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一、宏观经济

（一）国际经济形势

1、欧美经济增长数据好于预期，但次贷阴影远未消除，美国经济衰退

的可能性仍然较大

美国将1季度GDP增速由0.6%向上修正至0.9%，主要由净出口带动：净

出口贡献率从0.2个百分点上调至0.8个百分点。5月制造业指数从4月

份的48.6升至49.6，略高于市场预期。欧元区一季度GDP季调后季比增

长0.8%，年比增长2.2%，稍高于预期。

6月初，标准普尔下调了雷曼兄弟、美林和摩根士丹利三大华尔街投资

银行的信用评级，另外，标普还将美国银行、摩根大通的评级展望由

稳定下调至负面。

2、油价高位盘整，全球通胀压力加大

五月份原油价格突破120美圆每桶，随后一路突破130美圆，最高一度

突破135美圆，随后随着美元的回升出现下跌，但依然保持在120美元

每桶之上。

五月的数据显示，越南通胀率超过百分之廿五，印尼超过百分之十，

菲律宾为百分之九点六，印度也逾百分之八，泰国为百分之七点六，

只有韩国较低，不到百分之五。亚洲发展中经济体通胀上升，主要原

因就是受国际市场油价粮价的大幅攀升影响。尽管许多亚洲国家采取

政府补贴和价格控制措施，但预计通胀还会上升，并可能引发新一轮

“成本——价格”螺旋式的上涨。
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一、宏观经济

（一）国际经济形势

1.经济形势继续恶化，各国采取更多刺激计划

美国商务部报告显示，2008年四季度美国国内GDP按年率计算同比下降3.8%
，这是1982年第一季度以来幅度最大的一次下降；同时有数据显示，欧元区
15国工业生产2008年12月环比下降2.6%，同比下降12%，是1990年有此记录
以来的最大降幅；日本2008年四季度国内生产总值按年率下降12.7%，是近
35年来的最大季度跌幅，2008年全年，日本经济实际增长率为负0.7%。

在经济形势严峻的现实面前，各国加紧落实刺激计划，同时也不断采取新的
措施来进一步增强经济活力。美国总统奥巴马2月17日签署了总额为7870亿
美圆的经济刺激计划，标志着奥巴马“新政”正式付诸实施，并于18日公布
了规模达2750亿美圆的楼市救助计划，财政部长盖特纳也宣布了新的金融稳
定措施，联手私营部门建立投资基金，启动金额达5000亿的金融援救；同时
澳大利亚联邦议会参议院2月13日通过总额为280亿美圆的经济刺激计划，英
国启动500亿英镑的资产收购计划，向英国企业注资。

在利率政策方面，也有多个国家采取了降息的措施：2月3日，澳洲联储宣布
下调基准利率100BP，至3.25%，为1964年以来的新低；英格兰银行5日宣布
降息50BP至1%，为1694年成立以来的最低水平；11日，瑞典央行宣布将基准
利率下调100BP至1%，创15年新低；12日，韩国央行下调利率50BP至2.0%的
历史新低；

2.全球需求继续萎缩，物价继续探底

受全球经济形势恶化的影响，虽然原油期货价格及其他大宗商品的价格依然
疲软，虽然之前已经有很大的跌幅，但就2月份而言，依然只是小幅上涨，
甚至有的品种还出现较大的跌幅，如镍、铅等的期货价格跌幅就超过5%。
受欧美各国失业率上升的影响，消费明显下降，预计的经济复苏时间推后，
这预示着短期内，消费难以有大的改变，因此物价还处在探底过程之中。



（二）国内宏观经济形势

1、经济增长压力增大，不确定性增加

1-2月，我国城镇固定资产投资10276亿元，同比增长26.5%，其中国有
及国有控股完成投资4486亿元，增长35.6%；房地产开发完成投资2398
亿元，增长1.0%；全国规模以上工业企业增加值同比增长3.8%，比上年
同期回落11.6个百分点，按可比天数比，增速为5.2%，比上年同期低
10.2个百分点。
2月份，人民币各项贷款增加1.07万亿元，增长24.2%；全国财政收入
4108.23亿元，同比减少50.52亿元，下降1.2%，环比下降33%。

2、CPI、PPI负增长，通缩压力显著
国家统计局公告数据显示：
2月份，居民消费价格总水平同比下降1.6%，比上月下降2.6个百分点，
其中，食品价格下降1.9%，非食品价格下降1.2%。物价指数已经连续10
个月持续下跌，物价也正式进入负增长时代。

2月份，PPI持续快速向下，从1月份的-3.3%大幅下降至-4.5%，工业品
价格的持续下降将进一步降低市场的物价水平。同时，预计随着国际大
宗商品价格向国内的持续传导，PPI还有可能继续回落，加大通缩的压
力。
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3、2月进出口：进出口增速大幅下滑，贸易顺差大幅缩水
海关统计显示，我国2009年2月进出口总值为1249.48亿美元，与去年
同期相比增速为－24.9％；其中，出口总值为648.95亿美元，与去年
同期相比增速为－25.7％，进口总值为600.54亿美元，增速为－24.1
％；贸易顺差48.41亿美元，比1月份大幅缩水342.6亿美元，环比下降
87.62%。
由于受到全球需求放缓的影响，预计进出口将持续低迷，但贸易顺差
的趋势短期依然难以改变。

4、货币政策维持宽松局面，市场流动性充裕

由于1、2月份银行贷款维持高速增长态势，央行没有采取进一步的放
松措施来刺激经济。同时出于对经济增长压力的担心，央行也没有采
取措施收缩市场流动性（对冲春节投放因素除外），因此，目前实际
处于一个政策实施的观察期。但预计随着各项数据的出台及对政策实
施结果的评价，利率有可能进一步下调。

总体上看，国内宏观经济运行相对平稳，但经济增长压力明显加大，
不确定性增加。
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二、股票市场

（一）股票市场回顾

1.市场表现（截止2009/02/28）

2009年2月

28.290.0818047.161769.70.11上证国债指数

0.5109.89314346.7328689.194.23中小板综

0.8466.69398502.6533591.068.45深证成份指数

0.9253.122128088.37223528.575.3沪深300

0.6864.552633630.75324394.544.63上证综合指数

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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2.行业表现 （截止2009/02/28）

2009年02月

0.6982.63186412.1214533.64-2.75采掘(申万)

0.9759.05161394.4328501.630.16黑色金属(申万)

0.8183.9181146.8510712.712.78信息设备(申万)

1.336.77470160.8843687.743.51金融服务(申万)

0.7183.65347255.6642890.444.07化工(申万)

0.8964.8230652.1434897.324.49交通运输(申万)

0.74100.8675993.4812085.434.67轻工制造(申万)

0.963.51135932.6716920.484.68信息服务(申万)

0.6273.62181731.6819827.664.81医药生物(申万)

0.62104.9887253.6215276.425.18纺织服装(申万)

1.142.01134349.3120427.365.44公用事业(申万)

0.6386.97202232.9523696.695.54建筑建材(申万)

0.5696.11282586.1428302.825.9机械设备(申万)

0.63106.6628615.514001.957.67餐饮旅游(申万)

0.7992.2787255.0115259.878.17电子元器件(申万)

0.7479.96158437.3617650.568.59商业贸易(申万)

0.8378.7294756.3740467.468.84房地产(申万)

0.59112.45132731.9615709.359.18农林牧渔(申万)

0.69104.2494853.9815251.5210.07综合(申万)

0.5587.46119733.9611570.3610.36食品饮料(申万)

0.795.22191969.1825306.8511.6交运设备(申万)

0.975.2961760.29213.0615.91家用电器(申万)

0.64115.5272948.1225156.8520.13有色金属(申万)

流动性
指标

换手率
[%]

成交金额
[百万]
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3. A股估值 （截止2009/2/28）

2009年02月

14.482.70.392.464.4730.88中小板综

16.362.80.462.634.9230.09中小板100指数

18.083.720.671.353.0616.92深证成份指数

16.182.730.441.832.5615.79沪深300

15.082.630.41.832.5516.93上证综合指数

净资产
收益率[%]

每股净
资产

每股
收益

市销率市净率市盈率指数名称



（二）股市展望及策略

基本面判断：

政策面：近期货币政策可能处于真空期。受贸易顺差缩窄、通缩压力增加影
响，市场预期存款准备金率近期可能下调。银行间市场交易情况显示金融机
构流动性仍然充裕，央行仍以公开市场回笼操作为主。总体上，存款准备金
率下调空间仍然较大，未来将是调节流动性分布的重要工具。

盈利状况：08 年盈利预期不断下调。3月中石油、工商银行、中国银行、中
国人寿等权重股将陆续公布2008 年报。一致预期数据显示目前分析师对于
2008年和2009 年上市公司的盈利增速存在较大分化，09 年以来对08 年的
盈利增速下调了12.72 个百分点（8.88%－-3.85%。在2008 年或低于预期的
盈利数据公布后，相关股票的走势将成为解读市场思维的重要方式。

改善预期主导市场走势。虽然08 年和09 年一季报或低于市场的预期，但是
部分行业的供需状况，开工率以及订单情况已经开始出现好转迹象，国际大
宗商品价格走势和美国部分先行性指标的改善带来了新的扰动因素，但近期
对未来改善的乐观预期明显超越了对当前不良业绩的忧虑，周期性行业受到
追捧。

行业策略判断：

1. 拉长投资视角，下述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；
周期性行业超跌反弹的机会。

2. 短期看法。我们认为在资金依然较为充裕的情况下，会体现出结构性的
机会。在改善预期主导下，估值合理，近期基本面明显回暖、业绩有望得到
改善的品种有望获得市场青睐。1）政策动向，两会之后产业振兴细则可能
出台，产业振兴规划之外可能会有进一步的区域振兴；2）海外动向，外围
股市及大宗商品价格的波动将给A股形成投资信号；3）投资进展，重点是生
产、订单确实恢复的行业，在估值回归之后仍然是投资的方向，主要还是围
绕基建而展开。
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三、固定收益市场

（一）2月份固定收益市场回顾

1.债券指数高开低走，收益率曲线陡峭上移

在经历了1月份的快速下调后，2月份月初债券指数又出现了短期的急跌
，随后震荡上行，全月来看，债券指数略有下调。
2月，中债综合指数财富指数从上月末的131.113点微幅下行到本月末的
130.8536点。
2月中债综合指数净价指数也从上月末的104.1327点下调到本月末的
103.5521点。
2月，央行降息的市场预期没有实现，加上2月份股票市场出现一波幅度
较大的反弹，使得月初基金公司大幅减持债券，导致收益率急剧上涨。
而随着股市的走弱和经济形势的变化，使得债券指数逐步走强。
2月，债券收益率长短期出现分化，收益率变动情况见下表：
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2、债券发行继续大幅增长，期限以短期为主

2月份，银行间市场债券发行放量，共发行债券42只，发行总量为

3275.30亿元，较上月增加1663.6亿元。其中，

① 央票发行4次，总量1400亿元；
② 记账式国债本月发行2次，共计489.3亿元；

③ 政策性金融债发行2次，共计270亿元 ；

④ 本月信用类债券共发行1116亿元，发行量较上月增加64.12%。其中，企
业债本月发行14次，共239亿元；短期融资券本月发行13次，共339亿元

；银行次级债2期，共计400亿；中期票据5期，共计138亿。

从发行期限来看，受央票和短期融资券发行量大幅增加的影响，本月发
行额度以1年以下债券品种为主，占到整个债券发行的53.09%，其次为5-
7年期和10年期以上品种，分别占到发行总量的11.12%和15.27%。

3.市场回购利率低位震荡，债券交易放量

2月受公开市场操作，及对回购利率已经处于绝对低点的影响，回购利率
出现一定的震荡，但依然处于低位下行趋势。

① R01D月末收于0.8176%，较月初下降10.87个BP ；

② R07D月末收于0.9488 %，较月初上升2.62BP 。

2月，银行间市场21个交易日共发生结算9.56万亿元，较上月大幅增加
45.70%，交易笔数29461笔，较上月增加27.94%。
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（二） 固定收益市场展望

1.降息预期增强

虽然09年1-2月份的贷款增加很快，超出了市场预期，但由于大部分为票
据，使得市场担心贷款并未进入实业领域；同时由于投资增加主要为国
有企业投入，私营部门投资并未增加，而2月份的工业生产、进出口等数
字并不理想，加上CPI和PPI进入负增长区间，这都使得市场对降息的预
期有所增强。

2.固定收益市场利率持续下滑，波动加大
由于市场流动性充裕，机构配置需求较高，因此短期利率仍存在下行压
力。但由于短期利率已经处于绝对低位，受股票市场短期波动的影响明
显加大，而市场对债市看法在目前情况下，难以达成一致，因此预计3月

份债券市场收益率会在波动中继续保持稳定。
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四、基金市场

封闭式基金：
2月份，32只封闭式基金整体平均涨幅为4.7029%，涨幅领先大盘0.8％，
基本维持同步。截至09年2月底，封闭式基金整体走势弱于大盘，平均上
涨10.7882%。

开放式基金：
2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
1.0725%、4.6724%、4.8656%、5.1344％; 截至09年2月底，保本型基金、
混合型基金、股票型基金、指数型基金依次上涨1.5288%、10.9651%、
11.8774%、14.8912%。

债券型基金：
2月份，债券型基金平均上涨1.7168%，有别于1月0.4496%的跌幅。截至09
年2月底，债券型基金平均上涨2.8969%。
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1.6168价格

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.

最新价格 (28/02/2009）

1.5% 每年

人民币

2004.9.30

投连增长

管理费

在中等偏高的风险水平下实现中长期收益最大化。设立日期

投资目标账户名称

投资范围币种

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。

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:

2月组合净值涨幅1.9％。

对市场的整体判断：结构性机会大于整体性的机会。深度挖掘个股，在产业政策驱动的主体思想
下，对政策受益行业加大投资力度，例如基础设施建设的水泥、铁路相关行业等。此外，新能源
仍是关注的重点。在目前的市场形式下，强化绝对收益为主导的投资原则，适当针对估水平做一
些波段操作。

固定收益策略上，加大信用品种配置的比例。

投资组合及策略评述

-54.21%

7.46%

-16.67%

最近1年

17.76%

-0.38%
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最近1个月 自从产品成立
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上证国债指数

产品净值涨幅

沪深 300 指数

投资业绩

中意人寿 –投连增长

自2008年起累计收益
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资产配置

股票

17.38%

现金

10.95%

封闭式基金

0.00%

企业债

17.34%

债券型基金

17.44%

混合型基金

13.23%

央票

0.00%

股票型基金

22.79%
金融债

0.88%

2009年02月



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

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。
1.3600价格

目标客户最新价格 (28/02/2009)

1.25% 每年

人民币

2004.9.30

投连稳健

管理费

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。设立日期

投资目标账户名称

投资范围币种

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。

组合回顾及未来策略:

2月，账户净值微涨0.60%。

2月，账户继续逐步加大了久期与信用品种的配置比例，获取了债券市场的上涨收益。

我们的观点：通缩压力明显显现，中国还将继续降息，债券市场较长时期内看好，但短
期会有波动。

组合未来将继续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。
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最近1个月 自从产品成立
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上证国债指数

产品净值涨幅

沪深 300 指数

自2008年起累计收益
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资产配置 央票

11.860%

债券型基金

44.374%

股票型基金

0.315%

企业债

27.420%

股票

0.001%

现金

6.387%

国债

0.009%

金融债

1.987%
货币市场基金

7.646%
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