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一、宏观经济走势分析 
1.对外贸易较快增长，贸易顺差创新高 

1－11 月贸易顺差为2381.3 亿美元，增长52.2%，较上月回落6.8 个百分

点。出口11036.1 亿美元，增长26.1%，较上月回落0.4 个百分点；进口8654.8 

亿美元，增长20.5%，较上月提高0.6 个百分点。11 月当月顺差262.8 亿美元，

增长14.7% ，其中出口增长22.8%，较上月提高0.5 个百分点，进口增长25.3%，

较上月回落0.2 个百分点。顺差虽然较上月有所回落，但是出口增速仍然较快。

目前欧盟是我国的第一大贸易伙伴，贸易顺差持续保持在高位，除美国外的其他

国家要求人民币升值的压力将进一步加大，与贸易国的贸易摩擦也面临升级。 

图1 进出口同比增速 

 

图2 贸易顺差 

 

2.货币信贷增速仍然较快，流动性过剩比较突出 

11月末，M2 余额为39.98 万亿元，同比增长18.45%，比上月末低0.02 个

百分点；M1 余额为14.80 万亿元，同比增长21.67%，比上月末低0.54 个百分

点；人民币贷款增长17.03%，比上月下降0.63 个百分点；11月份，金融机构人

民币贷款增加874 亿元，同比少增1062 亿元（10月份，人民币贷款增加1361 

 



 

 

亿元）。11月末，金融机构人民币各项存款余额38.55万亿元，同比增长15.30%，

比上月末高0.36 个百分点。今年11月份，人民币各项存款增加7023亿元，同比

多增1960 亿元（10月份，人民币存款下降4498亿元）。货币供给增速仍然较快，

而信贷的增速有所放缓，居民储蓄有所回流，未来货币供给和信贷依然面临进一

步的紧缩调控。 
图3 货币供应量 

3.CPI涨幅仍然较高 

11月PPI当月涨幅4.6%，较上月提高1.4个百分点；其中，生产资料价格同

比上涨4.8%，较上月提高1.7个百分点，是推动整体PPI上涨的主要因素，生活

资料价格同比上涨3.7%，较上月提高0.2个百分点；原材料、燃料、动力购进价

格当月涨幅6.3%，较上月提高了1.8个百分点。 

11月CPI当月同比上涨6.9%，创97年以来当月涨幅新高；其中，食品类同

比上涨18.2%，较上月提高0.6个百分点，核心CPI上涨1.4%，较上月提高0.4个

百分点。11月当月食品类带动的新涨价因素有所减缓，但是由于核心CPI 较前

几个月上涨明显，因此是推动CPI 再次创新高的主要原因。 

图4 CPI年度比较 

 

 



 

 

4.固定资产投资同比反弹。 

11月份市场预期投资增速为26.6%（10月份为30.7%）。投资在面临政府调

控预期下仍然保持较快的增速，尤其是新开工项目增速加速上升引发政府直接行

政性调控；未来投资增速要看调控措施能否得到落实。根据历史经验，政府换届

对于投资的推动作用较大，目前地方投资冲动依然强烈。以重工业为主导的投资

增长，给资源环境带来的压力也越来越严重，相关“两高”行业投资面临调控。 

图5 固定资产投资同比增长 

 

二、市场走势分析 

2007年12月份的股指一波三折，呈涨、跌、涨的态势。开盘4838.56点, 收

盘5261.56点，最高摸至5336.50点。12月份较11月上涨8.00%，多方收复失地

的小半部分。12月份沪市成交额20024亿元，较11月增加13.28%。展望2008年，

在国内流动性持续充裕的情况下，A股估值水平仍有进一步提高的可能。支持

2008年中国股市走强的全球经济环境依然存在，这主要包括经济高增长、通胀

缓解、低利率和弱势美元等因素。由于A股市场相对封闭，国内流动性过剩且投

资渠道有限，2008年A股估值水平仍将进一步提高。 

 



 

 

1. 债券市场 

由于长期国债依然存在稳定的配置需求， 10年以上长期国债收益率依然保

持稳定。而且，随着翘尾因素所导致的CPI涨幅在年底前后逐渐下降，市场心态

将会逐渐稳定，这也会抑制长期国债的收益率上升空间。不久前，银监会出台政

策不准商业银行对企业债进行担保，这将促使各家保险公司关注发债主体资质。

一方面，由于当前有担保企业债与国债的利差已经反映了其信用差距，因此当前

企业债收益率不会进一步下降。另一方面，即使当前发行的债券有担保，不同发

债主体的企业债之间的信用息差将增加。 

银行间国债指数
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2. 股票市场 

截至到12月底，沪深300全收益指数、上证指数和深成指的涨幅分别是

163.28%、96.66%和166.29%。其中，12月份沪深300全收益指数、上证指数

和深成指的涨幅分别是12.68%、8.00%和13.19%。 

股票市场走势
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3. 基金市场 

截至到12月底，股票型基金净值增长率、混合型基金净值增长率、封闭式

基金价格增长率和基金基准涨幅分别是115.7%、103.2%、144.9%和118.5%。

其中12月份，股票型基金、混合型、封闭式基金增长率和基金基准涨幅分别是

10.52%、10.01%、14.3%和11.16％。 

基金市场走势

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

140.0%

160.0%

12
月

29
日

1月
29
日

2月
28
日

3月
29
日

4月
29
日

5月
29
日

6月
29
日

7月
29
日

8月
29
日

9月
29
日

10
月

29
日

11
月

29
日

股票型 2 混 合 型 封闭式基金 基准  
 

4. 行业表现 

2007年前12个月，23 个一级行业指数中，涨幅较大的分别是采掘、有色

金属、家用电器等行业 。 
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5. 估值水平 

截至2007 年12月底，上海A股平均市盈率（扣除亏损股）为40.4倍，平

均市净率（扣除负资产股）为6.96倍。 

 

 



 

 

上海A 股总股本加权平均市盈率变动图（扣除亏损股）  

上海A 股总股本加权平均市盈率变动图
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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） 

上海A 股总股本加权平均市净率变动图
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三、智胜投连账户分析 

（一）动力增长账户操作 

1. 12月份投资策略 
12月在11月份双低的谨慎投资策略上回归战略资产配置。随着市场的反

弹，在规避了11月份回调的情况下，捕捉了12月份的收益，年底最后一个定价

日成为全年净值高点。 

2. 12月份投资绩效 
截止到2007年12月底,账户净值为3.7769元,比上月环比上涨8.50% ；年初

至今收益率为111.14%。 

 



 

 

3. 下月操作计划 

动力增长账户

2008年1月，将继续加大上市公司研究、调研，寻找长期来看有上涨潜力，

并且相对风险较低的品种。具体投资方面将加强新股申购、债券基金等低风险

投资。 

（二）平衡稳健账户操作 
1. 12月份投资策略 

11月份加仓债券。 
平衡稳健账户净值走势 
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2. 12月份投资绩效 
截止到2007年12月底,账户净值为1.8745元,比上月环比上升3.92% ；年初

至今收益率为55.83%。 

 



 

 

 
3. 下月操作计划 

2008年1月份将回归账户的目标配置，择机选择超额收益机会。 

 

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。 


