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一一一一、、、、    宏观经济走势分析宏观经济走势分析宏观经济走势分析宏观经济走势分析    

1、进出口数据 

据海关统计，前 8 个月，我国外贸进出口总值 23525.3 亿美元，比去年同期

(下同)增长 25.4%。其中，出口 12226.3 亿美元，增长 23.6%；进口 11299 亿美

元，增长 27.5%。贸易顺差 927.3 亿美元，减少 10%。 

  海关统计显示，8 月份，我国进出口总值为 3288.7 亿美元，增长 27.1%。其

中出口 1733.1 亿美元，增长 24.5%；进口 1555.6 亿美元，增长 30.2%，月度进

口规模刷新今年 3 月份创下的 1522.6 亿美元的历史纪录。 

  前 8 个月，我国一般贸易进出口 12426.9 亿美元，增长 32.1%。其中出口

5926.7 亿美元，增长 30.5%，高出同期出口总体增速 6.9 个百分点；进口 6500.2

亿美元，增长 33.7%，高出同期全国进口增速 6.2 个百分点。一般贸易项下出现

逆差 573.5 亿美元，扩大 79.1%。同期，我国加工贸易进出口 8460.7 亿美元，

增长 15.8%；进口 3080.7 亿美元，增长 15.1%。加工贸易项下的顺差为 2299.3

亿美元，扩大 17.9%。 

  在与主要贸易伙伴双边贸易中，前 8 个月，中欧双边贸易总值 3721.4 亿美

元，增长 21.8%。同期，中美双边贸易总值为 2856.5 亿美元，增长 17.8%。前 8

个月，我与东盟双边贸易总值为 2346.1 亿美元，增长 26.6%。其中，我对东盟

出口 1094.7 亿美元，增长 24.3%；自东盟进口 1251.4 亿美元，增长 28.6%；对

东盟贸易逆差 156.7 亿美元，扩大 69.6%。前 8 个月中日双边贸易总值为 2219.8

亿美元，增长 18.8%。其中，我对日本出口 941.3 亿美元，增长 25%；自日本进

口 1278.5 亿美元，增长 14.6%；对日本贸易逆差 337.2 亿美元，减少 7%。 

图 1、进出口数据图 

 



 

 

2、货币供应量 

  8 月末，广义货币 M2 余额 78.07 万亿元，同比增长 13.5%，分别比上月末和

上年同期低 1.2 和 5.7 个百分点；狭义货币 M1 余额 27.33 万亿元,同比增长

11.2%，分别比上月末和上年同期低 0.4 和 10.7 个百分点；流通中货币 M0 余额

4.58 万亿元,同比增长 14.7%。当月净投放现金 592 亿元，同比多投放 213 亿元。 

  8 月末，本外币贷款余额 55.69 万亿元，同比增长 16.5%。人民币贷款余额

52.44 万亿元，同比增长 16.4%，分别比上月末和上年同期低 0.2 和 2.2 个百分

点。当月人民币贷款增加 5485 亿元，同比多增 93 亿元。分部门看，住户贷款增

加 1888 亿元，其中，短期贷款增加 878 亿元，中长期贷款增加 1010 亿元；非金

融企业及其他部门贷款增加 3602 亿元，其中，短期贷款增加 1588 亿元，中长期

贷款增加 1011 亿元，票据融资增加 917 亿元。外币贷款余额 5078 亿美元，同比

增长 24.6%，当月外币贷款增加 59 亿美元。 

  8 月末，本外币存款余额 80.31 万亿元，同比增长 15.3%。人民币存款余额

78.67 万亿元，同比增长 15.5%，分别比上月末和上年同期低 0.8 和 4.1 个百分

点。当月人民币存款增加 6962 亿元，同比少增 3736 亿元。其中，住户存款增加

265 亿元，非金融企业存款增加 3710 亿元，财政性存款增加 1015 亿元。外币存

款余额 2561 亿美元，同比增长 14.5%，当月外币存款增加 84 亿美元。 

  8 月份银行间市场人民币交易累计成交 18.76 万亿元，日均成交 8158 亿元，

日均成交同比下降 14.3%。 

  8 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为 3.30%，比上月低 1.14 个百分

点；质押式债券回购月加权平均利率为 3.38%，比上月低 1.23 个百分点。 

图 2、M1,M2 年度比较 



 

 

 

3、CPI、PPI  

2011 年 8 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 6.2%。其中，城市上涨

5.9%，农村上涨 6.7%；食品价格上涨 13.4%，非食品价格上涨 3. 0%；消费品价

格上涨 7.3%，服务项目价格上涨 3.4%。全国居民消费价格总水平环比上涨 0.3%。

其中，城市上涨 0.3%，农村上涨 0.3%；食品价格上涨 0.6%，非食品价格上涨 0.2%；

消费品价格上涨 0.3%，服务项目价格上涨 0.2%。 

食品类价格同比上涨 13.4%，影响价格总水平上涨约 4.02 个百分点。其中，

粮食价格上涨 12.2%，影响价格总水平上涨约 0.33 个百分点；肉禽及其制品价

格上涨 29.3%，影响价格总水平上涨约 1.89 个百分点（猪肉价格上涨 45.5%，影

响价格总水平上涨约 1.27 个百分点）；蛋价格上涨 16.3%，影响价格总水平上涨

约 0.14 个百分点；水产品价格上涨 14.7%，影响价格总水平上涨约 0.33 个百分

点；鲜菜价格上涨 0.1%；鲜果价格上涨 4.0%，影响价格总水平上涨约 0.07 个百

分点；油脂价格上涨 17.1%，影响价格总水平上涨约 0.19 个百分点。 

2011 年 8 月份，全国工业生产者出厂价格比上月上涨 0.1%，比去年同月上

涨 7.3%。工业生产者购进价格比上月上涨 0.2%，比去年同月上涨 10.6%。2011

年 1—8 月，工业生产者出厂价格平均同比上涨 7.1%，工业生产者购进价格平均

同比上涨 10.4%。 

8 月 CPI 符合预期，由于翘尾因素影响，预计 9 月份 CPI 同比增长降至 5.4%。

控制通胀食品仍是重点，预计央行仍将采取稳健的货币政策，面临一定下调存款

准备金率压力，利率将保持不变。近期央行在扩大准备金率缴存基数的同时连续

8 周向市场净投放资金 3400 多亿，表明货币政策将维持审慎平衡。 



 

 

图 3、CPI、PPI 年度比较 

 

 

二二二二、、、、    市场走势分析市场走势分析市场走势分析市场走势分析    

1、债券市场 

受宏观调控的影响，国内各项经济指标出现回落迹象，与此同时通货膨胀压

力逐月增加。7 月份 CPI 同比增长 6.5%，创本轮新高；环比增长 0.5%，略高于

市场预期。受翘尾因素减弱的影响， CPI 之后年内将逐月小幅回落。 

国际方面，在欧洲债务危机愈演愈烈之际，8 月份标准普尔调低了美国主体

信用评级，全球经济复苏前景再次蒙上阴影。美债收益率之后出现下行，10 年

期美国国债收益率目前已经降至 2%，充分说明了资本市场对经济增长的担忧。 

经济增速的下降、通胀预期的回落以及全球经济的不确定性将增加债券市场

的吸引力。但是连续收紧的货币政策已经使市场流动极度匮乏，加之市场对地方

债务担忧的不断增加，债券市场出现震荡。7 月份资金紧张程度加剧，回购利率

连创新高，债券收益率快速上升，10 年期国债收益率在 2 月份之后再次上升到

4%以上。 

8 月 12 日央行公布二季度货币政策报告。央行在报告中把抑制通胀作为未来

货币政策的主要任务，并表示将利用价格工具进行调控。虽然未来 CPI 同比增长

将出现回落，但是不排除央行为了巩固通胀下降趋势而采取加息措施。由于目前

债券市场收益率已经提前反应加息预期，影响未来利率走向的主要是市场流动



 

 

性，预计加息不会对债券市场产生明显影响。未来重点关注的是市场流动性的改

善。 

在流动性持续紧张之际，8 月份下旬央行决定将商业银行的保证金存款纳入

存款准备金的缴存范围，从 9 月 5 日起实行分批上缴，这将使 8000 多亿资金被

冻结，相当于未来上调两至三次存款准备金率。受此影响，债券市场出现较大幅

度调整。 

从目前的经济形势以及政府有关部门的态度看，货币政策不会马上转向，市

场流动性紧张的局面不会发生根本改变，因此债券市场在资金紧张的环境中难有

出色表现。但是 7 月份资金紧张的极端情况也很难再次上演，由于目前债券市场

利率已经高于历史平均水平，部分品种接近历史高点，因此债券市场再次大幅下

跌的可能性减小。 

未来的投资策略是继续持有收益率较高、保护能力较好的高信用等级债券，

在严格控制流动性风险的前提下保持超配状态，积极配置绝对收益高的凭证式国

债。同时密切关注央行紧缩货币政策的变化，在资金出现局部紧张和宽松之间进

行波段操作。 

 

2、股票市场 

截至到 2011 年 8 月底，上证指数、深圳成分股指数和沪深 300 全收益指数

的涨幅分别是-8.60%、-8.94%和-7.87%。7 月当月，上证指数、深圳成分股指数

和沪深 300 全收益指数的涨幅分别是-5.00、-5.39%和-4.18%。 

目前外围经济不确定性很大，通胀虽然有所回落，但仍处于较高水平，政



 

 

府放松紧缩的可能性很小。在这种环境下，我们仍然难以看到系统性机会，仓位

上仍然应当以低仓位为宜。 

虽然面临诸多不确定性，但是通胀逐渐好转毕竟使得市场环境相比之前有

所改善。总需求虽然趋弱，但是在一些细分领域也存在相对稳健和确定的需求（一

些公司的业绩可能具有较为稳定和明确的趋势），市场波动也提供了在较低估值

水平上买入的机会。因此，可以从这些角度出发，立足长远来把握个股，自下而

上把握结构性机会。 

 

3、基金市场 

截至到 2011 年 8 月底，股票型基金净值增长率、混合型基金净值增长率和

封闭式基金价格增长率涨幅分别是-8.49%、-8.09%和-6.03%。8 月份当月，股票

型基金净值增长率、混合型基金净值增长率和封闭式基金价格增长率涨幅分别是

-2.85%、-1.95%和-1.77%。 

 



 

 

4、行业表现 

2011 年 8 月，从行业特征观察，行业指数涨跌互现。涨幅最大的是食品饮

料,餐饮旅游。跌幅最大的依次为黑色金属，家用电器，交运设备。 

 

5、估值水平  

截至 2011 年 8 月底，上海 A 股平均市盈率（扣除亏损股）为 12.02 倍，平

均市净率（扣除负资产股）为 2.05 倍。 

 

 



 

 

三三三三、、、、    智胜智胜智胜智胜投资连结保险投资连结保险投资连结保险投资连结保险 2007200720072007 账户分析账户分析账户分析账户分析    

（（（（一一一一））））策略成长账户策略成长账户策略成长账户策略成长账户    

1111、、、、2011201120112011 年年年年 8888 月份操作回顾月份操作回顾月份操作回顾月份操作回顾    

维持低仓位，等待机会，原有组合小幅优化调整 

2222、、、、2011201120112011 年年年年 8888 月份投资绩效月份投资绩效月份投资绩效月份投资绩效    

截至 2011 年 7 月 30 日，账户单位净值 1.1590 元（2010 年 12 月 31 日单位

净值为 1.2526 元），比上月末上升 2.06%。 

 

3333、、、、2011201120112011 年年年年 9999 月份操作计划月份操作计划月份操作计划月份操作计划    

维持低仓位，等待机会，原有组合小幅优化调整。 

（（（（二二二二））））精选平衡账户精选平衡账户精选平衡账户精选平衡账户    

1111、、、、2011201120112011 年年年年 8888 月份操作回月份操作回月份操作回月份操作回顾顾顾顾    

维持低仓位，等待机会，原有组合小幅优化调整 

2222、、、、2011201120112011 年年年年 8888 月份投资绩效月份投资绩效月份投资绩效月份投资绩效    

截至 2011 年 8 月 31 日，账户单位净值 1.2328 元（2010 年 12 月 31 日单位

净值为 1.3143 元），比上月末上升 0.28%。 



 

 

 

3333、、、、2011201120112011 年年年年 9999 月份操作计划月份操作计划月份操作计划月份操作计划    

维持低仓位，等待机会，原有组合小幅优化调整。 

（（（（三三三三））））稳健避险账户稳健避险账户稳健避险账户稳健避险账户    

1111、、、、2011201120112011 年年年年 8888 月份操作回顾月份操作回顾月份操作回顾月份操作回顾    

继续持有债券基金，少量配置 AAA 短融。 

2222、、、、2011201120112011 年年年年 8888 月份投资绩效月份投资绩效月份投资绩效月份投资绩效    

截至 2011 年 8 月 31 日，账户单位净值 1.0494 元（2010 年 12 月 31 日单位

净值为 1.0395 元），比上月末上 0.03%。 

 

3333、、、、2011201120112011 年年年年 9999 月份操作计划月份操作计划月份操作计划月份操作计划    

重点进行流动性管理。 

 

 



 

 

 

特别声明： 

 
本报告所引用的宏观经济数据及证券市场交易数据基于太平人寿认为可信的

公开资料或实地调研资料，但太平人寿对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会

随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操

作建议，太平人寿不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 


