
 

 

 

交银精选基金累计净值走势图 

 

 

交银稳健基金累计净值走势图 
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交银蓝筹基金累计净值走势图 

 

 

  
本期摘要 
 

底在哪里？ 

 

数据表明，A 股估值已经差不多到了底部区域。但股价是否也到了底部区

域，则主要取决于上市公司的业绩及对这种业绩的预期是否见底。从近期政府

密集出台的措施中，包括 4 万亿的财政刺激和大幅降息在内，我们不仅看到了

政府拯救经济的决心，更重要的是相关行业和公司得到了真正的实惠。多数市

场分析人士认为，由于政策从出台到实施尚有一定时间迟滞， 明年一季度，宏

观经济及公司业绩指标很可能见底，从而有望在明年二季度末迎来拐点。根据

股市先行或至少股市不会落后于经济的惯例，股市会提早对这一拐点进行反应，

因此股市应该已无太多的下跌空间，单边下跌的过程也预计已经结束了。 

 

然而，市场要展开大行情也存在困境。IPO 重启问题、大小非问题以及市

场信心问题都可能会加长市场震荡调整的时间。另外，大规模的财政刺激政策

推出之后，辅以大剂量的货币放松的措施，让中国经济未来出现长期通缩的可

能性越来越小，但会不会由于刺激过度而出现通胀，这些都无法预料。 

 

宏观经济和债券市场 

虽然，中央政府抛出的 4 万亿经济刺激计划，在相当部分投资者看来，仍

不足以维持中国经济的稳定增长。但我们认为这 4 万亿，更多的只具有信号意

义，以此彰显中央政府“保八”的决心。09 年中央政府刺激经济的实际规模，

将因此更多地取决于经济实际增长与 8%的差距。 

债券市场，短期而言，源于基本面、资金面的支撑市场有望保持相对强势。

但中长期则取决于“双积极组合政策”对经济走向的影响，取决于央行是否进

一步降息的预期。 
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交银增利（A/B）累计净值走势图 

 

 

交银增利（C）累计净值走势图 

 

 

 

旗下基金一周净值 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值

2008-11-28 0.6704 2.6662 

2008-11-27 0.6782 2.6740 

2008-11-26 0.6722 2.6680 

2008-11-25 0.6726 2.6684 

2008-11-24 0.6754 2.6712 

 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值

2008-11-28 1.1774 2.0074 

2008-11-27 1.1973 2.0273 

2008-11-26 1.1872 2.0172 

2008-11-25 1.1889 2.0189 

2008-11-24 1.1962 2.0262 

 

 

底在哪里？ 

交银施罗德拟任基金经理  屈乐伟 

 

牛市来得快，走得也快。几乎出乎所有人的意料，2008 年 A 股的走势竟差

不多成了 07 年的倒置翻版。于是，“寻底”也成了投资者 2008 年过去几个月最

重要的长线课题，而“抄底—割肉”也成了许多人频繁的短线操作。11 月份以

来，市场在强大的政策作用下没有再次创出新低，是否可以据此判断，大底真

的已经到来了呢？谜底只有在大底过后才能揭晓，但对问题的探讨还没结束。

一、构筑底部区域，单边下跌行情或已结束 

目前上证指数的 P/E 估值已回落至 2003 年以来的历史均值 31.3 倍以下，

为 12.55 倍，接近历史最低水平。但从市净率来看，目前上证指数的市净率为

2.1 倍，距历史最小值 1.5 倍有 28.6%的差距。沪深 300 指数 P/E 也已回落至 2006

年 7 月以来的历史均值 31.7 倍以下，为 12.57 倍，接近历史最低水平。从市净

率来看，沪深 300 指数的市净率为 2.0 倍，接近历史最小值。 

而从国际股票市场来看，全球主要指数静态 P/E、P/B 估值比较，无论是和

成熟市场还是和新兴市场中的“金砖四国”比较，目前 A 股市场的估值水平绝

对值排名靠前。从 PE 角度看，上证和深证指数 P/E 估值水平为 14.8 和 15.7 倍，

P/B 估值水平为 2.1 和 2.3 倍，其中在 P/E 估值上，除了标普指数和纳斯达克指

数估值水平高于 A 股外，其他市场的估值水平大都在 11 倍以下的水平；而从

P/B 估值的角度看，高于上证和深证指数 P/B 水平的是道琼斯工业指数，其它

市场估值水平大多在 1.4 倍以下。 

这些数据表明，A 股估值已经差不多到了底部区域。但是股价是否也到了

底部区域，则主要取决于上市公司的业绩及对这种业绩的预期是否见底。从近

期政府密集出台的措施中，包括 4 万亿的财政刺激和大幅降息在内，我们不仅

看到了政府拯救经济的决心，更重要的是相关行业和公司得到了真正的实惠。

多数市场分析人士认为，由于政策从出台到实施尚有一定时间迟滞， 明年一季

度，宏观经济及公司业绩指标很可能见底，从而有望在明年二季度末迎来拐点。



 

 

交银成长 

日期 单位净值 累计净值

2008-11-28 1.5254 1.7054 

2008-11-27 1.5457 1.7257 

2008-11-26 1.5288 1.7088 

2008-11-25 1.5217 1.7017 

2008-11-24 1.5268 1.7068 

 

 

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值

2008-11-28 0.5294 0.5444 

2008-11-27 0.5355 0.5505 

2008-11-26 0.5298 0.5448 

2008-11-25 0.5287 0.5437 

2008-11-24 0.5307 0.5457 

 

 

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2008-11-28 0.5440 4.1430% 

2008-11-27 4.0868 4.1920% 

2008-11-26 0.6878 3.1620% 

2008-11-25 0.6873 3.1570% 

2008-11-24 0.6520 3.1540% 

   

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2008-11-28 0.6078 4.3820% 

2008-11-27 4.1487 4.4260% 

2008-11-26 0.7518 3.3970% 

2008-11-25 0.7577 3.3920% 

2008-11-24 0.7175 3.3880% 

   

 

 

 

根据股市先行或至少股市不会落后于经济的惯例，股市会提早对这一拐点进行

反应，因此股市应该已无太多的下跌空间，单边下跌的过程也预计已经结束了。

 

二、几大因素限制了大行情的展开 

然而，市场要展开大行情也存在困境。以下几个因素将限制市场的上涨空

间。 

首先是重启 IPO 问题。由于行情不佳，暂停 IPO 已近半年，30 多家上市公

司已经过会，但没有上市。没有上市对企业来说，不仅仅是暂缓了其融资的机

会，或许一连串的问题还摆在后面，一旦有大点的反弹，一些较大盘的股票就

可能会随时推出，如此一来，不仅仅是增加了市场供给的问题，也许更重要的

是打击了市场信心。 

其次是大小非问题。虽然 2009 年解禁的大小非数量较大，但对市场新增的

压力并不大，因为 2006 年年底股改基本完成，一般也只有大非的部分股份会被

锁定三年，至今年，小非已基本解禁完毕。值得注意的是，明年解禁的大非可

能还持有着今年解禁但没卖出的股票。不过由于今年的单边下跌行情，尽管有

不少小非不计价格抛空（实际上还是挣钱的），但还是有不少留了下来，等待机

会。新的行情到来之时，也是这部分人出手之时。 

再次是投资者信心恢复问题。投资信心的恢复有赖于市场转好带来的挣钱

效应，而市场转好也有赖于投资者的信心，也就是说，投资者恢复信心与市场

转好是相互促进的。一次次地抄底失败，也让许多投资者对抄底失去了热情。

从基金仓位的变动上，可以看出机构投资者多空的不断转换。所以一旦市场被

某些因素压制进行持续盘整，投资者信心恢复的过程也会减慢，这就会加长市

场盘整的时间。 

另外，大规模的财政刺激政策推出之后，辅以大剂量的货币放松的措施，

让中国经济未来出现长期通缩的可能性越来越小，但会不会由于刺激过度而出

现通胀，这些都无法预料。如果通胀或通胀预期来得过快，或许行情将无法充

分展开。 

总之，市场筑底的时间可能是漫长的，投资者应有耐心。 



 

交银增利 A/B 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2008-11-28 1.0739 1.1039 

2008-11-27 1.0779 1.1079 

2008-11-26 1.0713 1.1013 

2008-11-25 1.0694 1.0994 

2008-11-24 1.0725 1.1025 

 

 

交银增利 C 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2008-11-28 1.0708 1.1008 

2008-11-27 1.0747 1.1047 

2008-11-26 1.0681 1.0981 

2008-11-25 1.0663 1.0963 

2008-11-24 1.0694 1.0994 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票市场运行周报（081124-081128） 

交银施罗德基金  张炳炜 

上综指上周总体下跌 4.99%，深圳成指微跌 0.79%，中小板指数上涨 0.88%，

上周沪深两市共成交 3,987.33 亿元，成交额较上周减少近一半。 从行业表现来

看，仅零售 3.93%、电力 0.56%、电气设备 0.51%、医药生物 0.17%上涨，其余

行业中跌幅较大的行业有：餐饮旅游-8.67%、金融-8.65%、通信设备与服务

-7.04%、煤炭-6.85% 以及造纸林业-6.79%；从行业换手率来看，建筑建材、机

械、农业与渔牧业、电气设备以及房地产等表现活跃，换手率都高于 14%；从

风格特征来看，低市盈率股下跌超过 6%，中市净率股与绩优股紧随其后，跌幅

超过 5.5%，而高市净率股则下跌 0.91%，跌幅居后。 

表1：指数表现 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 -4.99% 2,772.80 

上证 180 指数 -5.52% 1,536.40 

上证 50 指数 -5.99% 809.4 

沪深 300 -4.73% 2,215.60 

深证成份指数 -0.79% 371.5 

深证 100P -1.78% 604.4 

申万中小板指数 0.88% 258 

申万基金重仓股指数 -4.33% 2,277.10 

 

表2：市场总体指标 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 153,828.78 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A 股流通市值（亿元） 44,248.20 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 15.34 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 13.72 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 2.32 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2.14 

A 股加权平均股价 6.22 

两市 A 股成交金额 3,987.33 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

零售 3.93% 10.22% 

电力 0.56% 3.53% 

电气设备 0.51% 14.75% 

医药生物 0.17% 11.04% 

食品饮料 -0.18% 9.27% 

钢铁 -0.39% 8.20% 

汽车及零部件 -1.48% 8.83% 

石油天然气 -2.82% 2.29% 

建筑建材 -3.40% 17.38% 

日用化学品 -3.89% 11.46% 

有色金属 -4.16% 9.66% 

家用电器 -4.24% 7.26% 

信息技术 -4.51% 8.24% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

纺织服装 -4.84% 10.42% 

机械 -5.02% 17.15% 

农业与牧渔业 -5.09% 16.14% 

房地产 -5.14% 14.61% 

交通运输 -5.24% 7.29% 

传媒 -5.36% 4.72% 

贸易 -5.57% 9.92% 

综合 -6.25% 11.74% 

造纸林业 -6.79% 9.56% 

煤炭 -6.85% 11.60% 

通信设备与服务 -7.04% 8.55% 

金融 -8.65% 5.99% 

餐饮旅游 -8.67% 13.24% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20081124-20081128 

图 1：风格特征 

 
                                          数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                                日期区间：20081124-20081128 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
货币供应量(单位：%) 

 
存款利率（单位：%） 
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收益率曲线型变 

 

宏观经济及债券市场周报 

指数类别 涨跌（%） 指数类别 涨跌（%） 

债券总指数 0.13 国债总指数 -0.05 

金融债总指数 0.41 企业债总指数 0.85 

短融总指数 0.15 央票总指数  0.25 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn 

 

宏观经济 

上周三（11 月 26 日）央行终于出手降息 108BP，至市场预期水平。至此，

源于巨大的经济下行风险，“双积极”政策组合最终出台。 

从“双积极政策组合”出台的背景来看，或许中国经济已到了比较困难的

时候；而从政策的力度来看，中国经济 09 年“保八”已无太多悬念，步入通缩

的可能性已经在消失了。 

虽然，中央政府抛出的 4 万亿经济刺激计划，在相当部分投资者看来，仍

不足以维持中国经济的稳定增长。但我们认为这 4 万亿，更多的只具有信号意

义，以此彰显中央政府“保八”的决心。09 年中央政府刺激经济的实际规模，

将因此更多地取决于经济实际增长与 8%的差距。 

就货币政策而言，央行第四次降息后，进一步降息空间已极为有限。即使

按前期市场的预期，也就只有 54BP 的下降空间。况且这 54BP，央行是否会用，

或何时用，我们认为是存在较大变数的。 

不过，比较央行的价格工具，数量工具运用空间却很大。目前准备金比率

维持在 16%的水平，存在 6%-10%的巨大下降空间。从这个意义上而论，未来货

币政策保增长的重心将很可能逐步向数量工具倾斜。 

 

债券市场 

上周债券市场受降息刺激，抑制了前期持续的下跌态势，债券总指数录得



 

 
R007 利率走势（单位：%） 

 
 

0.13%的正增长。 

分类属看，企业债、金融债涨幅较大，国债微跌。究其原因，企业债、金

融债的上涨与相对较高的到期收益率、信用风险趋势性降低有关，而国债的下

跌，更多折射的是投资者对未来进一步降息预期的降低以及国债前期涨幅过大、

收益率已不高。 

货币市场，源于存款利率，特别是占比高达 50%的活期存款利率的下降，

银行资金成本大幅降低，资金利率垂直下落。本周七天期回购利率已降至 2%以

内，资金面呈现极为宽松态势。 

债券市场，短期而言，源于基本面、资金面的支撑市场有望保持相对强势。

但中长期则取决于“双积极组合政策”对经济走向的影响，取决于央行是否进

一步降息的预期。 

货币市场，资金面的宽松有望延续，09 年随着准备金比率的下调，很可能

阶段性再现流动性泛滥局面。 

 

 

（交银施罗德基金  固定收益部）
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