
 

 

尊敬的“东方红 1 号”投资者： 

大家好！ 

 

“东方红 1 号”于 2005 年 7 月 22 日首次公布净值，累计净值
1.0072 元。2005 年 6 月 24 日“东方红 1 号”成立以来，上证指数
涨跌幅度－5％，“东方红 1 号”净值增加 0.7％，期间没有一天低于
面值。 

 

近期整个中国证券市场处于“信息爆炸”阶段，各种利好利空传
闻充斥着市场，“股权分置改革”和“人民币升值”更是吸引了大多
数投资者的眼球。在这个“信息爆炸”阶段我们更应该保持冷静的头
脑，排除干扰，形成自己的投资思路。以下就我们对市场的看法与投
资者进行交流。 

 

我们认为影响证券市场长期走势的主要因素有以下四个：“估
值” 、“资金” 、“治理” 、“宏观经济”，以上四个因素是证券市
场能否长期走“牛”的基础。目前来看“估值”和“资金”都不是问
题；宏观经济短期需要进一步观察，长期看，持续走高的动力仍旧没
有消退；未来上市公司治理结构的进一步完善才是我国证券市场能否
持续走“牛”的关键。 

 

一、估值问题目前已经不再是影响我国证券市场的主要问题。沪
深 300 指数样本股的市盈率在亚洲市场属于中等偏低的水平，如果
考虑 A 股含权对价的因素，更是处于亚洲市场的低端。从我国在亚
洲地区的影响力、经济增长潜力、政治稳定性等各个要素来看，我国
证券市场市盈率高于亚洲市场平均水平才是比较合理的。因此从市盈
率的角度看，现阶段我国证券市场整体已经被低估了。 

 

二、资金问题也不是目前证券市场的关键问题。这点从年收益率
不到 2％的国债利率就可以看出，场外资金是非常充裕的。随着券商
集合理财、证券投资基金、保险、社保、企业年金、QFII 等长期资
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金大规模进入证券市场，未来 1－2 年里新增资金总体规模是相当可
观的。 

 

三、治理结构一直是影响中国证券市场发展的一个最为核心的问
题。随着股权分置改革的进行，越来越多的上市公司的股票成为了全
流通股票。这个时候监管层对上市公司的严格监管、对市场参与主体
规范运作的监督就显得更为重要。这可能也是未来管理层最为紧迫的
任务，也是市场参与主体最为关心的问题。 

 

四、我国宏观经济总体上运行非常健康。目前的经济增速下滑是
长期经济增长过程中一个正常的调整，现在我们还看不到我国经济长
期衰退的任何征兆。短期看，由于投资增速的下滑，升值后出口贸易
结构需要调整，因此整个宏观经济的活力将有所下降，经济结构性的
调整仍然将持续一段时间。 

 

综上所述，现阶段我们对证券市场整体的看法是乐观的。我们除
观察经济结构调整对各个行业的影响外，还将密切关注股权分置改革
进行过程中，管理层在上市公司治理结构完善方面所采取的措施。 

 

现阶段我们重点关注商业、消费品、公用事业、电力等抗周期行
业。同时我们也将关注部分周期性行业中的价值被低估的龙头企业，
尤其是积极参与股权分置改革、治理结构比较完善的国有大型企业的
投资机会。 

 

以上就是我们对现阶段证券市场的看法，我们将在“东方红 1 号”
每季度资产管理报告里继续与投资者进行交流。 

 

 

                              东方证券股份有限公司 

“东方红 1 号”投资经理：顾凌云 

 

2005 年 7 月 24 日 


