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投资评述 

全球经济增长放缓、欧债危机持续扩大、国内通胀压力居高不下，投资者三季度纷纷撤离风险资产，沪深两市

也大幅下挫，沪深 300 指数 7-9 月下跌 15.20%，投连各帐户始终控制权益仓位，降低投资风险，同时逐步增加中长

端利率品种，组合久期回归中性，并有效规避了信用债风险。目前各帐户持仓结构较为平衡，为下阶段行情做好相

应布局。 

业绩表现（数据截至 2011 年 9 月 30 日） 

帐户类型 帐户名称 成立日期 帐户卖出价 近 3 月 近 6 月 近 1 年 今年以来 成立以来 

进 取 型 
基金投资 2001 年 4 月 2.8607  -8.88% -13.05% -13.50% -16.17% 186.07% 

精选权益 2007 年 9 月 0.6868  -10.77% -17.92% -20.33% -22.87% -31.32% 

平 衡 型 发展投资 2000 年 10 月 2.5462  -5.50% -7.65% -8.55% -9.58% 154.62% 

稳 健 型 价值增长 2003 年 9 月 1.6943  -1.07% -0.99% -0.76% -0.69% 69.43% 

货 币 型 
保证收益 2001 年 4 月 1.4273  1.01% 1.99% 3.84% 2.92% 42.73% 

货币投资 2007 年 11 月 1.1105  0.72% 1.61% 3.17% 2.63% 11.05% 

 

一、宏观经济及市场回顾 

1、国内宏观经济环境概述 

7-8 月国内宏观经济整体依然保持较平稳增长，具体来看：工业生产和固定资产投资增速均继续小幅回落，8

月规模以上工业增加值同比增长 13.5%，较 7 月份回落 0.5 个百分点； 1-8 月固定资产投资同比增长 25%，比 1-7

月份回落 0.4 个百分点；房地产开发投资仍保持较快增长，1-8 月全国房地产开发投资同比增长 33.2%，全国商品房

销售面积同比增长 13.6%；消费增速有所回落，8 月份社会消费品零售总额同比增长 17.0%，较 7 月回落 0.2 个百分

点；9 月 PMI 指数为 51.2%，较 8 月环比微升 0.3 个百分点，主要在于外需订单增加带动国内生产进一步恢复，但

目前外需风险仍然较大；9 月物价指数同比均出现回落，CPI 同比上涨 6.1%，较 8 月回落 0.1 个百分点；PPI 同比上

涨 6.5%，较 8 月回落 0.8 个百分点。 
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2、国内资本市场回顾 

（1）股票市场回顾 

三季度沪深股指延续跌势，跌幅进一步放大，上证综指跌幅达 14.59%、深圳成指跌幅 15.02%、沪深 300 指数

跌幅 15.20%；市场风格方面，中小盘股相对表现较好，创业板指数仅下跌 6.27%；行业方面，各板块呈现普跌格局，

建筑建材、黑色金属、家用电器、交运设备等板块跌幅较大。 

沪深300指数变化趋势线 

 

（2）债券市场回顾 

三季度债券市场整体保持震荡态势，中债全债指数上涨 0.59%、中债国债指数涨幅 0.76%、中债金融债指数上

涨 0.32%、中债企业债指数则大跌 1.59%。 

中债全债指数变化趋势线 

 

（3）基金市场回顾 

受股市大跌影响，三季度开放式基金业绩整体大幅下挫。天相开放式基金指数下跌 10.53%；股票开放型基金下

跌 12.29%，指数开放型基金大跌 14.05%；此外，混合型基金下跌 9.75%，封闭式基金下跌 10.88%，债券型基金下

跌 4.00%。 
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天相开放式基金指数走势图 

 

各指数近期涨跌幅情况一览表 

指数名称 三季度 YTD 

沪深 300 指数 -15.20% -17.48% 

中债全债指数 0.59% 1.62% 

天相开放型基金指数 -10.53% -15.37% 

 

二、投资回顾 

三季度欧美经济数据下滑和欧债危机持续恶化，导致欧美股市从 7 月开始连续下跌，随后黄金、铜、石油等资

源品在 9 月出现急跌，各类风险资产也大幅下挫，显示出投资者对全球经济下滑的担忧。受海外市场暴跌、国内经

济增速下滑、通胀压力居高不下以及政策保持紧缩等因素影响，A 股市场避险情绪持续升温，投资者信心低迷，股

市资金不断流出，沪深两市呈现出单边下跌态势，主要指数接连创出阶段性低点。 

债市在三季度则是先抑后扬格局，资金面仍然是影响债券收益率短期变化的主要因素，受存款准备金新政策影

响，市场资金面偏紧，7 天回购利率维持在 3-5%区间。但由于整体宏观环境对债市相对有利，利率品种 9 月走出阶

段性行情，而受信用事件频发以及债券供给压力影响，信用品种表现低迷，可转债、城投债、铁道债以及低评级的

公司债下跌幅度均比较大，信用利差进一步拉大。 

基于经济下行和通胀高企的预期，投连各帐户在 7 月中旬较大幅度减少了权益投资并控制仓位，采取稳健防御

的策略，投资风格上回避波动较大的周期性行业，较准确把握了市场趋势。目前各帐户持仓结构比较均衡，为下阶

段行情做好准备。 

投连各帐户三季度的固定收益投资进行了一定调整，投资策略由前期低配低久期转为增加组合久期，通过增持

利率品种，较好地抓住了利率品种 9 月份的上涨行情，同时低配城投债、铁道债以及低评级信用债，有效规避了信

用风险。由于增持了中长端利率品种，降低了短端品种比例，目前组合久期回归中性，配置较为合理。 

 

三、下阶段市场展望 

下阶段对股票市场总体保持谨慎。国内经济增长持续回落，大宗商品价格大跌，导致中上游企业去库存压力增

加，企业盈利预期继续下调；物价方面，CPI 数据短期或仍保持高位；政策面，由于物价、房价调控目标尚难言达
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成，而经济回落幅度又处于管理层可接受范围内，短期内政策松动空间有限；流动性方面，大盘股 IPO 连续发行、

票据贴现利率处于历史高位，市场流动性持续紧张。从估值层面看，虽然大盘股 PE/PB 已处于历史底部，但中小市

值板块估值仍有下调压力；海外市场方面，欧债危机前景仍不明朗，对全球风险资产价格相对不利。 

但历史经验也表明，在物价涨幅达到顶峰、加息周期结束之后 1-2 个季度内，大盘指数有望形成中期底部。因

此投资者需密切关注未来通胀走势、欧债危机进展等因素。 

债市方面，通胀压力逐步缓解将对债券市场形成支撑，未来国内经济仍可能慢速下滑，加之目前债券收益率绝

对水平已处于历史高位，因此债券投资安全边际提高，投资价值正逐渐显现。 

 

四、下阶段投资展望 

四季度股票市场总体偏谨慎。经济增长可能继续回落、通胀下行缓慢、政策松动空间有限，而流动性将可能继

续偏紧，大盘弱势盘整的概率较大。在目前还看不到长期不利因素消除的前提下，投资者需重点关注经济增速、政

策变化、市场流动性以及国内外突发事件等短期因素，采取防御性策略，保持警惕。 

固定收益方面，未来国内经济可能继续下行，通胀高位回落的势态也基本确定，基本面利好债券市场，海外经

济的不确定性也增加了投资者避险情绪。因此，债券收益率上行风险不大，利率品种收益率仍有下行空间；同时信

用利差屡创历史新高，AAA 品种已具备配置价值，但仍需警惕阶段性流动性风险和个别信用事件对市场的冲击。 

投连各帐户操作层面将继续控制权益投资仓位，精选业绩较确定的成长类品种，防止表面低估值所构成的陷阱，

回避可能补跌的板块；固定收益投资将继续适当拉长组合久期，增加利率品种和高等级信用品种配置，回避低评级

品种。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明： 

 本报告专为平安资产管理有限责任公司（以下简称"本公司"）客户报告之用途。 

 本报告所涵括的信息资料仅供参考，其解释权最终归本公司所有。 

 本报告所包含的信息和资料皆被本公司认为真实可靠，且本公司尽力严遵审核本报告所含信息和资料，但本公司

对其准确性、完整性和及时性等不做任何担保。 

 本报告中所涵括的任何关于投资业绩的信息，不构成对本公司未来投资业绩的预测。 

 


