
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
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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
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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。



一、宏观经济一、宏观经济

（一）国际经济形势

1.次贷危机恶化，经济衰退迹象明显

次贷危机继续上演，导致美国最大两家房贷机构房利美（Fannie 

Mae）和房贷美（Freddie Mac）濒临破产，美联储和财政部被迫Mae）和房贷美（Freddie Mac）濒临破产，美联储和财政部被迫

出手援助，向其开放贴现窗口，提供融资和提高信贷额度，随后

美国国会批准了3000亿的救助计划，以减轻房地产市场受到的冲

击。与此同时，次贷危机的源头房价下跌仍在继续，根据Case-

shiller房价指数测算，美国实际房价下跌幅度已经达到22%。受shiller房价指数测算，美国实际房价下跌幅度已经达到22%。受

次贷影响，7月初，加利福尼亚州印地麦克(IndyMac)银行因财政

困难被联邦政府接管，成为美国历史上第三大破产银行。25日，

又有两家小银行——内华达州的第一国民银行和加州的第一传统

银行宣布破产。至此，今年以来美国已有7家银行破产，次贷危

机再度恶化。

二季度欧元区经济较前一季度下降0.2%，为1995年开始相关统计

以来首次出现环比负增长；与此同时日本也出现负增长，而加拿

大、英国的GDP 增速亦在0左右。且从先行指标来看，各国经济

信心指数均大幅下滑，意味着全球衰退已经不远。

2.油价大幅下挫，通胀压力稍减

六月份原油期货价格疯涨势头得到扼制，在月初突破145美圆每

桶后，急剧下挫到122美圆的水平，跌幅接近16%。本轮原油价格

的下跌是由市场预计全球经济即将步入衰退和美国查处原油投机

而导致的，美圆的走强也是重要原因之一。
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与此同时，其他金属、粮食期货价格也出现了大幅回调，使得通

胀预期有所减弱，但由于期货价格依然处于高位，通胀压力并未

得到实质性减轻。



（二）国内宏观经济形势

1、经济运行总体平稳1、经济运行总体平稳

国家统计局日前公布，今年1-7月，全国城镇固定资产投资同比增长

27.3%，增幅比上半年加快0.5个百分点。虽然当前投资增速好于市场

预期，但随着成本增加和投资效益下滑，未来投资增速可能减速。

据财政部统计，今年上半年国家预算收入完成34808.19亿元，同比增据财政部统计，今年上半年国家预算收入完成34808.19亿元，同比增

长33.27%，国家预算支出22882.02亿元，同比增长27.69%，收支相抵

盈余11926.17亿元。统计显示，上半年，企业所得税呈较快增长态势，

企业所得税完成7912.72亿元，同比增长41.5%；增值税增长略低于财

政收入增长的水平，但增幅较平稳，国内增值税完成9484.23亿元，

同比增长22.6%。同比增长22.6%。

从固定投资数据和财政收入数据来看，经济运行平稳，但欧美经济放

缓将严重影响我国出口，经济增长减速可能性加大。

2、 7月份CPI涨幅再度回落，PPI创12年新高，通胀压力仍存

国家统计局公告数据显示：7月份，居民消费价格总水平同比上涨6.3%。其中，

城市上涨6.1%，农村上涨6.8%；食品价格上涨14.4%，非食品价格上涨2.1%

（6月和5月分别为1.9%、1.7%)；消费品价格上涨7.8%，服务项目价格上涨

1.5%。从月环比看，居民消费价格总水平比6月份上涨0.1%，说明市场价格并

未下降，CPI的走低更多是翘尾因数的影响。

而与CPI走势相反，7月份，工业品出厂价格同比上涨10.0%，创12年新高。原

材料、燃料、动力购进价格上涨15.4%。在工业品出厂价格中，生产资料出厂

价格同比上涨11.7%。其中，采掘工业上涨34.1%，原料工业上涨14.3%，加工
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价格同比上涨11.7%。其中，采掘工业上涨34.1%，原料工业上涨14.3%，加工

工业上涨7.7%。生活资料出厂价格同比上涨4.6%。

CPI指标的连续几个月下落，标志着物价上涨趋势得到有效控制，但PPI的再

创新高，预示着未来物价上涨的压力并未减轻。



3、7月进出口：进出口增速加快，贸易顺差再度扩大3、7月进出口：进出口增速加快，贸易顺差再度扩大

7月份，我国外贸进出口2480.7亿美元，比上年同期（下同）增

长29.8%。其中出口1366.8亿美元，增长26.9%；进口1114亿美

元，增长33.7%，月度进口规模连续4个月超过1000亿美元。

7月外贸顺差252.8亿美元，同比增长3.8%，与6月的贸易顺差为

213.50亿美元相比，大幅提高约40亿美圆。213.50亿美元相比，大幅提高约40亿美圆。

4、货币政策维持稳定，市场流动性有所放松

7月份，央行没有进一步加紧回收流动性，也没有象部分市场成

员预期的那样进行加息。同时在二级市场3年期央票利率突破

4.7%时，停止了在公开市场发行新的3年期央票，这给了市场强

烈的信号：即央行将维持目前的市场利率水平。

而受中小企业融资困难的影响，央行适度放宽了对中小企业的

贷款额度，标志着货币政策开始出现放松的苗头。

总体上看，国内宏观经济依然保持平稳增长，但影响经济增长

的内外部因素并未发生改变，经济持续发展依然面临着巨大困

难。
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二、股票市场

1.股票市场回顾

七月份沪深股市逐步起稳。上证指数开盘2743.164点，最高2952.04点，最

低2627.90点，收盘2775.71点，振幅达14%，涨幅1.45％。

沪深300指数本月小幅上涨。沪深300指数从2008年6月30日的2791.81点涨至沪深300指数本月小幅上涨。沪深300指数从2008年6月30日的2791.81点涨至

2008年7月31日收盘时的2805.21点，上涨了0.48%。

在前期市场持续下跌的巨大惯性下，7月3日上证指数一度跌破2600点，创

2007年以来新低；由于市场对宏观经济政策调整的预期逐步增强，市场出现

快速反弹。沪市7月成交额14863.65亿元，较6月增加31.62％。

7月份共发行10只新股，共募集35.75亿元，其中网下募集资金7.15亿元，平

均中签率0.587%；网上募集资金28.598亿元，平均中签率0.063%。7月份共6

支新股上市，上市首日平均涨幅109.48%，平均年化收益率5.34%。
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7月仅煤炭、保险、证券三个行业录得负收益。国际油价回调带来民航、7月仅煤炭、保险、证券三个行业录得负收益。国际油价回调带来民航、

石化、航运等板块的活跃，信贷政策放松预期使房地产、金融迎来了阶段

性的反弹。受限价和资源税预期等消息影响，煤炭板块表现疲弱。

估值水平进入价值区

沪深300指数样本股的整体市盈率目前为17倍(bloomberg数据)左右，相对

于2007年10月16日时53.05倍的市盈率，市场估值水平已经大为降低，进

入历史估值水平合理区域。
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2. 股市展望

7月市场对于前期不合理预期作出了修正，但反弹幅度略低于预期。

尽管指数表现一般，但仍然出现了结构性机会，除主题投资外，油价

走势和宏观调控政策走向是左右市场热点的两个重要变量。

影响近阶段股市的负面因素有好转的迹象。国际方面，原油价格冲高

大幅回落，带动大宗商品价格下行，有望缓解通货膨胀压力。美国上

市公司中期业绩略好于预期，道琼斯指数迎来了阶段性反弹。下半年

宏观调控定下了“一保一防”的政策基调，政策将灵活、谨慎引导经宏观调控定下了“一保一防”的政策基调，政策将灵活、谨慎引导经

济发展动向，而为缓解中小企业资金压力，信贷政策出现了结构性放

松。

一度被寄予厚望的奥运行情，降低到“维稳”的最低标准后，股市仍

未见好转迹象。这点的启示是，股市自有其运行规律，投资行为过多

的建立在“救市”上是不现实的。

在宏观经济有进一步下滑的可能，上市公司盈利有进一步调减的情况

下，未来股市呈现底部振荡的概率较大。但由于股市的暴跌，部分反

映了基本面的不利因素，个别行业、个股出现战略性的投资机会，逐

步建仓可能是较为现实的选择。步建仓可能是较为现实的选择。

未来一段时期，我们偏向以下策略：

一是以产业资本角度看待二级市场投资，以重置成本等多维度的方法

来评估公司投资价值，进行投资。

二是防范经济增速回落对行业的冲击，目前仍以弱周期的行业取向为

主，包括医药、食品饮料消费、机场等行业。

三是投资业绩、盈利模式确定性较高，估值具有吸引力的优势企业股。
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三、固定收益市场

（一）7月份固定收益市场回顾

1、债券指数稳步回升，收益率曲线走势分化

在经历了6月份的大幅下挫之后，7月份中债综合指数走出了稳步回升的态势，

但债券收益率曲线出现分化走势：3个月到9个月短端收益率和15年期到20年

期长端收益率上行，其余期限均出现下移。中债综合指数财富指数从上月末

的120.4609点小幅上行到本月末的120.832点，涨幅为0.31％。

由于市场预期的加息政策并未兑现，同时央行在7月也没有采取进一步的紧由于市场预期的加息政策并未兑现，同时央行在7月也没有采取进一步的紧

缩措施，使得市场开始回归理性。特别是央行停发3年期央票，改发6个月央

票的举动，使得市场对央行维护市场利率的稳定有了进一步的认识，也导致

了债券收益率的逐步下降。
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2、债券发行增加，中短期债券为主2、债券发行增加，中短期债券为主

7月份，由于6个月期央票发行利率大大低于二级市场，市场加息预期得以减

弱，一级市场开始回暖，共发行债券57只，发行总量为4415.9亿元，较上月

增加了41.32%。其中央票发行13次，总量2185亿元，比上月发行量增加

53.87%，占所有债券发行数量的49.48%。政策性银行债本月发行5次，共

919.3亿元，发行量较上月增加39.48%；记账式国债发行2次，共505.9亿元，

发行量较上月减少5.9%。本月信用类债券的发行加速，发行量达到783亿元，

较上月大幅增加60.39%。

3、市场回购利率震荡上行，成交小幅回升

7月份市场心态依旧不稳，加上受月末中国南车的影响，回购利率震荡上行，7月份市场心态依旧不稳，加上受月末中国南车的影响，回购利率震荡上行，

其中7天回购利率变动最大。R01D月末收于2.529%，较月初增加2.8个BP，

R07D月末收于3.753%，较月初增加73.6个BP。

7月银行间市场23个交易日共发生结算84653.88亿元，较上月增加了12.99%，

交易笔数27145笔，较上月增加4272笔，增幅为18.68%。

7月份，上海证券交易所国债和企业债现券交易共成交215.57亿元，比上月

增加93.75亿元，国债新质押式回购成交1946.06亿元，较上月增加341.82亿

元。深圳证券交易所国债和企业债现券交易成交16.58亿元，比上月减少

9.06亿元。

（二）市场分析及展望

1、加息预期消减，通胀压力尤存，货币政策难言放松

受7月份CPI大幅下降及央行公开市场操作的指引，市场对加息的预期逐步消

减，特别是“一保一控”提法的出台，进一步稳定了市场对货币政策的预期，

也导致7月份债券市场的稳步上涨。

但与CPI下调趋势相反，PPI指数再创新高，未来物价上涨的压力依然很大，

特别是在目前实际存款利率持续为负的情况下，货币政策操作空间狭小，放

松可能性很小。
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松可能性很小。



2、人民币升值放缓，外汇资金流入依旧2、人民币升值放缓，外汇资金流入依旧

7月份人民币升值速度开始放缓，人民币兑美元中间价7月1日开于6.8608，

7月31日收于6.8388，月升值幅度明显减小。从7月16日起，人民币甚至开

始了小幅贬值的趋势。

7月份，我国外贸顺差252.8亿美元，同比增长3.8%，与6月的贸易顺差为

213.50亿美元相比，大幅提高约40亿美圆。虽然贸易顺差出现了反弹，但

在美圆走强的情况下，出现了外汇流出的迹象，但总体而言，依然保持了

外汇的净流入。
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四、基金市场

7月份，封闭式基金共33只，仅有5只表现强于上证综合指数，上证基金指

数跌幅-2.24%，从年初至7月底封闭式基金整体强于大盘走势，平均下降-

30.19%。

7月份，保本型基金、混合型基金、股票型基金依次上涨+0.28%、+0.64%、

+1.8%; 股票型基金表现超越上证指数。从年初至7月底，保本型基金、混

合型基金、股票型基金依次下跌-10.42%（剔除新成立基金）、-29.41%、合型基金、股票型基金依次下跌-10.42%（剔除新成立基金）、-29.41%、

-31.13%。

债券型基金7月份平均上涨+0.36%，整体跑赢上证国债指数，受益于股票债券型基金7月份平均上涨+0.36%，整体跑赢上证国债指数，受益于股票

市场的反弹。从年初至7月底，债券型基金平均下降-0.12%。

2008年7月



中意人寿 投连积极进取

账户名称 投连积极进取 投资目标

设立日期 2007.9.12 在较高风险水平下实现收益最大化。

币种 人民币 投资范围

账户基本信息

中意人寿 – 投连积极进取

币种 人民币 投资范围

管理费 2% 每年
该账户主要投资股票、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 (31/07/2008)

目标客户

该账户投资风格为激进型，收益率波动大，适合风险承受能力强的投资者。
买入价 0.7325

卖出价
0.7181

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 1.30% -14.19% -28.77% -28.18%

上证国债指数 -0.01% 0.19% 3.21% 2.28%

沪深 300 指数 0 48% 29 15% 37 11% 47 45%
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股票型基金

60.212%

组合回顾及未来策略:

7月，账户净值涨1.3％。

7月，账户的权益配置基本保持均衡。

我们坚持前期的看法，股市的短期走势持谨慎态度，保持一定的仓位，但中长期来看，我们认为战略性建仓机会逐步显现
在某些行业和个股。未来行业取向上，重点选择受益于通货膨胀或通胀免疫的行业，食品饮料、新能源等弱周期行业。股

投资组合及策略评述

2008年7月

在某些行业和个股。未来行业取向上，重点选择受益于通货膨胀或通胀免疫的行业，食品饮料、新能源等弱周期行业。股
票的选择上，将偏重于行业龙头，具有竞争优势，盈利具有高成长及可持续性的个股；基金选择上，偏重行业风格取向较
为明确的基金。



中意人寿 投连增长

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

账户基本信息

中意人寿 – 投连增长

资

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 (31/07/2008)
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.

买入价 1.7504

卖出价 1.6671

一生中意 1.6671中意 7

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 0.59% -8.12% -10.99% -19.99% 66.70%

上证国债指数 -0.01% 0.19% 3.21% 2.28%

投资业绩
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沪深 300 指数 0.48% -29.15% -37.11% -47.45%

本年累计收益 资产配置
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混合型基金

20.18%

股票型基金
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组合回顾及未来策略:

7月，账户净值涨0.59％。

7月，权益仓位基本保持平稳，固定收益加大了信用品种的配置，逐步增加了一些久期。

我们坚持前期的看法，股市的短期走势持谨慎态度，保持一定的仓位，但中长期来看，我们认为战略性建仓机会逐步显
现在某些行业和个股。未来行业取向上，重点选择受益于通货膨胀或通胀免疫的行业，食品饮料、新能源等弱周期行业。

投资组合及策略评述

2008年7月

现在某些行业和个股。未来行业取向上，重点选择受益于通货膨胀或通胀免疫的行业，食品饮料、新能源等弱周期行业。
股票的选择上，将偏重于行业龙头，具有竞争优势，盈利具有高成长及可持续性的个股；基金选择上，偏重行业风格取
向较为明确的基金。

固定收益方面，将延续7月的策略，继续加大信用品种的配置。



中意人寿 投连策略增长

账户名称 投连策略增长 投资目标

设立日期 2007.9.12 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

账户基本信息

中意人寿 – 投连策略增长

管理费 1.75% 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 (31/07/2008) 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.

买入价 0.867

卖出价 0.85

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 0.71% -8.25% -17.85% -15.00%

上证国债指数 -0.01% 0.19% 3.21% 2.28%

沪深 300 指数 0.48% -29.15% -37.11% -47.45%
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混合型基金
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股票型基金

27.71%

组合回顾及未来策略:

7月，账户净值涨0.71％。

7月，权益仓位基本保持平稳，固定收益配置了一些央票。

我们坚持前期的看法，股市的短期走势持谨慎态度，保持一定的仓位，但中长期来看，我们认为战略性建仓机会逐步显
现在某些行业和个股。未来行业取向上，重点选择受益于通货膨胀或通胀免疫的行业，食品饮料、新能源等弱周期行业。
股票的选择上，将偏重于行业龙头，具有竞争优势，盈利具有高成长及可持续性的个股；基金选择上，偏重行业风格取

投资组合及策略评述

2008年7月

向较为明确的基金。

固定收益方面，将增加信用品种的配置。



中意人寿 投连稳健

账户基本信息

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 (31/07/2008) 目标客户

买入价 1.3726 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。

卖出价 1.3072

一生中意 1.3072

投资业绩

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 0.25% -0.41% 6.99% -1.17% 30.72%

上证国债指数 -0.01% 0.19% 3.21% 2.28%

沪深 300 指数 0 48% -29 15% -37 11% -47 45%
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沪深 300 指数 0.48% 29.15% 37.11% 47.45%

本年累计收益 资产配置
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投资组合及策略评述

组合回顾及未来策略:

7月，账户净值微涨0.25%。

未来物价高位小幅回落 逐步企稳的可能性较大 通胀对于利率的压力会逐步减小 但实体经济惯性的存在 以及最近

2008年7月

未来物价高位小幅回落，逐步企稳的可能性较大。通胀对于利率的压力会逐步减小。但实体经济惯性的存在，以及最近
政策面转向“一保一控”，国内能源价格的理顺使我们很难看到通胀形成趋势性的下跌。从资金面观察，股市波动以及
信贷依然从紧的趋势，会分流部分资金流入债市，对债市形成一定支持。从历史角度看，目前利率处在相对的历史高位，
对配置型的机构而言，目前的收益率具有相当的吸引力。未来策略取向上，我们将增加久期和高票息品种的配置。



中意人寿 投连安逸稳健

账户基本信息

中意人寿 – 投连安逸稳健

账户名称 投连安逸稳健 投资目标

设立日期 2007.9.12 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 投资范围币种 人民币 投资范围

管理费 1.5% 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 (31/07/2008) 目标客户

买入价 1.0306 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。

卖出价 1.0104

投资业绩

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 0.21% -0.78% -2.76% 1.04%

上证国债指数 -0.01% 0.19% 3.21% 2.28%

沪深 300 指数 0.48% -29.15% -37.11% -47.45%
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投资组合及策略评述

组合回顾及未来策略:

7月，账户净值微涨0.21%。

未来物价高位小幅回落，逐步企稳的可能性较大。通胀对于利率的压力会逐步减小。但实体经济惯性的存在，以及最近
政策面转向“一保一控”，国内能源价格的理顺使我们很难看到通胀形成趋势性的下跌。从资金面观察，股市波动以及

2008年7月

政策面转向 保 控 ，国内能源价格的理顺使我们很难看到通胀形成趋势性的下跌。从资金面观察，股市波动以及
信贷依然从紧的趋势，会分流部分资金流入债市，对债市形成一定支持。从历史角度看，目前利率处在相对的历史高位，
对配置型的机构而言，目前的收益率具有相当的吸引力。未来策略取向上，我们将增加久期和高票息品种的配置。


