
中银稳健增长（R）2008年运作情况报告 

 

 

产品名称：中银稳健增长（R） 

产品代码：830002 

报告期：2008年 1月 1日至 2008年 12月 31日 

 

一、产品净值表现 

中银稳健增长（R）成立以来净值表现如下： 

  
产品成立日

2007.4.16 
2008.12.31 期间变动幅度 

a、摩根士丹利中国指数（25%权重） 5522.56 4123.72 -25.33% 

b、恒生指数（25%权重） 20757.7 14387.5 -30.69% 

c、美元债券指数（50%权重）   11.47% 

d、业绩比较基准

（a*25%+b*25%+c*50%） 
  -8.27% 

     

e、中银稳健增长（R）产品累计净值

变化 
1 0.9102 -8.98% 

f、期间人民币升值 7.7284    6.8277 13.19% 

g、期间：管理费+托管费     1.39% 

产品跑赢业绩比较基准（e+f+g-d）     13.88% 

注 1: 中银稳健增长（R）于 2007年 4月 12日成立，经完成与投资相关的各项开户手

续后，自 2007年 4月 16日开始正式进行股票及债券市场运作，因此产品净值表

现以 2007年 4月 16日相关市场指数作为业绩比较基准的始点。 

注 2: 本产品的业绩比较基准：美元部分 25%恒生股票指数+25%摩根士丹利中国股票指

数+50%雷曼兄弟美元综合债券指数（1-10年，A级以上），产品跑赢业绩比较基

准考虑期间产品净值及人民币对美元升值幅度及期间管理费和托管费。 

 

二、产品持仓状况 

截止到 2008年 12月 31日，中银稳健增长（R）持仓状况如下： 



类别 占比 
股票基金 42.17% 

    其中: 中国基金 26.25% 

         大中华基金 15.91% 

债券 23.73% 

    其中: 政府及机构债券 20.46% 

          公司债券 3.27% 

          按揭抵押证券 0% 

现金及其他 34.1% 

 

截止到 2008年 12月 31日，中银稳健增长（R）前十大持仓为（不含存款）： 
前十大持仓 

序号 名称 类别 评级 市值（元） 占比 

1 富达中国焦点基金 中国股票基金  113,802,677.76  26.25% 

2 东方汇理大中华基金 大中华股票基金  68,982,466.10  15.91% 

3 KFW 4.875 10/19/09 机构债券 AAA/Aaa 48,991,752.38  11.30% 

4 IBRD 5 4/1/16 机构债券 AAA/Aaa 39,711,144.73  9.16% 

5 GE 5.45  01/15/13 公司债券 AAA/Aaa 14,167,094.53  3.27% 

6 -- -- -- -- -- 

7 -- -- -- -- -- 

8 -- -- -- -- -- 

9 -- -- --- --  

10 -- -- -- -- -- 

  

截止到 2008 年 12 月 31 日，中银稳健增长（R）债券投资的最低评级为标

准普尔 AAA及穆迪 Aaa。 

 

三、市场走势及运作分析 

（1）2008年香港股票市场走势 



 

2008 年，美国次贷危机引发全球性的金融海啸，横扫外向型的香港股市。  

08 年初，由于美国次级抵押债券危机升级，全球股市出现了大幅调整行情，恒

生指数从 27800点一路下跌至 20570点，下跌幅度达 26.05%，国企指数 08年一

季度调整幅度更一度高达 35.41%。3月下旬开始，随着全球股市走稳，港股也出

现较大幅度的反弹。好景不长，5月下旬开始，港股几乎呈现单边下跌行情。5-6

月份，受美股和 A股双重拖累下, 港股反复下探 3月低位。7月份，港股出现了

一波小幅反弹行情。但由于金融危机愈演愈烈，港股在 8-9月份连续下挫，8月

中旬跌破了 21000的支持位。9月中旬，雷曼兄弟宣布申请破产保护、美林出售

给美国银行、AIG被联储接管后，港股进一步加速下滑，9月 16日击穿了 17000

点。随后，市场虽有所反弹但接近 20000 点遇到强大阻力后再度向下寻底。10

月份是港股最惨烈的一个月，恒生指数曾一度下跌至 10676点，较 07年创下的

高点整整下跌 2/3。在全球各国政府连串救市政策刺激下，港股终于在 10月底出

现反弹，于 11月和 12月两次上试 15600-15800阻力区。 

总结全年，恒生指数全年累计下跌 13425点，为历年最高点数下跌幅度。同

时，恒指百分比跌幅为 48.27%，为历年来第二大百分比跌幅，仅次于 1974年的

全年下跌 60.54%。中资股再次成为跌市的重灾区，国企指数累计泻 51%。 

 

（2）美元债券市场走势 

国债走势： 



10年期 美国政府国债收益率走势（2008.1.1-2008.12.31） 

 

2年期 美国政府国债收益率走势（2008.1.1-2008.12.31） 

 

美国政府债券在 2008 年表现极为抢眼。1 月份开始至 3 月中旬，由于美国



次按危机扩大，美联储数次大幅降息，股市大跌，使得大量资金涌入债市避险，

美国政府债券市场走出一波大型上升行情。美国 10 年期国债收益率从 2007 年

12月底的 4.02 %下跌至 3 月底的 3.41%，2年期国债收益率从 2007年 12月底

的 3.05%下跌至 3 月底的 1.58%。3 月下旬开始，随着股市反弹和联储停止降息

预期，美国国债出现逐步下跌走势，收益率逐步攀升，6 月 13 日达到高点，10

年期国债收益率为 4.27%，2年期为 3.11%。  

6月底开始，2年期国债开始走出单边上升行情，而 10年期债券在 11月之

前，一直处于窄幅震荡，进入 11月后，走出强劲飙升行情（见上图）。 

2008 年，政府机构债信用利差走势与股市高度相关。 以 10 年期政府机构

债 FNMA 5.375 6/17 为例，其相对于国债的利差在从 2007年 12月底 51 bp变

宽到 3月 14日的 93bp 水平，但随着 3月下旬股市反弹，利差逐渐缩窄，4月底

缩窄到 51bp，随着 5 月中旬全球股市再次下跌，利差再次变宽，6 月底利差为

77bp。7-9月，尤其是美国政府宣布接管两房后，利差逐渐收窄，9月 12日，利

差曾缩窄至 47bp年内最低点，但 9月 15日，雷曼宣布破产，利差急剧变宽，11

月 20日，曾达到 190bp,之后随着全球政府重大救市措施出台，股市反弹，利差

逐渐缩窄，12月底利差为 82bp,全年变宽 31bp。 

 

公司债券走势： 

美林投资级别公司债相对于国债利差指数 从年初 2.03% 一路变宽，到 12

月 5日达到 6.56% 高点，之后随着股市反弹，缩窄到 6.04%。 



 

（3）投资运作分析 

股票基金资产摆布：在 2007年底，我们制订的 2008年上半年投资策略为“短

期内适当调低股票类资产比重，回避美国市场下跌对香港市场的影响，并积极抓

住市场区间波动机会，高抛低吸，提升产品净值” 。 

我们在上半年贯彻了上述策略，2007年 12月底、2008年 1-6月底股票基金

比例分别为 64.9%、48.14%、60.4%、58.62%、56.38%、64.33%和 50.04%。1 月

份和 6月是上半年中港股跌幅最大的两个月份，我们在 1月中旬和 6月初两次大

幅降低投资组合中股票基金投资比例，确保了产品净值跌幅小于业绩比较基准。 

6 月底，我们对市场的判断是 “在全球经济面临减速、而大部分国家面临

通胀威胁背景下，港股难以重复过去几年的大幅上升行情”。根据此判断，我们

制订的 2008年下半年投资策略为：“08年下半年，保持较低的股票类资产比重，

并积极抓住市场区间波动机会，高抛低吸，提升产品净值” 。 

9-10月是 2008年中港股跌幅最大的月份，我们在 9 -10月大幅降低投资组

合中股票基金投资比例，确保了产品净值跌幅小于业绩比较基准。市场回暖后的

11月初大幅增持，8-12月仓位分别为 56.77%，43.93%，27.8%，59.81%和 42.17%。 

 

债券资产摆布： 

2007年底，我们对债市的判断是：“债券投资方面，总的来说，由于联储将

继续减息，美国政府债券将持续走牛。公司债券、资产抵押类证券，则受到经济

衰退影响，利差可能继续变宽。 

2008 年，我们在债券方面的投资策略是适当增加债券资产比重，并利用债

券波动的区间进行波段操作，而在类别配置上，继续高配政府机构债券、低配信

用债券产品，不投资资产抵押证券。” 

1月开始到 3月底，我们在降低股票基金比例的同时，逐步提高债券资产比

例， 2007年 12月底、2008年 1-3月底债券资产占总资产比例分别为 14.91%、

20.62% 、19.12% 和 28.04%。4月、5月基本保持债券比例不动，债券资产比例

分别为 27.07%和 28.77%。6月初开始略微降低债券比重，截至 6月底债券资产

比例 23.86%。上半年，投资组合在 1月份、3月份增持美国国债，减持政府机构

债，6 月份减持部分美国国债；6 月底美国国债在债券资产中占比超过 70%，其

他债券品种在投资组合中比例较小。 

7月开始到 9月底，我们继续提高债券资产比例，2008年 6月底和 9月底债

券资产占总资产比例分别为 23.86%和 27.98%。为避免两房危机带来的负面影响，

我们将美国政府机构债券转成欧洲政府机构债券。因经济基本面不断恶化，我们



没有按计划增持信用类债券资产(机构债券、公司债券、住房抵押类证券)，8 月

卖出了仅有的 1张住房抵押债券。  

经历 11-12月大幅上涨后，我们认为国债过度超买，因此在 12月份减持所

有美国国债。 

投资组合目前不持有住房抵押类债券资产，持有 1张 AAA级公司债券，占债

券类资产比重低于 10%，而目前美国国债加欧洲政府机构债券在债券资产中占比

超过 90%，属于防守型债券投资组合。 

 

汇率方面，上半年，人民币对美元继续呈现加速升值态势，本产品在运作过

程中，严格按照产品说明书的约定，利用衍生工具来归避汇率风险，完全对冲外

汇敞口。 

下半年开始，人民币对美元出现双边波动迹象，因美元对全球主要货币大幅

升值，市场甚至开始预测人民币在 1年之后可能小幅贬值，本产品在运作过程中，

我们继续利用衍生工具来归避大部分汇率风险，并在产品说明书规定范围内适当

提高汇率敞口，但整体来看，汇率的变化对本产品的净值影响不大。 

上述策略的运用使得本产品扣除各项费用后，至 12月底实现了超过业绩比

较基准 1388个基点的表现。 

 

四、市场展望及投资策略 

1、港股展望及投资策略: 

港股走势与全球经济形势密切相关，展望 2009年上半年，金融危机对全球

实体经济的冲击将进一步显现，负面经济数据将不断公布，恐慌性抛售告一段落，

但全球金融市场的去杠杆化过程仍在进行，持续对股市形成压力。另一方面，各

国政府为确保经济复苏，还将采取各种各样经济刺激措施，在上述两股反方向力

量作用下，全球股市反复拉锯，直到一方占据主导地位，股市才能找到方向。 

技术分析看，目前包括港股在内的全球股市处于熊市四浪阶段，该阶段的特

点是反复震荡，波幅减小。经过一段时间相持后，2季度开始可能进入熊市第五

浪下跌阶段，该阶段的特点是成交进一步萎缩，指数继续下行。 

灵活仓位控制有利于提高产品净值，我们在 2009年上半年的投资策略是“整

体维持较低股票仓位，并密切关注市场变化，择机抓住市场反弹机会，进行波段

操作。同时力争在第五浪阴跌出现之前，将股票基金仓位降到最低水平”。 

 

2、美国债券投资策略 

债券投资方面，我们认为，继日本之后，美国也正式步入零利率的时代，由



于没有继续降息空间，国债继续上升空间不大；为执行救市计划，美国将大量发

行国债，由于供应量大幅增加，国债价格上行存在压力；而且 2008年 11月后开

始的中长期债券升势过急，技术上存在较大调整压力。但联储为救经济，将维持

宽松货币政策一段时间，在数量化宽松政策下，国债也缺乏大幅下跌理由，整体

维持强势震荡。2009年上半年，我们将对政府债券采取波段交易提升产品净值。 

经历恐慌性抛售后，信用类债券资产(机构债券、公司债券、住房抵押类证

券)吸引力增加，部分投资者重返市场，加上美联储直接入市购买，支持该类资

产出现回暖迹象。今年上半年，我们将逐步增持机构债券和高评级公司债券。 

 
3、汇率敞口及流动性管理 

汇率方面，我们预计人民币对美元将呈现双边波动，2009 年上半年在坚持

归避汇率风险的操作同时，将在产品说明书的约定范围内，略微增大外汇敞口。 

我们将进一步加强现金流管理，充分满足客户的流动性需求。 

 

中国银行股份有限公司 

2009年 1月 17日 


