屏上的电子行情， 

而且是真实企业的部分所有权利益。因此你们需要全面 

的分析企业的业务及其发展前畏，然后再买公司的股  

票。从无限的股票市场数据中辨别哪些是无用的倍息与 

寻找有价值的信息是同等重要的。例如，一支股票50天 

的平均价格对所谓的图表分析师或者技术分析师来说  

也许很重要，但是这对公司的价值和安全的有影响又有  

多大呢？正如格雷厄姆所提到的，有■要研究的是根据 

安全性和价值所建立的事实。

03
充足的回报

对格雷厄姆来说，充足的或者令人满意的投资回报意味着投 

资者愿意接受的回报率或者回报额，即使比较低，只要投资 

者愿意接受，而且是理性的投资、聪明的投资行为所得就可 

以了。许多投资者认为最好的股票投资方式是通过投资成本 

低的共有基金或交换基金，比如标准普尔指数500。指数基 

金使投资者投入到整个美国经济的增长中，在过去的一个 

世纪，美国经济的发展是很令人满意的。此外，很少有基 

金经理的长期业绩超出标准普尔指数500。因此如果你决定

构建你自己的股票组合或者是动态管理的基金，你的投资 

回报必须要超过低成本指数基金的回报，才算是充足的回

B E NJ A M I N  GRAHAM
u p d a t e d  w i t h  n e w  c o m m e n ta r y  b y  JA S O N  ZW EIG 

■  P ^ fa c ^A p p e n d U b v  W A R R E N  E . BU FFETT

An INSTANT

•By far the besl book on ^  loum al 
investing ever w .i l le n .-  /  Bwlsellei 

-W a rre n  E. BuffellI N T E L L I G E N T
j j a r p e r B u s i n e s s  E ss e n tia ls

02
安全性的理论

沃 伦 • 巴菲特喜欢说的两个投资准则是：第一条是不要 

赔 钱 ；第二条是永远不要忘掉第一条。毫无疑问，巴菲 

特从格雷厄姆那继承投资风格，厌恶持续的资金损失。 

要想在投资中获得成功，你所需要的不是找到下一个微

软或戴尔这样的股票，而是避免巨大的损失。

报，否则的话拥有指数基金要更合理明智。


