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一、宏观经济走势分析 

1、贸易顺差回落 

出口回落和进口加快增长的直接结果就是贸易顺差的回落。3月份，我国外

贸进出口总值 2045.2亿美元，比去年同期增长 27.8%；其中出口 1089.6亿美元，

增长 30.6%；进口 955.6亿美元，增长 24.6%。当月实现贸易顺差 134亿美元。

2008年 1-3月份，我国累计出口 3058.97亿美元，比去年同期增长 21.4%；累计

进口 2644.8 亿美元，比去年同期增长 28.6%，实现贸易顺差 414.2 亿美元，同

比下降 10.6%。 

虽然贸易顺差出现了一定程度的下降，但一季度的出口增长是好于预期的。

如果全球经济不景气和人民币加速升值的趋势一致延续到下半年，贸易顺差的高

速增长的局面将会在今年逆转，2008 年有可能出现负增长，但是贸易顺差的绝

对值仍将维持在高位。 

图 1、进出口同比增速 

 

 

 

 

 

 

 



 

图 2、贸易顺差 

 

2、货币供应量增速回落，新增贷款有所减少。 

3月末，广义货币(M2)余额 423055亿元，同比增长 16.3%，比上年同期回落

1个百分点；狭义货币供应量(M1)150867亿元，增长 18.3%，回落 1.6个百分点；

流通中现金(M0)30433亿元，增长 11.1%，回落 5.6个百分点。 

金融机构各项贷款比年初增加 13326亿元，同比少增 891亿元。各项存款增

加 26353亿元，多增 7606亿元。1-3月份，货币净投放 58亿元，同比少投放 258

亿元。3月份银行间市场同业拆借加权平均利率为 2.26%，较上月下降 39个基点；

质押式债券回购加权平均利率为 2.27%，比上月下降 57个基点。 

图 3、货币供应量 

 

 



 

 

3、CPI涨幅仍然较高 

3月份，居民消费价格指数(CPI)同比上涨 8.3%，环比下降 0.7%。价格总水

平处于高位，房屋销售价格继续上涨。一季度，居民消费价格总水平上涨 8.0%，

涨幅比上年同期高 5.3个百分点。其中，城市上涨 7.8 %，农村上涨 8.7%。分类

别看，一季度，食品价格上涨 21.0%，拉动价格总水平上涨 6.8个百分点；居住

价格上涨 6.6%，拉动价格总水平上涨 1个百分点；其余各类商品价格略有涨跌。 

一季度 PPI 同比上涨 6.9%，比上年同期高 4.0 个百分点，其中三月份上涨

8.0%，比上月高出 1.4个百分点，PPI继续呈现加速上涨的趋势。一季度包括工

业品出厂价、原材料燃料动力供应价格、农业生产资料价格上涨都有所扩大，生

产领域上涨向消费领域传导的压力在加大，二是美元贬值的趋势仍在继续，近期

国际市场上粮食、原油、煤炭等大宗产品价格的持续上涨，将在很长的一段时间

内影响国内产品价格的走向。 

今年全年仍将面临加大的价格上涨压力，预计全年通胀水平 6%，会高于政

府 4.8%的调控目标，防范和抑制通胀将是当前宏观调控的首要任务，预计上半

年通胀水平将高位趋缓，有望在下半年有所回落。 

图 4、CPI年度比较 

 

 

 

 

 



 

 

二、市场走势分析 

美国经济将步入一个经济衰退阶段，外部需求推动中国经济增长的的动力将

减弱。 

08-09年经济增长减速与通胀减速基本已成共识，但通胀之后是否能有效转

为低通胀高增长还有待观察。08年将是股票投资、债券投资最困难的一年。 

1.债券市场 

由于高通胀仍将维持，负利率的现象仍将存在，短期内降低利率的可能更是

很小，持有到期类债券投资收益一般，而交易型债券投资机会不大。 

银行间国债指数
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2、股票市场 

截至到 2008年 3月底，沪深 300全收益指数、上证指数和深成指的涨幅分

别是－28.99%、－34%和－24.85%。其中 3月份，沪深 300全收益指数、上证指

数和深成指的涨幅分别是－18.91%、－20.14%和－15.94%。 

 

 

 

 

 

 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票市场走势
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3、基金市场 

截至到 2008年 3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－22.45%、－20.66%、－13.03%

和－20.18%。其中 3月份，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－14.96%、－14.12%、－10.22%和－

13.73%。 
 

 基金市场走势
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4. 行业表现 

-40

-30

-20

-10

0
房

地

产

餐

饮

旅

游

农

林

牧

渔

纺

织

服

装

电

子

元

器

件

食

品

饮

料

轻

工

制

造

商

业

贸

易

综

合

信

息

服

务

采

掘

医

药

生

物

信

息

设

备

公

用

事

业

交

通

运

输

家

用

电

器

化

工

金

融

服

务

机

械

设

备

建

筑

建

材

黑

色

金

属

交

运

设

备

有

色

金

属

本月涨跌幅(%) 2008年涨跌幅(%)
 

5、估值水平  

截至 2008年 3月底，上海 A股平均市盈率（扣除亏损股）为 28.61倍，平

均市净率（扣除负资产股）为 4.44倍。 

上海A股总股本加权平均市盈利率变动图(剔除亏损股)

28.61

0

10

20

30

40

50

D-
06

J-
07

F-
07

M-
07

A-
07

M-
07

J-
07

J-
07

A-
07

S-
07

O-
07

N-
07

D-
07

J-
08

F-
08

M-
08

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

上海A股总股本加权平均市净率(剔除负资产股)
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三、智胜投连账户分析 

（一）动力增长账户 

1、3月份投资策略 

2008年 1月 1日－3月 31日，该账户维持基准仓位，降低股票投资比例，

增加基金投资比例；主要减持品种为封闭式基金、指数型基金、周期类股票。增

加债券型基金的投资。 

2、3月份投资绩效 

截止 2008年 3月底，账户规模为 23.02亿元，单位净值为 3.2253元（定价

日为 3月 26日），比上季末下跌 14.6%。  

个险动力净值走势
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3、4月份操作计划 

组合中将降低指数型基金的比例，增加主动型股票型基金、封闭式基金的比

例；维持股票投资比例，但行业及个股的集中度将逐步降低。 

 

（二）平衡稳定账户 

1、3月份投资策略 

3月份股票市场加速下跌，到 3月底，已经有短期底部迹象，已经开始分步

建仓。 

2、3月份投资绩效 

截至2008年3月底，账户规模3227.61万元，单位净值1.8262元（定价日为3

月26日），比上季末下降了2.58%。  

太寿平衡稳定净值走势
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3、4月份操作计划 

4月份的权益市场预计有一个幅度较大的反弹行情。争取把握住获利机会，

并在反弹结束时把减仓出来的资金配置到一年期新发央票上。 

 

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。 


