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 天弘旗下基金一周净值 

（单位：元） 

基金名称  2009-9-21 2009-9-22 2009-9-23 2009-9-24 2009-9-25 周增长率 

份额净值 0.5741 0.5649 0.5544 0.5576 0.5530 
天弘精选 

累计净值 1.6925 1.6719 1.6484 1.6555 1.6452 
-3.79% 

份额净值 0.9836 0.9823 0.9810 0.9801 0.9795 
天弘永利 A 

累计净值 1.0531 1.0518 1.0505 1.0496 1.0490 
-0.32% 

份额净值 0.9847 0.9834 0.9821 0.9812 0.9806 
天弘永利 B 

累计净值 1.0598 1.0585 1.0572 1.0563 1.0557 
-0.32% 

份额净值 1.0960 1.0816 1.0535 1.0529 1.0482 
天弘永定 

累计净值 1.1660 1.1516 1.1235 1.1229 1.1182 
-3.30% 

资料来源：天弘基金管理有限公司  

注：周增长率=（本周末基金份额净值-上周末基金份额净值）/上周末基金份额净值 *100%     

 

 一周市场点评 

上周沪深 A股市场继续出现回调，成交量环比大幅萎缩。沪深 300在 3163.51点开盘，

收于 3058.53点，跌 4.41%；成交额 4379亿。 

主要风格分类指数具体表现如下：上证综指跌 4.18%，深证成指跌 4.95%, 上证 50指数

跌 3.06%，上证 180指数跌 4.17%,中小板 100指数跌 4.14%。从行业角度来看，家电板块逆

势上涨；有色金属、电子元器件、钢铁及煤炭等权重板块跌幅较多。 

上周外围市场出现普跌行情，具体表现如下：标准普尔 500指数跌 2.24%，伦敦金融时

报指数跌 1.75%，德国法兰克福 DAX指数跌 2.15%，东京日经 225指数跌 1.01%，韩国综合

指数跌 0.48%，新加坡海峡指数涨 0.56%，印度孟买 Sensex30指数跌 0.29%，台湾加权指数

跌 2.41%，恒生指数跌 2.77%，恒生中国企业指数跌 4.42%。 

 

 市场资讯 

工信部：8月工业经济继续回升 

  工信部 25日发布的 8月工业经济运行情况分析认为,8月工业经济运行延续了二季度以

来企稳回升态势,呈现出生产增长加快、产品价格回升、效益状况好转的运行特点。工业出

口形势依然严峻,工业品出口交货值降幅再次扩大。 

数据显示，8月份,全国规模以上工业增加值同比增长 12.3%,比上月加快 1.5个百分点,



 

第  页 2 

是去年 9月份发生国际金融危机以来增长最快的一个月,工业生产增速连续三个月保持两位

数水平。1-8月,工业增加值同比增长 8.1%,比上半年加快 1.1个百分点,比去年同期增幅回

落 7.6个百分点。 

 

 基金要闻 

证监会允许基金投资创业板 

证监会基金部 9月 22日答复基金公司，创业板作为一个新的证券品种，基金可以参与

投资，但具体的基金能否投资创业板，要看合同契约的约定。 

证监会有关部门负责人告诉记者，每只基金能否参与投资创业板，要看合同契约的约定，

关键是要保护持有人利益，投资风格不能随便改变。不仅基金公司要对此进行研判，托管人

也要履行监督职责。 

 

 天弘视点 

关于房地产投资的五个问题 

——天弘基金投资部 

一、房地产股票的先行指标是什么 

房地产板块最重要、最直接的先行指标是房价和住宅成交量，其中，房价的影响比成交

量更大。这也意味着，如果投资者看涨房价，可以买房，也可以买地产股。前者的投资优势

在于可以利用贷款放大杠杆，如果首付 2成的话，花 20万即可以进行 100万的投资，房价

上涨两成达到 120万的话，投资收益率即可达 100%。 

而地产股的最重要优势则是在于投资上的灵活性强，不同公司的股票之间具有轮动性，

也就是说，有的股票先涨，有的股票后涨；有的涨得多些，有的涨得少些。如果对房地产公

司研究得很透彻，则比较理想的投资结果是不断选乘快马，复利效应所导致的投资收益肯定

会大于投资房产。但选对股票对投资者的要求比较高，这种投资方式一般适合比较专业的投

资机构采用。 

二、房价为什么涨 

从 07年至今，全国房价出现了比较剧烈的两轮上涨，但后面的原因并不相同。07年房

价的上涨，主要是由于巨额的贸易顺差所推动。而由于产能过剩，实体经济缺乏明显的投资

机会，贸易顺差在进入国内以后形成的流动性普遍流入了资产市场，所以我国在 06-07年出

现了资产价格的普遍上涨（包括股市、楼市、邮市等等）。 

而 09年初以来房价的突然上涨，则是由于国家需要启动内需拉动宏观经济，因而造成

商业银行的主动放贷。在住宅市场的层面上，表现为首付较低、贷款利率下调，因此刺激了
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房价的新一轮上涨。 

到 09年 9月左右，由于国家已经开始进行微调，房价上涨幅度趋缓。管理层最希望看

到的是住宅成交量保持高位而房价平稳的局面，因此会通过各种调控政策来促使这一局面的

出现。 

三、地产股怎么轮动 

从 08年底到现在，随着房地产市场的不断演变，地产股也出现了比较明显的轮动。我

们看到，由于机构投资者对地产市场的回暖普遍持怀疑态度，这个时候追求的还是确定性，

因此第一波开始上涨的股票是基本面良好、销售良好、预收帐款高的公司；接下来，住宅成

交量开始放大的时候，拥有比较多可售资源的公司开始成为第二波上涨的股票，因为这个时

候，这样的公司可以抢占更多的市场，保证未来业绩；第三波，当房价开始明显上涨时，项

目价格上调潜力大、有大量土地储备的公司开始成为主流，因为这样的公司具有非常高的资

产价值，即使短期内业绩无法释放，也成为机构所追逐的热点。第四波，由于房价上涨过快，

国家开始进行微调，房地产市场的预期再次不明朗化，这个时候，地产板块难以跑赢大市，

而相对有优势的公司则是在半年到一年之内既有能力又有意愿大量推盘的公司，因为这样才

可以让投资者在混沌的市场状况中看清公司业绩。 

四、怎么评价地产公司的基本面 

我们怎么评判地产公司的优劣呢？说到底，在股东的层面上来看，评判地产公司最重要

的指标还是 ROE。以股票分析师的立场，我更倾向于将地产公司看作投资商而不是开发商。

为什么这样说呢？如果视为开发商，意味着地产公司最重要的工作是修房子；如果视为投资

商，则地产公司最重要的工作显然是底价购入土地，高价销售房子。因此，对投资时机的判

断和把握才是一家上市地产企业最重要的竞争力体现。如果把 ROE拆开看，我们可以知道，

因为 ROE的因素有利润率、周转率和杠杆。对其中每一点的强调，都会造就不同流派的地产

公司，好比华山派气宗剑宗之分。例如，强调高毛利的公司，要么有拿地的优势，要么拉长

土地持有期，要么修建可以售高价的房子；强调周转率的公司，则注重工程管理，力争缩短

拿地到销售回款的周期；而杠杆比较高的公司，则可能在牛市中飞速扩展，在熊市中轰然倒

塌。 

五、怎么对地产股估值 

市场上比较常用的地产股估值方法还是 PE和 RNAV。特别需要和投资者沟通的是，由于

地产股是典型的周期型股票，所以我们在趋势形成的时候无法单纯按以上的估值方法给予定

价。长期来看，20倍 PE 是地产股估值的历史均值，而 RNAV 则是代表了一个地产公司的资

产价值，简单的说，如果股东把这个公司出售以后所能获取的净值。 

估值是我们对一家公司价值的定位，要能最终计算得出 PE和 RNAV，我们需要的数据量

非常之大，除了要阅读公司所有的定期公告之外，还要对上市公司进行调研、通过公开渠道
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索取，兼之在计算上有一定的难度，恐怕能将估值测算清楚还得由基金公司或者证券公司这

样的机构投资者进行操作。 

 

 投资随笔 

是出口复苏还是投资拉动，徘徊中我们更关注确定性 

——章恒 

上周美联储发布声明指出经济活动已开始加速，金融市场状况有所改善；欧元区的统计

数据也显示其制造业正在连续回升，德法消费者信心也持续上升；这让我们对全球经济的复

苏充满了信心。但伴随着全球经济复苏的同时，我们也看到了贸易保护主义的抬头，如过去

一个月内所发生的“中美轮胎特保案”、“无缝钢管倾销案”等等事件，都让投资者开始对出

口复苏的进程表示担忧。 

房地产投资是当前投资增长的主要因素。但在经历了上半年房地产价格的快速上升并创

出新高后，我们认为短期内房地产价格高速增长期已经过去了，甚至担心在未来四季度有可

能会出现价格回调、销量环比下降的情景。 

总的来说，国内经济复苏趋势明显，信贷政策向中小企业转移，民间投资增速逐步加快，

这些都有利于股市的长期向好。而短期，市场缺乏热点板块支持，出口与投资的前景也均有

待进一步的明确，因此我们在短期内更倾向于关注行业基本面确定性高的板块，如电力设备、

通信设备、软件、医药生物、食品饮料等。 

 

 投资者关注问题 

什么是创业板市场？ 

创业板市场，顾名思义，着眼于创业，是为了适应自主创新企业及其他成长型创业企业

发展需要而设立的市场。各国对此的称呼不一，有的叫成长板，有的叫新市场，有的叫证券

交易商报价系统，比如美国的纳斯达克、英国的 AIM等。与主板市场只接纳成熟的、已形成

足够规模的企业上市不同，创业板以自主创新企业及其他成长型创业企业为服务对象，具有

上市门槛低，信息披露监管严格等特点，它的成长性和市场风险均要高于主板。 
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风险提示 

本周刊中的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。在任

何情况下，我公司不就本刊物中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。本刊物版权归天弘基金公司

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“天弘基金管理有限公司”，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。 


