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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 

今年1至8月我国外贸进出口总值比去年同期增长24%；其中出口增长27.7%；

进口增长19.6%。从当月的数据看，8月份同比增长22.7%，增速较上月下降11.5

个百分点；进口增长20.1%，增速较上月下降6.8个百分点；当月贸易顺差249.74 

亿美元，较上月小幅增加6.2亿美元，规模仅次于今年6月份的水平。 

 

图1   贸易顺差和进出口增长率 

 

2．货币供应量：M1增速创下近十年来新高 

2007年8月末，广义货币供应量(M2)余额为38.72万亿元,同比增长18.09%；

狭义货币供应量(M1)余额为14.10万亿元,同比增长22.77%。8月的M2同比增速尽

管比7月略有下降，但M1增速创下近十年来新高，达到22.77%。M1增速加快说明

当前经济非常活跃，上半年企业利润飞速增长，存款自然增加；从结构上看，居

民储蓄分流是M2增速慢于M1的重要原因，而短存长贷的现象仍然较为严重。8月

份，居民储蓄存款同比多减1616亿元。这主要是因为，8月份股市行情继续火爆，

居民获取新增收入之后首先就投到股市上，然后才考虑增加储蓄和消费。由于居

民储蓄计入M2，所以储蓄分流导致M2增速放缓。 

 

 

 



 

图2  M1、M2、贷款余额增速比较 

 

3．CPI涨幅超出预期 

8月份，居民消费价格总水平同比上涨6.5%，超过7月份当月涨幅5.6%，再创

当月涨幅历史新高。8月份CPI环比上涨1.2%，比7月高0.3个百分点；1-8月累计

涨幅3.9%。从分项数据来看，8月份食品类价格涨幅达18.2%，延续7月份涨势，

仍然是拉动CPI上涨的主要动力。 

图3 CPI和PPI月度数据变动 

 

二、市场走势分析 

年初至今，股指涨幅较大(沪深300指数累计上涨171%),个股估值不再便宜，

机构投资者普遍认为市场存在一定高估，开始相对谨慎；加之，政策面上，通过

密集发行新股增加市场供应，市场资金面短期出现偏紧。因此，随着业绩季报公

布和四季度大非减持高潮的来临，市场震荡行情将继续，同时，个股分化将更为

明显。 

 



 

 

1．债券市场 

尽管加息预期依旧强烈，由于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 

截至9月底，沪深300全收益指数、上证指数和深成指的涨幅分别是175.22%、

107.52%和183.79%。其中，9月份沪深300全收益指数、上证指数和深成指的涨幅

分别是5.37％、6.39％和5.55％。 

股票市场走势

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

200.0%

20
06
年

12
月

20
07
年

1月
29

20
07
年

2月
28

20
07
年

3月
29

20
07
年

4月
29

20
07
年

5月
29

20
07
年

6月
29

20
07
年

7月
29

20
07
年

8月
29

上证指数 深证成指 沪深300全收益指数
 

 

 



 

 

3．基金市场 

截至9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121.08%、108.29%和112.23%。其中9月份，股票型基金、混合

型和和封闭式基金增长率分别是5.58％、5.44％和-3.32％。 

基金市场走势
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4．行业表现 

2007年前9个月，23个一级行业指数中，涨幅较大的分别是采掘业、有色金

属、综合类及纺织服装等行业。 
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5．估值水平 

截至2007年9月底，上海A股算术平均价格为19.78元。平均市盈率（扣除亏

损股）为40倍，平均市净率（扣除负资产股）为6.28倍。 

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、智胜投连账户分析 

（一）动力增长账户操作 

1．9月份投资策略 

9月份上证指数在5000点以上继续高歌猛进，市场热情极高。我们在9月份仍 

 



 

 

旧坚持防守为主的策略：仓位平均保持在66%，并且品种以风险低，安全的品种

为主。 

 

2．9月份投资绩效 

截止到2007年9月最后一个定价日，账户净值为3.4915元，比上月环比上涨

0.38%，比年初增长99.64%。 

动力增长账户净值走势 
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3．10月份操作计划 

2007年10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 

1．9月份投资绩效 

截止到2007年9月最后一个定价日，账户净值为1.8102元,比上月环比下降

0.31% 。年初至今（2007年8月30日）的累积收益率为53.03%。 

 

2．9月份投资策略 

9月份上半月保留现金，在利率高的时候，循环拆借出逆回购。配置上回归 

 



 

 

 

长期目标配置，不再参与波段。 

平衡稳健账户净值走势 
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3．10月份操作计划 

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。10 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。 


