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一、宏观经济

（一）国际经济形势

1.全球经济形势继续恶化，各国继续加大经济刺激力度

数据显示，欧美主要国家2008年4季度经济萎缩幅度创近30年之最：美国4季
度实际GDP年化环比下降3.8%，扣除库存影响，经济萎缩达5.1%；同时中金
预计德国08年4季度年化经济萎缩约7%，英国经济亦下滑6%。与此同时，韩
国公布数据显示，2008年四季度GDP环比减少5.6%。
1月15日，在美国参议院同意放行第二批3500亿美圆的TARP基金后，美国众
议院公布了奥巴马团队提出的8250亿美圆经济刺激计划的细节方案；12日，
德国政府推出第二个经济刺激计划，用于公共基础设施建设，金额最高为
500亿欧元；19日，英国宣布推出第二轮银行救助计划，新方案有望给金融
体系注入至少1000亿英镑的新资金。在采取财政政策的同时，各国也在继续
降息：1月8日，英国央行宣布调低利率50BP至1.5%，创1964年以来的新低；
9日，韩国央行宣布降息50BP至2.5%； 14日，泰国央行宣布降息75BP至2%；
15日，欧洲央行宣布降息50BP至2%； 20日，加拿大央行宣布降息50BP至1%
； 21日，马来西亚央行宣布降息75BP至2.5%。

2.全球需求持续萎缩，物价依然处于下跌趋势

受全球经济预期下降的影响，石油需求预期继续下滑，虽然OPEC组织加大了
减产计划,但1月份原油期货价格还是维持在低位，BRENT原油期货价1月末收
盘价为的45.88美元，与上月末的45.59美元基本持平；与此同时，其他大宗
商品如金属和农产品期货价格基本上也呈现出盘整态势，这说明目前需求依
然不足，大宗商品价格下跌趋势尚未结束。

1月份，欧元区16个成员国的CPI指标同比较上年上升1.1%，升幅创下了近10
年来的新低。日本08年12月的总体CPI数据为0.4%，扣除食品核心消费者价
格指数同比仅上升0.2%，而08年11月的两项数据为同比上涨1%，由此看见，
1月，日本物价很可能处于负增长的趋势。



（二）国内宏观经济形势

1、经济增长势头有所好转，难言复苏

根据人行公布的数据，09年1月份人民币新增贷款达到1.62万亿元，同
比多增8184亿元，新增贷款额创下了历史最高记录，即使将票据融资全
额扣除，1月份的新增贷款仍然是历史最高记录，显示银行信贷扩张势
头强劲。与此同时，受政府投资的拉动，09年1月制造业PMI数据为45.3
，新订单数据为45，虽然仍处于景气之下，但已经连续2个月出现上升
势头。
但是，从财政收入来看，1月份财政预算收入完成额为6131.61亿元，同
比下降达到90%，即使扣除部分税收政策变化的影响，亦反映了企业利
润不佳，经济增长依然面临着严重的困难。

2、1月份CPI、PPI继续大幅下滑，通缩压力明显
国家统计局公告数据显示：
1月份，居民消费价格总水平同比上涨1%，涨幅比上月下降0.2个百分点
，连续9个月下跌，物价水平逐步向零增长发展，普遍预计CPI将在不久
未来进入负增长时代。
1月份，PPI继续急速向下，从12月份的-1.1%大幅降至-3.3%。工业品价
格下降显著，而预计随着国际大宗商品价格向国内的进一步传导，需求
的回落,PPI还有可能继续回落，而这将导致国内物价的持续下跌。
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3、1月进出口：进出口增速同时大幅下滑，贸易顺差维持高位
海关统计显示，1月进出口总值1418亿美元，比去年同期下降29%；其中
出口下降了17.5%，进口下降了43.1%。 1月进出口首现十余年来创纪录
的两位数跌幅，连续三个月出口负增长。 09年1月比08年1月少了5个工
作日，如果剔除工作日的影响，1月出口值比去年同期增长6.8%；同时
从环比看，1月比去年12月少了6个工作日，剔除影响后测算，1月出口

值比去年12月增长10.1%。

1月份当月实现贸易顺差391亿美元，与去年相比增长102%,与08年12月

份基本持平。

4、货币政策适度放松，市场流动性充裕

1月，考虑到08年11、12月贷款增加速度，央行没有再次宣布进一步的
放松政策，但是由于1月份处于我国传统节日春节期间，按照惯例，央
行放松银根，为春节的消费和支付提供支持。
1月份，央行通过公开市场操作净投放资金3810亿元。

总体上看，国内宏观经济运行出现了部分好转的迹象，但经济增长复苏
还言之过早。
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二、股票市场

（一）股票市场回顾

1.市场表现（截止2009/1/23）

截止2009年1月23日，上证综合指数今年单月涨幅为9.33％，收于1990
点。

0.0613089.251277.65-0.48上证国债
指数

58.97149210.8115386.448.16中小板综指

27.53152131.5213797.528.17深证成份
指数

22.37807715.8693422.5711.83沪深300

27.25974669.91135002.759.33上证综合
指数
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2.行业表现 （截止2009/1/23）

从行业分类来看，1月份，周期性行业、前期超跌的行业涨幅居前。

0.6231.4740442.714081.881.63食品饮料

0.8424.0117714.152929.242.1家用电器

0.7632.1957547.577034.813.52商业贸易

1.1915.4746243.187495.246.87公用事业

0.8527.2649419.457142.367.11信息服务

0.5637.1379939.629812.918.28医药生物

0.6738.8776359.2110085.3910.33建筑建材

0.7241.1535232.355149.7311.65信息设备

0.6741.4941287.15633.8912.74农林牧渔

0.5945.649522.761592.5413.02餐饮旅游

0.6641.2626889.64858.4513.08轻工制造

1.2722.3167565.3211949.7913.12交通运输

0.9226.5982064.0113266.614.4房地产

0.7236.88135292.618576.814.85化工

0.8438.228266.415609.7815.66电子元器

1.0124.157591.2911581.6515.99黑色金属

1.5719.32221035.3222916.6116.23金融服务

0.743.6930703.016132.8716.37纺织服装

0.7145.17121123.8113250.616.79机械设备

0.6340.930613.345914.4516.98综合

0.7639.6967440.7210449.4419.66交运设备

0.8739.5676944.356931.1620.34采掘

0.9746.0785086.029974.6520.65有色金属

流动性
指标

换手率[%]成交金额
[百万]成交量[百万]涨跌幅[%]指数名称
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3. A股估值 （截止2009/1/23）

2902.2514.482.702.3618.454.2929.60中小板综

2066.7116.362.812.5116.874.7028.77中小板
100指数

5405.3618.083.721.2512.092.8415.71深证成份
指数

35385.216.182.731.7523.572.4515.12沪深300

36995.9515.082.641.7526.422.4416.18上证综合指数
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（二）股市展望及策略

基本面判断：
前期A 股的上涨仍主要为流动性驱动，1 月份信贷激增，其中不排除部分资
金流入股市，而实体经济或难以全面受益于大规模信贷扩张，从而受流动性
驱动的A 股升势的持续性将受到一定的抑制。

行业上，政策驱动特征明显。市场预期4 万亿投资将在3、4 月份拉动水泥
需求，水泥板块近期表现活跃；受益于《钢铁产业调整和振兴规划》中提及
的行业重组以及钢材期货的推出，钢铁股表现突出；煤炭价格走低也给电力
行业以提振；新能源类个股持续活跃。

根据统计，股市前期上涨幅度较大（指数从低点至2月中旬，反弹尚不到30%
，但从个股上看，近75%的个股涨幅超过60%）而且呈加速上升之势，本身面
临有获利盘回调的压力。

股市趋势判断：
基本面的一些负面因素：（1）最近宏观和行业数据趋势总体偏负面；（2）
业绩形势并不乐观（尽管08 年4 季度的数据不佳已成共识，但年报的仍然
会对市场产生影响），1 季度盈利能否环比上升的不确定性较大；（3）海
外形势有进一步恶化迹象（如美国、日本、欧洲单季GDP 的大幅下降，东欧
债务的形势较为严峻等），国际主要股市都创出近期新低等等。这些负面因
素随时间预期将逐渐增强，使得未来股市加剧震荡，向上动力减弱。
但是支持股市反弹的一些正面因素，包括流动性、宽信贷、政策和两会的心
理支撑，也不会在短期内消失。

因此，往后看要对大盘的走势做出准确的预判具有很大的不确定性，但是我
们还是可以持续关注看政府的政策导向，尤其两会临近，政府是否有超预期
的动作将使得相关受益板块具有明显的超额收益。

投资策略：在控制风险的前提下，维持前期适度的权益投资的比例。
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行业策略：

1. 长期来看，我们前期提及的行业，是我们持续关注的重点：
把握全球性的投资机会，重点关注新能源、节能减排等相关的行业；
把握受益于经济刺激政策的行业机会，重点关注基础设施建设以及相关

的设备制造；
把握产业结构升级提供的机会，关注农业以及服务业；
把握经济下滑周期中稳定增长行业的投资机会，如日用消费品行业；

2. 短期看，地域及相关产业政策驱动明显：
投资规模超预期：
09 年财政预算赤字定案预计达9500 亿，待两会审议的消息见诸报端，可
见财政赤字预算已经比最初财政部提出的2800 亿元足足增长了6700 亿元
，赤字占09 年GDP 的3%，力度之大可谓空前。这也是近期基建相关板块
（钢铁、水泥、工程机械等等）再次走强的主要原因。另外，国家在多项
产业振兴规划中提到收储的设想，因此，仓储物流相关板块的投资机会也
可关注。

促消费，推经济转型的政策：
从近期政策导向来看，在继续扩大投资拉动经济的举措之外，各级政府也
开始考虑到可持续的经济增长模式，日后政府或将出台更多以促消费来保
增长的措施。
从成都到杭州，从南京到深圳，为了拉动内需，越来越多的地方政府开始
向市民发放消费券。商务部相关部门已经对部分地方政府发放消费券的行
为进行了调研，研究报告的具体内容很可能将在全国“两会”上进行讨论
，讨论的具体内容可能包括：发放主体是由国家还是地方，发放金额以及
发放范围等。关于延长现有法定假期（例如延长春节假期，恢复五一长假
等等）的讨论也日渐呼声；亦可以看到部分消费品消费税率下调的猜测。
尽管消费趋势难改，但是类似政策预期也给旅游、酒类、零售、家电等板
块带来了交易性的机会。

区域经济振兴政策。
“行业振兴”之后或许是“区域振兴”。“行业振兴规划”带来的行业轮
动行情，使得部分投资者开始憧憬，政府是否有可能在某个适当的时候（
例如两会期间）会推出“区域经济振兴规划”等，因此，环渤海、中西部
发展、东北老工业基地振兴、环北部湾等区域经济圈、新兴中心城市（例
如成渝新区、天水—关中经济区等）等可能带来投资机会。
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三、固定收益市场

（一）1月份固定收益市场回顾

1.债券指数冲高回落，收益率曲线止跌回调

在经历了连续6个月份的快速上涨之后，1月中债综合指数冲高后开始快
速回落，债券收益率曲线也同步快速上行。
1月，中债综合指数财富指数从上月末的132.0502点下行到本月末的
131.113点，跌幅为达0.71%；
中债综合指数净价指数也从上月末的105.1541点回落到本月末的

104.1327点，跌幅为0.97%。

1月，虽然央行保持了货币供应宽松的态势，但由于一方面债券收益率已
经处于相对低位，部分品种已经创下历史新低，另一方面银行贷款11、
12月份的猛增，使得市场预期利率短期内难再大幅下调。
1月，债券收益率开始出现回升，收益率下降情况见下表：
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2、债券发行大幅减少
1月份，受春节影响，银行间市场共发行债券34只，发行总量为1611.70
亿元，较上月下降65.32%。其中，

① 央票发行2次，总量700亿元，比上月发行量增加14.75% ；
② 记账式国债本月没有发行；

③ 政策性金融债发行1次，共计167.7 亿元，发行量较上月减少89.66%

；
④ 本月信用类债券共发行680亿元，发行量较上月减少55.32%。其中，短

期融资券本月发行16次，共212亿元，发行量比上月减少620亿元，减
幅达74.52%；中期票据发行10次，共468亿元，比上月略有减少。

从发行期限来看，由于记帐式国债、政策性金融债及企业债等主要长期
券种发行减小，本月发行的债券以短期融资券和中期票据等中短期债
券为主，1年以下债券占比超过半数，达56.59%，3-5年期品种占比也

大幅上升，达到28.83%，10年期以上券种没有发行。

3.市场回购利率小幅下降，成交大幅缩小

1月受春节影响，市场资金虽然保持宽裕，但市场交易热情明显不高，
成交也大幅缩小。

① R01D月末收于0.8920%，较月初下降2.57个BP ；

② R07D月末收于0.8737%，较月初下降10.45BP 。

1月，受节假日影响，银行间市场17个交易日共发生结算6.56万亿元，
较上月大幅下降40.53%，交易笔数23027笔，较上月减少11147笔，减
幅为32.62%。

2009年1月



（二） 固定收益市场展望

1.降息预期减弱，通缩迹象加深，货币政策维持宽松

1月份，由于贷款的增加很快，使得市场对央行短期内降息的预期有
所改变，同时对降息幅度的预期也有所缩小，但预计随着CPI和PPI的
再次下降，以及周边国家的降息，央行继续降息依然不可避免。同时
由于企业利润情况依然不乐观，以及国家总的经济政策的要求，货币
政策也将继续维持宽松态势。

2.固定收益市场波动将加大，信用利差将逐步缩小
1月债券市场虽然有所回调，但是随着降息预期的延迟，市场虽然对
长期趋势上看法基本一致，但在短期波动上已经出现了分歧，而这将
导致债券市场的波动，而股票市场的回暖也将对此产生影响。
随着市场上部分评级不高的短期融资券的顺利兑付，市场对于信用债
的风险看法有所改变，而这将直接导致信用债的需求增加，市场利率
下降，信用利差也逐步缩小。
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四、基金市场

封闭式基金：
1月份，封闭式基金共32只，整体平均涨幅为5.6113%，本月封基均跑输大
盘。

开放式基金：
1月份，保本型基金、混合型基金、股票型基金、指数型基金依次上涨
0.1242%、4.8579%、5.7462%、9.1157％;

债券型基金：
1月份，债券型基金平均下跌0.4496%，有别于上月+0.2366%的涨幅。债市
的降息预期已经基本到位，收益率开始震荡回调。
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账户名称 投连增长 投资目标

设立日期 2004.9.30 在中等偏高的风险水平下实现中长期收益最大化。

币种 人民币 投资范围

管理费 1.5% 每年
该账户主要投资证券投资基金，固定收益证券（国债，金融债， AA级以

上的企业债等），存款及保监会规定的其他可投品种。

最新价格 (24/01/2009) 目标客户

该账户投资风格为中等偏激进型，收益率波动性较大，适合风险承受能力
较高的长期投资者.价格 1.6110

账户基本信息

投资收益走势及资产配置

组合回顾及未来策略:
1月组合净值涨幅2.55％。

1月结合对市场整体的判断，增加了权益配置的仓位。

未来，配置策略以中性股票仓位为主。行业配置上，偏重新能源与周期性超跌的行业，政策驱
动行业也是未来关注的重点；风格上，偏重在中小盘股攫取投资机会。

固定收益策略上，谨慎增加长久期品种，增加信用品种配置的比例。

投资组合及策略评述

最近1个月 最近3个月 最近1年 年初至今 自从产品成立

产品净值涨幅 2.55% 7.64% -17.57% 2.55% 61.23%

上证国债指数 -0.48% 1.48% 7.69% -0.48%

沪深 300 指数 11.83% 22.18% -56.01% 11.83%

投资业绩

中意人寿 – 投连增长
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资产配置

股票

7.10%

现金

2.47%

封闭式基金

5.10%

企业债

19.10%

债券型基金

27.67%

混合型基金

12.83%

央票

2.70%

股票型基金

22.16% 金融债

0.87%



账户基本信息

投资收益走势及资产配置

投资组合及策略评述

投资业绩

中意人寿 – 投连稳健

账户名称 投连稳健 投资目标

设立日期 2004.9.30 在低风险及满足较高流动性水平下获得中长期的稳定投资收益。

币种 人民币 投资范围

管理费 1.25% 每年
主要投资于固定收益产品和货币市场工具，小部分投资于权益品种及保监
会规定的可投品种。

最新价格 (24/01/2009) 目标客户

该账户投资风格为保守稳健型，适合低风险偏好并追求稳定收益的客户。价格 1.3543

组合回顾及未来策略:
1月，账户净值微跌0.39%。

1月，由于债券市场整体的下跌，使得帐户市值出现下滑。

我们的观点：通缩压力逐步显现，中国还将继续降息，债券市场长期看好，但短期会有波
动。

组合未来将进行结构上和操作上的调整，增加组合的静态收益率，适当减持债券基金，谨
慎增加信用品种的配置比例与组合的久期，同时注意波段性操作。

最近1个月 最近3个月 最近1年 年初至今 自从产品成立

产品净值涨幅 -0.39% 2..39% 3.11% -0.39% 35.30%

上证国债指数 -0.48% 1.48% 7.69% -0.48%

沪深 300 指数 11.83% 22.18% -56.01% 11.83%
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资产配置 央票

11.625%

债券型基金

49.132%

股票型基金

0.301%

企业债

29.456%

股票

0.001%

现金

0.040%

国债

0.009%

金融债

1.945%
货币市场基金

7.492%


