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交银成长累计净值增长率走势图 
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本期摘要 

海外市场的“蜜月期”或将持续 

对于 2010 年，我们认为海外市场依然存在较好的投资机会。首先，全球经济依然处于

复苏的进程中，全球经济的成长动力来自政策支持和新兴市场强劲的需求，虽然随着库存周

期的淡出可能会导致中期的温和下跌，但我们看到企业盈利的好转将改善就业状况，提升资

本开支。最近就业报告数据的改善正如我们所预见的那样，企业盈利前景有所改观，无需像

09 年年初那样大幅度削减开支，我们期望美国 2010 年企业盈利可以持续增长 28%。其次，

关于货币和利率前景，我们预测美国、欧元区、日本和英国的利率在 2010 年 9 月之前将维

持现在的水平，原因在于各国央行意识到他们不能太早紧缩，否则经济有可能陷入二次衰退。

未来的盈利增长和低利率水平都预示着投资股票市场的“蜜月期”或将持续。 

 

宏观经济和债券市场（100104-100108） 

国内：2010 年的首周，最引人注目的是央行在新年伊始就开始加大公开市场的回笼力

度，本周净回笼 1370 亿，且三个月央票利率被抬升了 4 个 BP。同样，也在本周，海关总署

公布 12 月份的外贸数据，12 月份出口同比从 11 月份的-1.2%升至 17.7%，进口同比从 11 月

份的 26.7%升至 55.9%，显著高于市场预期。 

本周债市小幅下跌。债券总指数下跌 0.01%。其中国债指数下跌 0.06%。企业债指数上

涨 0.07%。交易所方面，公司债指数上涨了 0.17%，分离债指数上涨了 0.35%。公开市场方面，

本周央行公开市场操作继续净回笼，总计净回笼资金 1370 亿。  

 

国际：2010 年第一个交易周里，美国公布的经济数据喜忧参半。喜的是工厂订单、制造

业 PMI 均处于持续复苏周期，忧的是最新失业数据表明美国劳动力市场仍需时日复苏；其次，

服务业 PMI 显示制造业的复苏并未推动美国美国经济中占比最高的消费的复苏。 

本周国债市场表现得较为平稳，如我们前期判断，美国国债收益率在短期内将走得比较

平稳。本周 2—5 年期收益率下降幅度较大，主要是对前期市场对美联储加息过度预期的小

幅修正。关键年限中，1年期下降 12bp 至 0.32%；2 年期下跌 19bp 至 0.95%；5 年期下降 12bp

至 2.56%；10 年期小幅下跌 3bp 至 3.80%。 
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交银增利(C)累计净值增长率走势图
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海外市场的“蜜月期”或将持续 

 

交银环球基金经理 郑伟辉 

 
对于 2010 年，我们认为海外市场依然存在较好的投资机会。首先，全球经

济依然处于复苏的进程中，全球经济的成长动力来自政策支持和新兴市场强劲

的需求，虽然随着库存周期的淡出可能会导致中期的温和下跌，但我们看到企

业盈利的好转将改善就业状况，提升资本开支。最近就业报告数据的改善正如

我们所预见的那样，企业盈利前景有所改观，无需像 09 年年初那样大幅度削减

开支，我们期望美国 2010 年企业盈利可以持续增长 28%。其次，关于货币和利

率前景，我们预测美国、欧元区、日本和英国的利率在 2010 年 9 月之前将维持

现在的水平，原因在于各国央行意识到他们不能太早紧缩，否则经济有可能陷

入二次衰退。未来的盈利增长和低利率水平都预示着投资股票市场的“蜜月期”

或将持续。 

相对而言，新兴市场将继续保持高速增长，我们认为疲弱的日元和欧元将

分别提振日本和欧元区的出口行业，新兴市场由于经济本身并未受到实质性挑

战而保持乐观的增长，其中也受益于中国的强劲增长以及充足的流动资金。根

据我们的量化模型，新兴市场由于其高增长性，依然是投资评级最高的地区，

然而投资者已慢慢对此区域的股票估值感到担忧，需要警惕的是，新兴市场也

由于资本流入加速而开始存在过热的风险。 

我们对 2010 年中国的 QDII 基金保持乐观，中国的 QDII 基金从 2007 年起

步便遭遇全球市场毁灭性打击，进入 2009 年 QDII 基金整体业绩表现出色，但

销售依然步履维艰。基于对海外市场充裕流动性将带来的良好回报的预期，我

们认为 2010 年有可能迎来中国 QDII 市场的转折年。如果海外市场 2010 年继续

表现出色给国内投资人带来很好的回报，同时 A 股市场由于流动性紧缩而表现

一般，可能会再次激起国内投资人投资海外的热情。作为一个稳健投资者，配

置 QDII 基金仍是一个合适的选择，以避免投资于单一股票市场带来的系统性风

险。 



 

 

交银先锋累计净值增长率走势图 

 

 

180 公司治理 ETF 累计净值增长率

走势图 

 

 
交银治理累计净值增长率走势图 

 

 

 

旗下基金一周净值 

 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值 

2010-01-08 1.1895 3.1853 

2010-01-07 1.1909 3.1867 

2010-01-06 1.2136 3.2094 

2010-01-05 1.2190 3.2148 

关于交银施罗德 2010 年 QDII 基金的投资，我们也将面临更多的挑战。随

着市场整体估值回归到合理水平，若想获得超额收益，我们一定会面临更多的

挑战，过去几年纯粹自上而下选股的策略也许会失效，而自下而上的选股策略

可能将大行其道。在过去的一年中，业绩已经证明了团队的选股能力，我们相

信未来一年定会继续发扬光大。我们将精选新经济成长股、中国消费增长股、

制造业产能瓶颈受益股、区域经济及通胀受益股作为我们重点的投资目标。希

望在新的一年里，我们 QDII 团队通过更紧密地合作，发挥专业精神，创造更好

的成绩。 

 

股票市场运行周报（100104-100108） 

交银施罗德基金  张炳炜

2010 年第一个交易周，上综指总体下跌 2.48%，深成指总体下跌 3.16%，

中小板指数上涨 0.03%，沪深两市共成交 12033.44 亿元，成交额继续增加。 从

行业表现来看，大部分行业均有不同幅度地下跌， 其中下跌幅度较大的行业有：

汽车及零部件-7.42% 、石油天然气-6.31%与家用电器-6.16%，而煤炭-0.35%

和农业与牧渔业-0.96%则相对跌幅较小，信息技术 4.58%与传媒 4.02%则涨幅居

前；从行业换手率来看，信息技术、餐饮旅游、造纸林业和农业与牧渔业表现

相对活跃，换手率都超过 15.5%；从风格特征来看，亏损股上涨 0.78%，涨幅居

前，绩优股则下跌了 4.35%，跌幅居前。  

 

 

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 -2.48% 7,326.40 

上证 180 指数 -2.70% 3,728.10 



 

2010-01-04 1.2123 3.2081 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值 

2010-01-08 2.1781 3.0081 

2010-01-07 2.1792 3.0092 

2010-01-06 2.2182 3.0482 

2010-01-05 2.2262 3.0562 

2010-01-04 2.2162 3.0462 

   

交银成长 

日期 单位净值 累计净值 

2010-01-08 2.7408 2.9208 

2010-01-07 2.7322 2.9122 

2010-01-06 2.7889 2.9689 

2010-01-05 2.8002 2.9802 

2010-01-04 2.7878 2.9678 

   

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值 

2010-01-08 0.9009 0.9159 

2010-01-07 0.8948 0.9098 

2010-01-06 0.9152 0.9302 

2010-01-05 0.9176 0.9326 

2010-01-04 0.9184 0.9334 

   

交银环球 

日期 单位净值 累计净值 

2010-01-08 1.618 1.698 

2010-01-07 1.613 1.693 

2010-01-06 1.622 1.702 

2010-01-05 1.614 1.694 

2010-01-04 1.590 1.670 

   

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-01-08 0.2154 0.633% 

2010-01-07 0.2094 0.614% 

2010-01-06 0.1890 0.614% 

         
表2：市场总体指标 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 284,017.24 

A 股流通市值（亿元） 146,377.37 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 28.79 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 26.23 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 3.92 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 3.54 

A 股加权平均股价 10.85 

两市 A 股成交金额 12,033.44 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

信息技术 4.58% 20.13% 

上证 50 指数 -3.43% 2,076.40 

沪深 300 -2.67% 5,534.00 

深证成份指数 -3.16% 994.4 

深证 100P -2.38% 1,713.20 

申万中小板 0.03% 1,347.70 

申万基金重仓 -3.23% 5,982.20 



 

2010-01-05 0.0896 0.630% 

2010-01-04 0.1507 0.976% 

 

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-01-08 0.2872 0.902% 

2010-01-07 0.2823 0.880% 

2010-01-06 0.2675 0.868% 

2010-01-05 0.1853 0.871% 

2010-01-04 0.2167 1.195% 

 

交银增利 A/B 

日期 单位净值 累计净值

2010-01-08 1.0824 1.2034 

2010-01-07 1.0817 1.2027 

2010-01-06 1.0822 1.2032 

2010-01-05 1.0814 1.2024 

2010-01-04 1.0808 1.2018 

 

交银增利 C 

日期 单位净值 累计净值

2010-01-08 1.0786 1.1946 

2010-01-07 1.0779 1.1939 

2010-01-06 1.0784 1.1944 

2010-01-05 1.0776 1.1936 

2010-01-04 1.0770 1.1930 

 

交银保本 

日期 单位净值 累计净值

2010-01-08 1.076 1.076 

2010-01-07 1.073 1.073 

2010-01-06 1.078 1.078 

2010-01-05 1.078 1.078 

2010-01-04 1.074 1.074 

 

交银先锋 

日期 单位净值 累计净值 

2010-01-08 1.2199 1.2199 

2010-01-07 1.2125 1.2125 

传媒 4.02% 10.21% 

日用化学品 1.49% 12.12% 

餐饮旅游 1.41% 19.62% 

综合 1.36% 15.45% 

有色金属 1.08% 12.68% 

化工 0.94% 11.97% 

电气设备 0.79% 12.57% 

造纸林业 0.49% 19.45% 

煤炭 -0.35% 10.08% 

农业与牧渔业 -0.96% 15.67% 

交通运输 -1.04% 6.29% 

通信设备与服务 -1.16% 7.32% 

纺织服装 -1.20% 12.59% 

机械 -1.44% 11.83% 

电力 -1.47% 4.75% 

贸易 -1.54% 10.97% 

零售 -1.62% 11.65% 

医药生物 -1.73% 9.42% 

建筑建材 -1.92% 10.80% 

房地产 -3.05% 10.17% 

钢铁 -3.33% 5.03% 

金融 -3.33% 1.59% 

食品饮料 -3.72% 10.65% 



 

2010-01-06 1.2358 1.2358 

2010-01-05 1.2351 1.2351 

2010-01-04 1.2331 1.2331 

 

180 公司治理 ETF 
日期 单位净值 累计净值 

2010-01-08 0.890 0.991 

2010-01-07 0.888 0.989 

2010-01-06 0.905 1.007 

2010-01-05 0.913 1.016 

2010-01-04 0.902 1.004 

交银治理 

日期 单位净值 累计净值 

2010-01-08 0.9910 0.991 

2010-01-07 0.9890 0.989 

2010-01-06 1.0070 1.007 

2010-01-05 1.0150 1.015 

2010-01-04 1.0030 1.003 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010年各月公开市场到期量 

数据来源：Wind 资讯 
 

家用电器 -6.16% 12.21% 

石油天然气 -6.31% 1.79% 

汽车及零部件 -7.42% 10.20% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20100104-20100108    
 

图1：风格特征      

         

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                              日期区间：20100104-20100108 

 

宏观经济及债券市场周报（100104-100108） 

交银施罗德基金 固定收益部

数据来源：http://www.chinabond.com.cn

指数类别 涨跌（%） 指数类别 涨跌（%） 

债券总指数 -0.01 国债总指数 -0.06 

金融债总指数 0.04 企业债总指数 0.07 

短融总指数 0.13 央票总指数  0.03 



 

季调后进出口环比 

数据来源：Wind 资讯 

 
美 国 本 周 公 布 经 济 指 标 一 览

—2010/01/08 
经济指标 当前值 前次值 

建筑支出 -0.6 -0.5 0 

ISM制造业指数 55.9 53.6 53.6 

工厂订单 +1.1 +0.6 +0.6 

ISM服务业指数 50.1 48.7 

48.7 

失业率 10.0 10.0 

新增非农就业 -8.5 +0.4 

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金 

 
美国失业率及新增非农就业 

数据来源：Wind, 交银施罗德基金 

1999.12-2009.12 

 

美国 ISM PMI 

宏观经济（100104-100108） 

国内部分 

2010 年的首周，最引人注目的是央行在新年伊始就开始加大公开市场的回

笼力度，本周净回笼 1370 亿，且三个月央票利率被抬升了 4个 BP。 

同样，也在本周，海关总署公布 12 月份的外贸数据，12 月份出口同比从

11 月份的-1.2%升至 17.7%，进口同比从 11 月份的 26.7%升至 55.9%，显著高

于市场预期。 

3 月央票利率上行表明央行开始在为进一步加大回笼力度做准备，也预示

着 1 年央票利率很快就会抬升。 

考虑到 1 季度央行需在公开市场对冲 1.88 万亿左右，回笼力度逐步加大也

是必然的。特别是在 1 季度到期的 1.8 万亿央票中有 25%左右是 3 年期票据（到

期日大部分在 2 月份后，集中在 3 月份，其中最早的在 1 月 24 日），倘若 1 年

期央票利率不上升，抑或继续使用短期工具回笼，这将大大降低公开市场操作

的吸引力，从而限制央行进一步的回笼空间。因而，为平抑贷款冲动，央行就

必须用长期票据回笼，也就是说 1 年期央票利率的抬升已是箭在弦上，且不说

在最近通胀加速的情况下，更具备了上行的基础。 

基本面的持续改善是央行进一步调控的深层次原因。我们在上周的周报提

到，12 月份的 PMI 预示着工业产值可能创新高，经济显示出短期过热的嫌疑。

本周海关总署的外贸数据进一步佐证了强劲基本面的判断，12 月的出口数据经

季调后强劲反弹至 3.7%，已超过了正常年份的水平。虽然单月 17.7%的同比数

据的持续性还有待观察，但在经济修复产出缺口的同时，出口缺口无疑也在被

慢慢修复，而外部需求的复苏将使得国内政策的收紧可以更加从容。 

 

国外部分  

2010 年第一个交易周里，美国公布的经济数据喜忧参半。喜的是工厂订单、

制造业 PMI 均处于持续复苏周期，忧的是最新失业数据表明美国劳动力市场仍

需时日复苏；其次，服务业 PMI 显示制造业的复苏并未推动美国美国经济中占

比最高的消费的复苏。 



 

数据来源：Bloomberg, 交银施罗德基金 

1999.12-2009.12 
 
下周预公布的重要经济指标一览 
经济指标 时段 预估值 前次值

国际贸易(亿) 11 月 -345 -329.4 

联邦预算(亿) 12 月 -920 -517.5 

出口价格 12 月 +0.3 +0.8 

进口价格 12 月 0 +1.7 

零售销售 12 月 +0.5 +1.3 

企业库存 11 月 +0.2 +0.2 

CPI-环比 12 月 +0.2 +0.4 

CPI-同比 12 月 +2.8 +1.8 

产能利用率 12 月 71.8 71.3 

工业生产 12 月 +0.6 +0.8 

消费者信心 01 月 73.8 72.5 

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金 

 
公开市场操作 

 数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind 资讯，2009.12.11-2009.12.13，

2009.12.21-2009.12.27，2010.01.04-2010.01.10 
 
银行间国债各关键年限收益率变化 

数据来源：Wind 资讯，中国债券信息网 
 
货币市场利率走势 

本周美国劳工部表示，09 年 12 月失业率为 10%，与上月持平；此外，12

月非农就业人数减少 8.5 万人，减少幅度高于市场此前预期。11 月非农就业人

数修正后增加 4000 人，尽管 11 月数据被修正表明美国经济出现衰退以来首次

就业增加，但 12 月数据差于预期。建筑业、制造业和批发贸易行业就业减少，

而服务业和卫生保健业的就业继续增加。尽管有市场分析认为非农就业数据的

大幅减少表示劳动力市场依旧疲弱，但我们认为 12 月非农就业数据只是单月数

据的干扰，左图仍可以比较明显地反映出非农就业依旧处于上升通道中。随着

美国经济复苏，就业市场的情况将不断改善。 

其次，本周美国供应管理者协会（ISM）公布了制造业与服务业指数。12

月供应管理协会制造业指数从 11 月的 53.6 上升至 55.9，创自 2006 年 4 月以

来的新高，高于 54.3 的市场预期，该指数已连续 5个月上升。从分项数据上看，

18 个工业行业中有 9 个行业状况正在扩张，依次为服装、石油、电器及机械制

造业等等，我们认为，制造业活动受到了商业库存重新增长的推动；而 12 月服

务业指数从 11 月的 48.7 上升至 50.1，略低于 50.5 的市场预期。从图形中，

红线代表的制造业指数上穿蓝线代表的服务业指数，可见服务业复苏的动力不

及制造业。我们认为，受到失业率、信贷能力收缩等因素影响，服务业复苏比

制造业复苏面临更多的阻力，制造业的复苏在目前看来并没有足够的力量推动

占美国经济 90%的服务业的复苏。 

此外，值得注意的是，美国建筑行业已经失去了复苏的动力。美国商务部

周一报告称美国 11 月建筑支出环比下降了 0.6%，已连续 7 个月下降，市场预

期为下降 0.5%。10 月建筑支出被向下修正至减少 0.5%。我们认为，紧张的信

贷环境和疲软的就业市场，是建筑行业复苏乏力的两大因素。 

下周美国将公布的经济数据较多，其中比较重要的有 CPI 数据、进出口价

格、产能利用率以及消费者信心。由于近期原油价格的上涨，12 月 CPI 环比将

有小幅上升；而补库存仍将继续，工业生产以及产能利用率等制造业指标仍将

处于复苏周期。 
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国内部分 

本周债市小幅下跌。债券总指数下跌 0.01%。其中国债指数下跌 0.06%。企

业债指数上涨 0.07%。交易所方面，公司债指数上涨了 0.17％，分离债指数上

涨了 0.35％。 

公开市场方面，本周央行公开市场操作继续净回笼，总计净回笼资金 1370

亿。具体如下：央票发行 720 亿，没有央票到期，正回购 1050 亿，正回购到期

400 亿。一年期央票发行利率 1.7605%，三个月央票发行利率 1.370%。三个月

央票的发行利率在经过了近半年之后，再次开始抬头上行。 

货币市场方面，由于过节因素的消失，本周货币市场主要指标皆小幅下跌。

具体来看：银行间隔夜拆借利率下跌了 6 个 BP 至 1.0638%，7 天拆借利率下跌

了 10 个 BP 至 1.4069%。银行间质押式隔夜回购利率下跌了 6 个 BP 至 1.0637%；

7 天回购利率下跌了 1.5 个 BP 至 1.3898%。 

二级市场方面。国债：收益率曲线整体平坦化上行。1-3 年期限银行间国

债收益率平均上涨了 3-4.5 个 BP。5-10 年期限收益率平均上涨了 2-5 个 BP，

其余期限收益率变动在 1 个 BP 以内。政策性金融债：收益率曲线走势与国债类

似，但总体上涨幅度要小于国债收益率曲线。1-3 年期限收益率平均上涨了 1-3

个 BP。5-10 年期限收益率平均上涨了 2-6 个 BP，其余期限收益率变动在 1 个

BP 以内。 

本周银行间企业债收益率曲线短端小幅下跌，长端微幅上涨。具体来看：

AAA 级企业债，1-3 年期限收益率平均下跌了 2-9 个 BP，5-10 年期限收益率曲

线上涨了 0.5-3 个 BP。其余期限变动在 1 个 BP 之内。AA-级企业债收益率曲线

变动与 AAA 级基本类似。1-3 年期限收益率平均下跌了 2-9 个 BP，5-10 年期

限收益率曲线上涨了 0.5-3 个 BP。其余期限变动在 1 个 BP 之内。 

交易所方面，本周公司债指数上涨了 0.17%，分离债指数上涨了 0.35%。 

 

国际部分 

本周国债市场表现得较为平稳，如我们前期判断，美国国债收益率在短期
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一周关键期限国债收益率 
  3M 1Y 5Y 10Y 

12月31日 0.06 0.44 2.68 3.83

01月08日 0.04 0.32 2.56 3.80

数据来源： Bloomberg 

 
投资级别信用债 

  YTD % Volume Index

12月 31日 5.11 267.1 147.73

01 月 08日 4.90 1964.6 148.87

数据来源： Bloomberg 

 
高收益级别信用债 
  YTD % Volume Index

12 月 31日 9.55 112.76 217.40

01 月 08日 9.06 1590.5 220.89

数据来源： Bloomberg 

内将走得比较平稳。本周 2—5 年期收益率下降幅度较大，主要是对前期市场对

美联储加息过度预期的小幅修正。关键年限中，1 年期下降 12bp 至 0.32%；2

年期下跌 19bp 至 0.95%；5 年期下降 12bp 至 2.56%；10 年期小幅下跌 3bp 至

3.80%。 

本周五公布的美国非农就业数据不及预期，强化了有关美联储在 2010 年底

之前可能不会升息的预期，债市得到一定支撑。 

除了经济数据之外，近期美联储的声明令市场此前对提前加息的担忧得到

一定程度的释放。美联储主席伯南克近期在美国经济协会的讲话似乎暗示着提

前升息的可能性较小；然而与此同时，美联储理事、里奇蒙联储主席拉克尔 8

日表示，美联储官员正在考虑撤出近来向经济注入大量资金的可行办法。拉克

尔表示，美联储可能更加侧重利用超额准备金利率，而结束利用联邦基金利率

作为其影响美国利率的主要工具。我们仍坚持认为，美联储在 2010 年三季度前

加息的可能性极小。 

另外，本周的通胀预期继续上升，但幅度放缓，目前 10 年期国债与 10 年

期TIPS的利差约在2.41%。2010年首轮较长期国债的供应将在下周一拉开帷幕，

届时将标售 100 亿美元的 10 年期 TIPS。 

本周值得注意的是信用债市场，随着经济数据的逐渐走好，以及加息预期

对国债等利率产品的打压，本周资金流向信用产品迹象明显，一周成交活跃，

价格有较大幅度上涨。其中投资级别信用债加权收益率下行 21bp 至 4.90%；高

收益级别收益率下降了 49bp 至 9.06%，信用利差进一步缩窄。我们认为，2010

年将仍然是信用产品占优，市场环境不会很快改变。 
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