
 

 

 

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 

 

交银成长基金累计净值走势图 

 

 

交银蓝筹基金累计净值走势图 

 

 

 

  
本期摘要 
 

寒冬或将过去 

 

随着政府经济转型决心的加大，刺激消费政策的不断出台，内需和消费将

成为下一轮中国经济增长的动力，而中国经济也将实现与欧美经济一定程度的

脱钩。 

政府对房地产的政策最近发生了根本性的转变，出台了一系列扶持房地产

的政策，振兴房地产已成为启动内需和消费的重要手段。 

 

一方面，出口的急剧放缓和工业企业去库存化过程导致了中国经济短期出

现了硬着陆的迹象, 另一方面，中国经济的加速下滑也将缩短此轮经济的调整

周期，使得经济见底的时间提前到来。我们判断，08 年 4 季度 GDP 环比增速

可能将达到本轮调整的低点，09 年 1 季度的 GDP 将于低位企稳，随着财政刺

激政策效果的逐步显现，预计 09 年 2 季度 GDP 将有明显反弹，下半年中国经

济可望恢复增长。但是，反映在上市公司的盈利上会有一些滞后，预计 09 年第

3 季度才有望真正好转。 如果市场对此有充分的预期，那么很可能将会提前走

强。 

 

宏观经济和债券市场 

源于适度宽松的货币政策，12 月货币供应量增速确实出现了明显的反弹。

但 M1 仍是个位数，这充分表明目前实体经济的资金面仍较紧张。因此要摆脱

目前的危机，经济至少不能再下滑。而这，只有在所有企业，特别是中小企业

的货币环境都较为宽松时，才有可能实现。正是在这个意义上，我们认为：09

年货币政策将有可能进一步放松。 

中长期而言，债券市场可能需要更多基本面的信息来帮助修正目前还极不

清晰的判断，而延续震荡行情，直到投资者对宏观经济运行形成清晰的判断。
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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

2009-01-09 0.6909 2.6867 

2009-01-08 0.6850 2.6808 

2009-01-07 0.6971 2.6929 

2009-01-06 0.7049 2.7007 

2009-01-05 0.6981 2.6939 

 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值

2009-01-09 1.2333 2.0633 

2009-01-08 1.2172 2.0472 

2009-01-07 1.2364 2.0664 

2009-01-06 1.2469 2.0769 

2009-01-05 1.2251 2.0551 

 

 
  

寒冬或将过去 

交银施罗德研究总监  华昕 

 

最近一段时间以来，中国的经济数据急剧恶化，11 月的出口出现自 2001

年 6 月以来首次同比下降，工业增加值同比增速 11 月下滑至 5.4%，已低于 1998

年亚洲金融危机时的低点 7.2%，而 9-11 月工业企业利润同比下降 26.6%，为

2000 年以来最大降幅。 

 

中国经济急速下滑的主要原因是，从 10 月份开始，美国次贷危机升级，急

速加剧了全球金融市场去杠杆化的进程并且造成了流动性危机，由此全球需求

突然极度萎缩，使得中国的出口订单急剧下降。 并且随着需求下降，原材料和

工业产成品价格也大幅下挫，中国企业库存增加，为了消耗库存，许多企业减

产，并且产品价格的下跌和高价存货的减值大幅压缩利润率，使得工业增加值

和工业企业利润增速大幅下降。另外，生产企业的增值税改革将从 2009 年 1

月 1 日开始执行，届时购置机器设备的增值税可以抵扣，许多企业都将机器设

备的投资推迟到 2009 年，从而也影响了工业品的销售和投资。 

 

另一方面，中国企业的存货占比并不高，2007 年底存货占 GDP 比重仅为

2%，大幅低于 1998 年的 5%，而且企业及时的减产措施已经见效，工业企业库

存 11 月增速已明显下降, 产成品占收入比已接近历史低位, 因此我们预计去库

存化的过程将很快结束。事实上，一些小型的有色、钢铁企业最近已恢复生产，

大型企业的产能利用率正在回升。值得注意的是，12 月的发电量降幅有所收窄，

领先指标 PMI 指数已略有回升，产成品库存下降，特别是新订单和出口订单两

项领先指标的改善可能预示着拐点的出现，中国经济最坏的时刻或将过去。 



 

 

交银成长 

日期 单位净值 累计净值

2009-01-09 1.5689 1.7489 

2009-01-08 1.5560 1.7360 

2009-01-07 1.5777 1.7577 

2009-01-06 1.5887 1.7687 

2009-01-05 1.5638 1.7438 

 

 
  

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值

2009-01-09 0.5486 0.5636 

2009-01-08 0.5436 0.5586 

2009-01-07 0.5518 0.5668 

2009-01-06 0.5563 0.5713 

2009-01-05 0.5480 0.5630 

 

 
  

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2009-01-09 0.3405 1.2230% 

2009-01-08 0.3390 1.2230% 

2009-01-07 0.3362 1.2240% 

2009-01-06 0.3227 1.2220% 

2009-01-05 0.3260 1.3230% 

 

 
  

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2009-01-09 0.4075 1.4750% 

2009-01-08 0.4074 1.4740% 

2009-01-07 0.4064 1.4740% 

2009-01-06 0.4017 1.4700% 

2009-01-05 0.3929 1.5590% 

 

 

 

(数据来源：里昂证券) 

美国战后长期储蓄率一直维持在 5-10%的水平，只是从 1998 年以后随着消

费信贷的大幅扩张，储蓄率降至 0%左右，同时消费占 GDP 的比重从 67%上升

至 72%。此轮次贷危机将深刻影响美国人的消费习惯， 信贷泡沫的破裂和消费

领域的去杠杆化使得美国消费者不得不增加储蓄为自己提供更多的保障，个人

储蓄率很有可能回到长期储蓄率 5-10%的正常水平, 同时消费占 GDP 比重将下

降， 因此美国经济的复苏也将是个非常缓慢的过程，美国长期以来过度消费储

蓄不足的经济发展模式将不得不改变。 

 



 

 

交银增利 A/B 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-01-09 1.1099 1.1399 

2009-01-08 1.1089 1.1389 

2009-01-07 1.1064 1.1364 

2009-01-06 1.1054 1.1354 

2009-01-05 1.1038 1.1338 

 

交银增利 C 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-01-09 1.1060 1.1360 

2009-01-08 1.1050 1.1350 

2009-01-07 1.1026 1.1326 

2009-01-06 1.1016 1.1316 

2009-01-05 1.1000 1.1300 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（数据来源：bloomberg） 

而且，中国最近几年主要依靠出口来拉动经济增长的发展模式也不得不改

变, 启动内需，特别是启动消费就成为必然的选择。而相对于欧美国家的高负

债，中国经济中的债务比例一直维持在一个较低的水平，信贷占 GDP 的比例和

银行的存贷比近年来不断下降，目前国债占 GDP 的比重不到 20%，大幅低于欧

美国家的 70%，而家庭负债占 GDP 的比重为 13%，远低于欧美的近 100%，因

此中国在提高杠杆刺激经济方面有很大的空间。比如，政府、企业、银行及家

庭的资产负债情况都非常良好，中国完全有能力通过再杠杆化如发行国债、增

加银行信贷、增加货币供应等来刺激经济，同时中国较为强势的中央政府可通

过行政手段有效而及时地采取措施应对经济的下滑，比如近期推出的 4 万亿刺

激经济的方案将预期有效地抑制经济增速的大幅下滑。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

但是 4 万亿刺激经济的计划主要集中在基建及相关领域的投资，预计对经

济的刺激作用只能维持 1 至 2 年，因此 2010 年以后中国的经济增长将取决于国

内消费的启动，好在政府对此已有充分的认识，最近出台的七项扩大消费的政

策将有助于拉动农村消费, 扩大城市消费和促进消费升级，我们预计政府将推

出进一步刺激消费的措施，包括提高个税起征点，增加教育、医疗和社保的投

入，增加对中低收入者的补贴和增加农民收入等。随着政府经济转型决心的加

大，刺激消费政策的不断出台，内需和消费将成为下一轮中国经济增长的动力，

而中国经济也将实现与欧美经济一定程度的脱钩。 

 

政府对房地产的政策最近发生了根本性的转变，出台了一系列扶持房地产

的政策，振兴房地产已成为启动内需和消费的重要手段。而且，随着房价的下

跌和央行连续的降息，中国居民的实际购房能力大幅提高，特别是月供今年以

来平均下降约 25%，全国平均月供收入比从 07 年底的近 50%大幅回落至目前

35%以下，已经到达一个相对合理的支付能力水平。与此相关，房地产市场近

来也出现复苏迹象，继 11 月份成交放量后, 12 月房地产销售淡季不淡，存货消

化周期下降, 供需状况改善，在一线城市中，上海和广州的商品房住宅存货消

化时间已不足半年。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一方面，出口的急剧放缓和工业企业去库存化过程导致了中国经济短期出

现了硬着陆的迹象, 另一方面，中国经济的加速下滑也将缩短此轮经济的调整

周期，使得经济见底的时间提前到来。我们判断，08 年 4 季度 GDP 环比增速

可能将达到本轮调整的低点，09 年 1 季度的 GDP 将于低位企稳，随着财政刺

激政策效果的逐步显现，预计 09 年 2 季度 GDP 将有明显反弹，下半年中国经

济可望恢复增长。但是，反映在上市公司的盈利上会有一些滞后，预计 09 年第

3 季度才有望真正好转。 如果市场对此有充分的预期，那么很可能将会提前走

强。从中长期来看，经过此轮世界经济大调整，中国在全球经济的份额将进一

步扩大，基于良好的基本面和巨大的增长潜力，中国市场或许仍将是投资者的

首选。 

 

股票市场运行周报（090105-090109） 

交银施罗德基金  张炳炜 

 

09 年第一周，上综指总体上涨 4.62%，深圳成指上涨 3.61%，中小板指数

上涨 6.97%，沪深两市共成交 4,412.19 亿元。 从行业表现来看，仅零售-0.18%

与通信设备与服务-0.55%下跌，而上涨的行业中涨幅较大的有：煤炭 16.88%、

贸易 12.55%、机械 11.62%、有色金属 10.98%、汽车及零部件 10.13%，涨幅较

小的行业有：石油天然气 1.78%、家用电器 1.95%、食品饮料 2.57%以及金融

5.06%；从行业换手率来看，电气设备、煤炭、餐饮旅游、农业与渔牧业、机械

以及化工等表现活跃，换手率都高于 13%；从风格特征来看，小盘股上涨超过



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9.5%，中盘股紧随其后，上涨 9.35%，高市净率股涨幅居后，上涨 2.14%。 

 

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 4.62% 2,842.5 

上证 180 指数 5.75% 1,606.6 

上证 50 指数 4.49% 885.4 

沪深 300 5.54% 2,373.4 

深证成份指数 3.61% 470.2 

深证 100P 4.82% 699.5 

申万中小板指数 6.97% 519.8 

申万基金重仓股指数 5.49% 2,413.6 

 

表2：市场总体指标 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 158,351.56 

A 股流通市值（亿元） 49,988.60 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 15.76 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 14.06 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 2.39 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2.19 

A 股加权平均股价 6.36 

两市 A 股成交金额 4,412.19 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

煤炭 16.88% 17.09% 

贸易 12.55% 11.24% 

机械 11.62% 14.23% 

有色金属 10.98% 12.97% 

汽车及零部件 10.13% 9.36% 

房地产 9.88% 7.87% 

传媒 9.34% 6.46% 

造纸林业 9.33% 10.62% 

农业与牧渔业 9.10% 14.44% 

餐饮旅游 9.09% 16.25% 

综合 8.64% 11.49% 

日用化学品 8.57% 11.77% 

建筑建材 8.08% 13.18% 

纺织服装 7.82% 11.77% 

钢铁 7.46% 8.22% 

交通运输 7.26% 6.74% 

医药生物 6.47% 11.96% 

信息技术 6.34% 10.42% 

化工 5.82% 13.26% 

电气设备 5.61% 17.96% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

货币供应量及信贷余额(单位：%) 

 

电力 5.38% 3.98% 

金融 5.06% 5.47% 

食品饮料 2.57% 8.51% 

家用电器 1.95% 7.70% 

石油天然气 1.78% 2.41% 

零售 -0.18% 9.36% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20090105-20090109 

图 1：风格特征 

 

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

                                                日期区间：20090105-20090109 

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 0.32 国债总指数 0.27 

金融债总指数 0.41 企业债总指数 0.21 

短融总指数 0.07 央票总指数  0.06 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn 



 

 
 
存贷差及存贷比（单位：亿、%） 

 
 
 
收益率曲线型变 

 
 
R007 利率走势（单位：%） 

 
 

 

宏观经济 

上周市场上广为传播的，与前期没有什么两样，仍是不绝于耳的有关经济

的负面报道以及政府用于提振经济的对策，但在这些负面报道中，已经有“噪

声”出现：货币供应量出现反弹、信贷创出 11 个月来的新高。 

确实中央政府大力度反周期操作的政策出台已有时日，现在或许已到了需

要对这些政策的效果进行全面评估的时候。 

 

1．信贷的增长能否维系？ 

中国市场化取向的改革，虽然进行了 30 年，但市场化程度仍旧有待加强。

至少在经济发展的关健时刻，主导经济运行的不是市场力量，而是非市场的因

素，比如“窗口指导”。也因此，信贷作为中央政府反周期操作的主要工具，2009

年的持续高增长是可以预期的。2009 年信贷的增长，如果不是超预期增长的话，

至少完成既定的目标是没有任何悬念的。 

 

2．信贷增长能将中国经济带出危机吗？ 

答案是肯定的，但过程可能较为曲折，费时可能也不会少。因为中国经济

摆脱危机、走出复苏需要迈两道坎。 

（1）源于适度宽松的货币政策，12 月货币供应量增速确实出现了明显的

反弹。但 M1 仍是个位数，这充分表明目前实体经济的资金面仍较紧张。因此要

摆脱目前的危机，经济至少不能再下滑。而这，只有在所有企业，特别是中小

企业的货币环境都较为宽松时，才有可能实现。正是在这个意义上，我们认为：

09 年货币政策有可能进一步放松。 

（2）即使所有企业都面临较为宽松的货币环境，也并不意味着企业愿意投

资，而如果企业不愿意投资，就难言经济复苏。从存货调整周期上判断，需要

的时间似乎并不长，但如果考虑到目前大量出现的过剩产能，这个过程可能就

会变得漫长而曲折了。 

 

 总体而言，信贷增长，有助于中国经济尽快摆脱危机（不再下滑），要恢复



 

增长可能还需相当时间，至少还需要进一步的观察。 

 

债券市场 

上周债券市场受资金面的推动，收益率曲线整体有所下移。但随着 12 月宏

观经济数据的逐步披露，中央政府反周期操作的政策逐步见效，短期市场可能

有所反复。中长期而言，市场可能需要更多基本面的信息来帮助修正目前还极

不清晰的判断，而延续震荡行情，直到投资者对宏观经济运行形成清晰的判断。

 

 

（交银施罗德基金  固定收益部）

 
免责声明： 

本报告由交银施罗德基金管理有限公司（以下简称“本公司”）基于公开披露的信息资料和分析师的个人判断组织编写，但本公司并不对本报告中所载信息

的完整性和准确性提供任何直接的或隐含的声明或保证。 

本报告不构成本公司进行投资决策的依据，亦不表明本公司将承诺持有交易报告中所提及的全部或部分证券。 

本报告中所载信息或所表达的意见仅作参考用途，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出

任何形式的担保或承诺。 

本报告中所载信息仅反映本公司在本报告最初发布日期前的判断，本公司有权在任何时间更改或修订本报告而无需事先通知或公告。 

在任何情况下，任何人因使用本报告而导致的直接损失或者间接损失，本公司不承担任何责任。 

本报告版权为本公司所有，未获得本公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

本报告并非基金宣传推介材料，也不构成任何法律文件。过往表现未必可作日后业绩的准则。投资涉及风险，投资者投资本公司管理的基金产品时，应认真

阅读相关法律文件。 


