
 

 

 

交银精选基金累计净值走势图 

 

交银稳健基金累计净值走势图 

 

交银成长基金累计净值走势图 

 

交银蓝筹基金累计净值走势图 

 

  
本期摘要 
 

市场最恐慌的时候已经过去 

 

金融危机发生以来，政策制定者积极行动来面对前所未有的挑战，包括最

近美联储用 3000 亿美元购买国债、美财政部计划用 1 万亿美元购买银行不良资

产。同时，全球范围内规模宏大的财政刺激方案也引人注目，继中国公布规模

庞大的刺激计划后，在 4 月 2 日的 G20 会议上，G20 伦敦峰会也宣布，将为世

界经济注入 1.1 万亿美元，并向全球提供 2500 亿美元贸易信贷。 

 

我们认为，经济最坏的时候可能已经过去或即将过去，股票市场一般提前

经济半年开始反弹，当花旗跌到 1 美元的时候可能正是本次金融危机市场最恐

慌的时刻，这已被我们抛在身后，放眼未来的市场，将呈现逐步震荡回升的态

势。 

  

宏观经济和债券市场 

 

考虑到 M1 仍然处于底位以及 CPI 中食品价格的季节性因素，我们预计 CPI

短期仍将低位运行。历史上看，M1 与 CPI 的相关性高于 M2 与 M1 的相关性，CPI

一般滞后 M1 有 5－6 个月左右。虽然 M2 目前已处于高位，但 M1 基期调整后仍

处于低位，另一方面，季节性看，食品价格环比通常在 2 季度出现下降，这可

能预示未来 CPI 短期内可能仍将低位徘徊。 

 

在未来宏观经济形势不明朗的情况下，市场显示谨慎心态，上周债市小幅

下跌，中债总指数下跌 0.14%，其中企业债下跌幅度最大，达 0.2%。 
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交银增利（A/B）累计净值走势图 

 

交银增利（C）累计净值走势图 

 

 

旗下基金一周净值 

 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值

2009-03-27 0.8048 2.8006 

2009-03-26 0.8036 2.7994 

2009-03-25 0.7869 2.7827 

2009-03-24 0.8018 2.7976 

2009-03-23 0.7997 2.7955 

 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值

2009-03-27 1.4720 2.3020 

2009-03-26 1.4757 2.3057 

2009-03-25 1.4447 2.2747 

2009-03-24 1.4700 2.3000 

2009-03-23 1.4614 2.2914 

   

 

市场最恐慌的时候已经过去 

交银环球基金经理 郑伟辉 

 

金融危机发生以来，政策制定者积极行动来面对前所未有的挑战，包括最

近美联储用 3000 亿美元购买国债、美财政部计划用 1 万亿美元购买银行不良资

产。同时，全球范围内规模宏大的财政刺激方案也引人注目，继中国公布规模

庞大的刺激计划后，在 4 月 2 日的 G20 会议上，G20 伦敦峰会也宣布，将为世

界经济注入 1.1 万亿美元，并向全球提供 2500 亿美元贸易信贷。 

政策制定者的这些积极行为，为市场注入信心，有力地支持了今年 3 月份

以来全球范围内股票市场的大幅反弹。同时，我们看到，美国房地产的数据有

积极好转的迹象，也为市场注入了强心剂。在企业盈利层面，09 年第 1 季度，

银行业从 08 年 4 季度巨幅亏损的泥沼中爬出来，成为盈利的一个季度，这也促

使金融板块引领大盘进行绝地反击。 

 

在过去的一段时间，我们在债券市场也看到了颇让人振奋的信号。基于目

前的投资等级公司债券的收益率颇具吸引力，很多公司已经成功获取债券融资，

新发债券的市场需求非常旺盛。公司债券获得市场的追捧，其信贷状况得到提

升，这是股票市场极好的一个领先指标。 

兼并收购市场也值得关注，进入 09 年以来，大手笔的兼并收购不断发生，

特别是在医疗保健和能源行业，医药领域辉瑞以 680 亿美元收购惠氏，默克以

411亿美元收购先灵葆雅，罗氏制药以468亿美元收购基因泰克44%的剩余股份，

能源领域加拿大第二大油砂公司Suncor以换股方式用149亿美元收购加拿大石

油公司。国际巨头之间的强强合并鼓舞人心，随着合并的进行，公司变得更加

强大，管理团队有信心获取更大的市场份额。  

 

中国方面的数据同样振奋人心，强劲的贷款增长数据以及不断改善的发电

量增速数据，这两点都不得不让人开始对中国经济的率先复苏充满期待，当然，



 

 

交银成长 

日期 单位净值 累计净值

2009-03-27 1.8800 2.0600 

2009-03-26 1.8779 2.0579 

2009-03-25 1.8386 2.0186 

2009-03-24 1.8814 2.0614 

2009-03-23 1.8675 2.0475 

 

 
  

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值

2009-03-27 0.6389 0.6539 

2009-03-26 0.6385 0.6535 

2009-03-25 0.6280 0.6430 

2009-03-24 0.6389 0.6539 

2009-03-23 0.6365 0.6515 

 

 
  

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2009-03-27 0.3113 1.1320% 

2009-03-26 0.3057 1.1320% 

2009-03-25 0.3103 1.1360% 

2009-03-24 0.3100 1.1370% 

2009-03-23 0.3103 1.1290% 

   

   

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2009-03-27 0.3793 1.3770% 

2009-03-26 0.3734 1.3760% 

2009-03-25 0.3795 1.3790% 

2009-03-24 0.3774 1.3790% 

2009-03-23 0.3754 1.3720% 

 

 

 

我们依然需要跟踪这些积极的因素能否在 09 年下半年持续下去，才能有更清楚

的判定。 

但同时，在看到这些积极信号出现的时候，我们也时刻保持谨慎的态度。

公司层面的融资在 2009 年不可避免地会下降，今年企业的资本开支将会下滑，

工业企业的增长前景仍面临巨大压力，公司均将那些可缩减的开支进行了递延，

这些效应在 2009 到 2010 年对资本品行业仍然会有负面影响。 

 

从全球来看，更低的利率、更低的油价、更慢的食品价格增长速度、伴随

着经常性的商品折扣，这些都有力地支持那些工作稳定的消费者的支出，但同

时伴随着失业率的上升，对那些工作不稳定的人而言，无形中降低其消费信心，

打击其消费者支出动机。 

 

但从总体上来看，虽然美国房地产市场未完全企稳，但是银行业中的大多

数已经通过压力测试，随着利率的下降及流动性的增加，信贷市场会慢慢好转，

中小企业的融资状况正趋于乐观，风险正在不断降低，总体经济趋于稳定。 

美国股票市场从 08 年 9 月份波动率开始加大，我们看到，这段时间的波动

率明显在下降并企稳，同时，从股票市场触底回升的过程中，小盘股明显表现

好于大盘股，表示很多投资人对未来趋于乐观，见底的信号愈加明显。从估值

上看，以现在处于经济底部的估值水平，相对于经济正常时期，不管是绝对收

益率还是相对债券收益率均具有吸引力。一旦经济恢复到正常水平，这些公司

无疑将面临着资产价值的巨大重估。 

 

基于以上分析，我们认为，经济最坏的时候可能已经过去或即将过去，股

票市场一般提前经济半年开始反弹，当花旗跌到 1 美元的时候可能正是本次金

融危机市场最恐慌的时刻，这已被我们抛在身后，放眼未来的市场，将呈现逐

步震荡回升的态势。 

 

 



 

交银增利 A/B 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-03-27 1.0615 1.1325 

2009-03-26 1.0619 1.1329 

2009-03-25 1.0613 1.1323 

2009-03-24 1.0621 1.1331 

2009-03-23 1.0622 1.1332 

 

 

交银增利 C 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-03-27 1.0615 1.1275 

2009-03-26 1.0620 1.1280 

2009-03-25 1.0614 1.1274 

2009-03-24 1.0621 1.1281 

2009-03-23 1.0623 1.1283 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票市场运行周报（090323-090327） 

交银施罗德基金  张炳炜 

 

上周两市继续上涨，上综指总体上涨 4.09%，深成指上涨 4.01%，中小板

指数上涨 3.54%，沪深两市共成交 10,885.28 亿元，成交金额又有所增加。 从

行业表现来看，所有行业中仅日用化学品下跌了 0.55%，其余上涨的行业中涨

幅居前的有：交通运输 8.16%、金融 6.95%、电气设备 6.13%、纺织服装 6.03%，

而涨幅较小的行业有：医药生物 0.56%以及通信设备与服务 0.63%；从行业换

手率来看，有色金属、餐饮旅游以及煤炭等表现活跃，换手率都高于 25%；从

风格特征来看，中盘股涨幅居后，涨幅为 2.62%，中市盈率股与绩优股涨幅居

前，涨幅分别为 5.64%与 5.56%。 

 

          表1：指数表现 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 4.09% 7,367.7 

上证 180 指数 5.54% 4,365.7 

上证 50 指数 5.76% 2,313.5 

沪深 300 5.00% 6,069.8 

深证成份指数 4.01% 1,023.6 

深证 100P 3.76% 1,598.4 

申万中小板指数 3.54% 820.1 

申万基金重仓股指数 4.36% 4,886.3 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表2：市场总体指标 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 197,625.36 

A 股流通市值（亿元） 68,673.18 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 19.90 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 18.68 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 2.80 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2.71 

A 股加权平均股价 7.98 

两市 A 股成交金额 10,885.28 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

交通运输 8.16% 17.17% 

金融 6.95% 9.90% 

电气设备 6.13% 22.16% 

纺织服装 6.03% 22.40% 

餐饮旅游 5.73% 27.13% 

房地产 5.66% 18.52% 

有色金属 5.45% 40.12% 

信息技术 5.09% 19.68% 

家用电器 4.81% 12.55% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

钢铁 4.69% 14.47% 

汽车及零部件 4.51% 19.83% 

传媒 4.11% 9.33% 

综合 3.99% 24.71% 

机械 3.89% 19.67% 

造纸林业 3.84% 21.79% 

建筑建材 3.71% 19.89% 

零售 3.23% 17.18% 

电力 2.87% 9.08% 

煤炭 2.82% 25.20% 

贸易 2.68% 16.64% 

石油天然气 2.55% 6.01% 

农业与牧渔业 2.48% 22.65% 

化工 1.78% 21.80% 

食品饮料 0.73% 17.11% 

通信设备与服务 0.63% 12.16% 

医药生物 0.56% 17.87% 

日用化学品 -0.55% 15.06% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20090323-20090327 
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图1：风格特征 

 

                                          数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                                日期区间：20090323-20090327 

 

 

宏观经济及债券市场周报 

指数类别 涨跌（%） 指数类别 涨跌（%） 

债券总指数 -0.14 国债总指数 -0.16 

金融债总指数 -0.15 企业债总指数 -0.20 

短融总指数 0.05 央票总指数  0.01 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn 

 

宏观经济 

3 月 24 日，发改委调整了成品油价格，其中汽油上涨了 5.3%，柴油上涨了

3.7%。 

调价本身对 CPI 影响有限，在 CPI 的各商品类别中，与油价相关的主要是

交通和通讯类价格中的交通类，交通和通讯占比估计 10％左右，与油价直接相



 

 

数据来源：统计局 
 
 
食品价格环比 

数据来源：CEIC 
 
 
公开市场操作 

单位：亿

元 

本周 前一周 前两周 

到期量 2180 1410 1510 

总 回 笼

量 

1800 1700 1700 

净投放 /

回笼 

380 -290 -190 

数据来源： PBOC 

 
 
银行间国债收益率曲线形变 

 
 
 
 

关的细项中有燃料价格和交通费，所占比重相对预计较小，因而预计直接影响

不会太大。同时，考虑到 M1 仍然处于低位以及 CPI 中食品价格的季节性因素，

我们预计 CPI 短期仍将低位运行。历史上看，M1 与 CPI 的相关性高于 M2 与 M1

的相关性，CPI 一般滞后 M1 有 5－6 个月左右。虽然 M2 目前已处于高位，但 M1

基期调整后仍处于低位，另一方面，季节性看，食品价格环比通常在 2 季度出

现下降，这可能预示未来 CPI 短期内可能仍将低位徘徊。 

 

对于资源价格改革，在目前刺激内需、工业企业极弱的盈利能力还没有明

显得到改善的情况下，虽然我们倾向于认为资源价格改革可能不会那么快进行，

但不能排除改革的可能性，这将改变市场对 3、4 季度的通胀预期。 

另外，1－2月份规模以上企业工业企业利润 2191 亿元，同比下降 37.3％。

企业利润下降在市场预期之中，随着高价库存的消化完毕、外需下降收窄以及

国内投资效果的显现，微观盈利状况预计在 2季度将有所改观。  

 

债券市场 

在未来宏观经济形势不明朗的情况下，市场显示谨慎心态，上周债市小幅

下跌，中债总指数下跌 0.14%，其中企业债下跌幅度最大，达 0.2%。 

资金面方面，上周央行在公开市场回笼 1800 亿元，较前一周增加 100 亿元，

但同时公开市场到期量较前一周多了700多亿元，因此最终净投放了380 亿元。

银行间质押式 1 天及 7 天回购利率继续保持平稳。而二级市场央票利率则出现

2-3 个 BP 的上升，预计在资金面仍充裕的情况下，未来会出现窄幅波动。  

 

上周有两只政策性金融债发行。上周一发行农发行 100 亿元 1 年期金融债，

中标利率 1.08%，获得 2.9 倍的超额认购倍数。从发行结果来看，1.08%的中标

利率低于市场此前 1.1%-1.2%的预测区间，而 2.9 倍的超额认购倍数是今年以

来一级市场公开招标的最高认购倍数，可以看出，由于短期品种的利率风险较

小，依然受到资金的追捧。值得注意的是，这次农发行金融债的发行中，不仅

有传统的四大行，还涌现出城商行和证券公司等。国开行上周三招标发行 10



 

各等级短融利差 
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资料来源：Wind 资讯 

 
 
3 年期无合格担保企业债信用利差 

0

100

200

300

400

500

600

20
0
8
年
8
月
1
4日

20
0
8
年
8
月
2
8日

20
0
8
年
9
月
1
1日

20
0
8
年
9
月
2
5日

20
0
8
年
1
0
月
9日

2
00
8
年
10
月
2
3日

20
0
8
年
1
1
月
6日

2
00
8
年
11
月
2
0日

20
0
8
年
1
2
月
4日

2
00
8
年
12
月
1
8日

2
0
0
9
年
1
月
1日

20
0
9
年
1
月
1
5日

20
0
9
年
1
月
2
9日

20
0
9
年
2
月
1
2日

20
0
9
年
2
月
2
6日

20
0
9
年
3
月
1
2日

20
0
9
年
3
月
2
6日

AAA(2) AA+(2) AA(2) AA-(2) A+
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年期固息债，获 50 亿元追加认购，最终发行 200 亿元，中标利率为 3.73%，基

本符合预期。招标结果表明国开行改制对其债券需求影响不是很大，但投资主

力主要还是有配置需求的银行。 

 

从期限结构看，上周银行间国债收益率曲线短端保持平稳，由于短端收益

率已经非常低，下降空间很有限，预计未来将会窄幅震荡。而长端国债收益率

没有延续前一周的下降态势，出现不同程度的上升，其中 10 年期上升幅度最大，

达 8 个 BP，表明市场还是比较担心利率风险。金融债收益率短端仍小幅下降，

而中长端有不同程度的上升，其中 5 年期和 10 年期幅度最大，达 11-12 个 BP。

 

信用产品方面，上周短融收益率情况：AAA 和 AA 基本不动，AA+小幅下降

4BP，AA-下降 10 个 BP，A+下降 30 个 BP，而短融信用利差情况：AAA 开始上升，

AA+、AA 企稳，AA-小幅下降，A+则出现较大幅度收窄，表明在目前资金面仍较

充裕而高信用等级短融收益率已很低的情况下，资金开始投向中低等级短融。

上周有合格担保企业债信用利差保持平稳，而无合格担保企业债的信用利差出

现不同程度的收窄，其中 AA 级收窄幅度最大，达到 22 个 BP。通过比较同一信

用等级的两类企业债的信用利差可以发现，中低等级（AA、AA-）企业债信用利

差之差要远大于高等级（AAA、AA+）企业债，因此未来中低信用等级的无合格

担保企业债可能会具有较大的投资价值。 
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