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一、宏观经济走势分析 
1. 贸易顺差仍将会维持高位 

7月份的贸易顺差为243.6亿美元，低于6月份的269.1亿美元。但依然高于

预期，该数据也是仅次于6月份的月度次高水平。进出口数据显示，我国贸易结

构不断优化，市场竞争力不断增强，预计本年度后期贸易顺差水平仍将高居不下。

同时，外贸顺差的增加将会增大人民币升值压力。 
图1  贸易顺差和外汇储备 

 
 
2. 货币供应量增幅继续回升 

7月份M1和M2同比大幅增长，明显高于央行年初设定的目标。居民贷款增

加和国际收支顺差保持高水平，均导致市场流动性的增加。居民储蓄率下降反映

了对通货膨胀预期，以及以股市为代表的各种投资渠道对储蓄资金流动方向的影

响。因此，作为调控市场流动性政策的一部分，资本市场收益预期是否保持高水

平以及政府对股市的态度取向是一个重要的关注因素。 
图2  M1、M2、贷款余额增速比较 

 

 



 

 

3. CPI 涨幅超出预期 

7月份CPI同比涨幅5.6%，超出市场的预期，并创下自1997年3月份以来的

月度新高。7月份的PPI（图3）涨幅为2.4%，比去年同期下降1.2个百分点。 

基于对7月份公布的主要经济数据的分析，综合考虑CPI增速过快及其对PPI

的传导效应，目前的通货膨胀水平特别是食品价格的上涨速度已经引起了消费者

信心的下降。虽然剔出食品价格的核心CPI表现平稳，但食品价格的持续上涨维

持高位将会增加居民的生活成本，CPI向PPI的传导机制可能导致结构性通货膨

胀向成本推进型通货膨胀转变。因此，面对不断上行的价格走势，央行于8月22

日第四次提高存贷款利率，此次加息时间出乎市场意料。它显示目前的货币政策

已经进入加息进程中，之后的有关调控手段还将继续出台。 
图3  CPI和PPI月度数据变动 

 

  

二、市场走势分析 

从目前主要宏观数据来看，未来固定资产投资增速加快的可能性仍然很大，

9月和10月份物价涨幅也有可能达到全年高点，适度从紧的货币政策仍将继续。

美国次级债风波在全球金融市场引起了轩然大波，但其对中国经济和汇率的影响

有限，人民币步入加速升值通道的趋势也不会改变。8月20日，外管局宣布放开

境内个人直接投资香港股市，标志着我国在推进资本项目下人民币可兑换迈出了

重要的一步，从短期看，这项政策对A股市场的实质影响有限。 

我们认为，随着上市公司3季度业绩预报的推出，上市公司业绩继续快速增 

 



 

 

长，业绩对股价继续有支撑作用。 

1. 债券市场。 

尽管加息预期依旧强烈，但由于市场资金面宽松，加之以银行和保险机构

为主的配置型需求增加，导致中长期债券价格走高，收益率不升反降。 

银行间国债指数
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2. 股票市场 

截止到8月底，沪深300全收益指数、上证指数和深成指的涨幅分别是

161.2%、95.06%和168.87%。其中，8月份沪深300全收益指数、上证指数和深

成指的涨幅分别是18.79%、16.73%和17.58%。

股票市场走势
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3. 基金市场： 

截止到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

金价格增长率分别是109.4%、97.6%和119.5%。其中7月份，股票型基金、混

合型和和封闭式基金增长率分别是16.13%、15.32%和10.27%。 

基金市场走势
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4. 行业表现 

2007年前8个月，23个一级行业指数中，涨幅较大的分别是有色金属、采

掘业、综合类及纺织服装等行业 。 
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5. 估值水平 

截至2007年8月底，上海A股算术平均价格为18.99元，平均市盈率（扣除

亏损股）为58.2倍，平均市净率（扣除负资产股）为6.08倍，估值水平持续攀升。 
上海A股总股本加权平均市盈率变动图（扣除亏损股） 
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上海A股总股本加权平均市净率变动图（扣除负资产股） 
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三、太平智胜投连账户分析 

（一）动力增长账户操作 
1. 8月份投资策略 

8月份策略仍以谨慎投资为主：继续对组合内已有的，风险相对较低、长期 
 

 



 

 

风险-收益可控的蓝筹品种以及有较高安全边际的部分封闭基金进行增仓。 

2. 8月份投资绩效 

截止到2007年8月最后一个定价日，账户净值为3.4783元，比上月环比上

涨11.66%，比年初增长98.89％。 
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3. 9月份操作计划 

2007年9月，控制风险是首要目标，加大低风险投资比例，例如新股增发申

购。 

（二）平衡稳健账户操作 

1. 8月份投资绩效 

截止到2007年8月最后一个定价日，账户净值为1.8158元，比上月环比上升

9.37%。年初至今（2007年8月30日）的累积收益率为53.5%。 

2. 8月份投资策略 

8月份上半月无大的操作，保留现金，观望为主。配置上回归长期目标配置，

不再参与波段。 
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平衡稳健

 
3. 下月操作计划 

我们判断股票市场将继续呈现高位震荡的态势。因此，保留现金，多看、多

研究、少操作的策略会持续一段时间。9月份将不增加权益配置，利用现金增加

一些无风险套利的操作。 

 

 

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。 


