
                                                     基金研究 

 

基金投资策略研究 
从估值角度来看指数型基金的投资价值 

2009 年 7 月 31 日  基金研究 

 

投资要点： 

 指数型基金是一种以拟合目标指数、跟踪目标指数变化为原

则，实现与市场同步成长的基金品种。指数基金的投资采取拟

合目标指数收益率的投资策略，分散投资于目标指数的成份

股，力求股票组合的收益率拟合该目标指数所代表的资本市场

的平均收益率。指数基金是成熟的证券市场上不可缺少的一种

基金，在西方发达国家，它与股票指数期货、指数期权、指数

权证、指数存款和指数票据等其他指数产品一样，日益受到包

括交易所、证券公司、信托公司、保险公司和养老基金等各类

机构的青睐。 

 由于指数型基金多数可以在二级市场交易，交易费用较低，我

们建议投资者可以做波段操作，我们预计后市大盘有阶段性上

涨机会，先知先觉的投资者可以利用指数型基金来投资大盘指

数，规避投资个股的非系统性风险。 

 综合来看，我们建议投资者未来重点关注跟踪上证 50 指数、

上证 180 指数、沪深 300 指数的，还有上证红利指数的基金，

由于其标的指数成分股类似，风险收益特征相当，其权重行业

均为金融服务、石油石化行业，现阶段我们认为市场热点已经

转到了大盘蓝筹股，而作为两市第一权重行业的金融行业，估

值普遍偏低，投资价值凸显，市场未来很可能出现二八现象走

势，投资者出现只赚指数不赚钱的现象，因此投资指数是最明

智的选择，我们强烈建议投资者增配上证 50ETF、上证

180ETF、上证红利 ETF、嘉实沪深 300LOF 基金。 
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一、指数型基金介绍 

指数型基金是一种以拟合目标指数、跟踪目标指数变化为原则，实现

与市场同步成长的基金品种。指数基金的投资采取拟合目标指数收益率的

投资策略，分散投资于目标指数的成份股，力求股票组合的收益率拟合该

目标指数所代表的资本市场的平均收益率。指数基金是成熟的证券市场上

不可缺少的一种基金，在西方发达国家，它与股票指数期货、指数期权、

指数权证、指数存款和指数票据等其他指数产品一样，日益受到包括交易

所、证券公司、信托公司、保险公司和养老基金等各类机构的青睐。 

指数型基金是保证证券投资组合与市场指数业绩类似的基金。在运作

上，它与其他共同基金相同。指数基金与其他基金的区别在于，它跟踪股

票和债券市场业绩，所遵循的策略稳定，它在证券市场上的优势不仅包括

有效规避非系统风险、交易费用低廉和延迟纳税，而且还具有监控投入少

和操作简便的特点，因此，从长期来看，其投资业绩优于其他基金。 

二、指数型基金的特点 

指数型基金就是指按照某种指数构成的标准购买该指数包含的证券市

场中的全部或者一部分证券的基金，其目的在于达到与该指数同样的收益

水平。 

例如，上证综合指数基金的目标在于获取和上海证券交易所综合指数

一样的收益，上证综合指数基金就按照上证综合指数的构成和权重购买指

数里的股票，相应地，上证综合指数基金的表现就会像上证综合指数一样

波动。 

指数基金最突出的特点就是费用低廉和延迟纳税，这两方面都会对基

金的收益产生很大影响。而且，这种优点将在一个较长的时期里表现得更

为突出。此外，简化的投资组合还会使基金管理人不用频繁地接触经纪人，

也不用选择股票或者确定市场时机。 

具体来说，指数基金的特点主要表现在以下几个方面： 

1、费用低廉。这是指数基金最突出的优势。费用主要包括管理费用、

交易成本和销售费用三个方面。管理费用是指基金经理人进行投资管理所

产生的成本；交易成本是指在买卖证券时发生的经纪人佣金等交易费用。
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由于指数基金采取持有策略，不用经常换股，这些费用远远低于积极管理

的基金，这个差异有时达到了1%-3%，虽然从绝对额上看这是一个很小的数

字，但是由于复利效应的存在，在一个较长的时期里累积的结果将对基金

收益产生巨大影响。 

2、分散和防范风险。一方面，由于指数基金广泛地分散投资，任何单

个股票的波动都不会对指数基金的整体表现构成影响，从而分散风险。另

一个方面，由于指数基金所钉住的指数一般都具有较长的历史可以追踪，

因此，在一定程度上指数基金的风险是可以预测的。 

3、延迟纳税。由于指数基金采取了一种购买并持有的策略，所持有股

票的换手率很低，只有当一个股票从指数中剔除的时候，或者投资者要求

赎回投资的时候，指数基金才会出售持有的股票，实现部分资本利得，这

样，每年所交纳的资本利得税（在美国等发达国家中，资本利得属于所得

纳税的范围）很少，再加上复利效应，延迟纳税会给投资者带来很多好处，

尤其在累积多年以后，这种效应就会愈加突出。 

4、监控较少。由于运作指数基金不用进行主动的投资决策，所以基金

管理人基本上不需要对基金的表现进行监控。指数基金管理人的主要任务

是监控对应指数的变化，以保证指数基金的组合构成与之相适应。。 

三、我国指数型基金的投资策略选择 

(一)我国6只主要指数的近期表现 

从年初至今，A股市场走出了一波风风火火的反弹行情，截至7月30日

上证综指涨幅达到82.42%。综观不同类型的指数品种，在这次反弹行情的

表现却不尽相同，其中深证100指数表现最佳，涨幅达到了102.42%，究其

原因，在下面我们来具体分析。 

 

表1：六类指数年初至今涨幅比较(2009.07.30) 

指数名称 
区间涨跌幅% 

(09.1.1-09.7.30)
市盈率(整体法) 

成份股

个数 

上证红利指数 96.90% 40.89 50

深证 100 指数 103.35% 53.72 100

上证 180 指数 100.04% 27.32 180

上证 50 指数 98.87% 24.74 50

中小板指数 70.31% 59.25 273
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沪深 300 指数 99.97% 29.27 300

数据来源：Wind资讯 

 

1、上证50指数 

上证50指数是根据科学客观的方法，挑选上海证券市场规模大、流动

性好的最具代表性的50只股票组成样本股，以综合反映上海证券市场最具

市场影响力的一批优质大盘企业的整体状况。 

上证50指数是沪市大盘蓝筹股的代表，几乎包含了所有行业最具代表

性的行业，虽然只有50只股票，但其总市值却占到沪市的70%左右。其第一

权重行业为金融服务行业，占比达到61.59%。我们认为在金融服务行业涨

幅还不是很大的情况下，国家促进金融行业的措施不断出台，信贷规模不

断扩大的情况下，预计金融股补涨要求强烈，上证50指数后市表现值得关

注。 

 

表2：上证50指数成分股 

排名 代码 简称 收盘（元） 权重（%）
区间涨跌幅% 

(09.1.1-09.7.30) 
总股本（亿股）

1 601988 中国银行 4.63 17.19 60.27 2,538.39 
2 600036 招商银行 19.33 6.33 107.56 191.19 
3 601318 中国平安 59.64 5.97 124.29 73.45 
4 600030 中信证券 36.97 5.12 109.45 66.30
5 600000 浦发银行 26.89 4.46 186.22 79.26 
6 601328 交通银行 11.13 4.22 138.32 489.94 
7 600028 中国石化 14.12 4.13 102.96 867.02 
8 600050 中国联通 8.13 3.60 63.22 211.97 
9 601166 兴业银行 42.35 3.54 194.28 50.00 
10 600019 宝钢股份 9.45 3.46 109.37 175.12 
11 600016 民生银行 8.54 3.36 112.47 188.23 
12 600519 贵州茅台 149.83 2.96 38.93 9.44 
13 601088 中国神华 37.38 2.58 116.68 198.90 
14 601600 中国铝业 18.16 1.82 195.28 135.24 
15 600900 长江电力 14.79 1.75 3.07 94.12 
16 601601 中国太保 27.01 1.74 146.56 77.00 
17 601169 北京银行 18.57 1.69 110.59 62.28 
18 601398 工商银行 5.34 1.67 56.18 3,340.19 
19 601899 紫金矿业 10.73 1.65 125.82 145.41 
20 600104 上海汽车 19.20 1.58 258.97 65.51 
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表3：上证50指数成分股行业分布 

行业名称 成份个数 权重 
区间涨跌幅% 

(09.1.1-09.7.30)
金融服务 17 61.59 112.93
有色金属 5 5.12 183.13
采掘 3 4.43 167.04

交通运输 7 4.41 77.45
黑色金属 2 3.98 92.74
化工 1 3.75 81.57

信息服务 1 3.30 57.84
公用事业 3 3.22 47.14
食品饮料 1 3.06 64.84
交运设备 2 2.05 127.61
建筑建材 2 1.51 70.41
机械设备 3 1.43 85.46
房地产 1 1.11 155.21

纺织服装 1 0.52 94.76
农林牧渔 1 0.50 53.61

 

2、上证180指数 

上证180指数（又称上证成份指数）是上海证券交易所对原上证30指数

进行了调整并更名而成的，其样本股是在所有A股股票中抽取最具市场代表

性的180种样本股票，入选的个股均是一些规模大、流动性好、行业代表性

强的股票。该指数不仅在编制方法的科学性、成分选择的代表性和成分的

公开性上有所突破，同时也恢复和提升了成分指数的市场代表性，从而能

更全面地反映股价的走势。 

上证180指数成分股较多，是沪市的成分指数，它和上证50指数特点类

似，总市值占到沪市总市值的83%左右。从行业分布特点来看，依然是金融

服务行业占据主要位置，占比达到44.95%，我们预计它的行情发展特点和

上证50指数类似。 

 

表4：上证180指数成分股 

排名 代码 简称 收盘（元） 权重（%）

区间涨跌幅

(09.1.1-09.

7.30) 

总股本（亿

股） 

1 601988 中国银行 4.42 12.30 53.00 2,538.39 
2 601318 中国平安 61.92 4.65 132.87 73.45 
3 600036 招商银行 18.57 4.56 99.40 191.19 
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4 600030 中信证券 33.17 3.45 87.92 66.30 
5 600000 浦发银行 24.87 3.09 164.72 79.26 
6 601328 交通银行 9.81 2.79 110.05 489.94 
7 600028 中国石化 12.16 2.67 74.79 867.02 
8 601166 兴业银行 38.69 2.43 168.85 50.00 
9 600016 民生银行 8.19 2.42 103.76 188.23 
10 600050 中国联通 7.07 2.35 41.94 211.97 
11 600019 宝钢股份 8.11 2.23 79.68 175.12 
12 600519 贵州茅台 147.32 2.18 26.60 9.44 
13 601088 中国神华 35.10 1.82 103.46 198.90 
14 601601 中国太保 28.48 1.38 159.98 77.00 
15 601899 紫金矿业 11.23 1.30 136.34 145.41 
16 600900 长江电力 14.26 1.26 -0.63 94.12 
17 601398 工商银行 5.18 1.21 51.50 3,340.19 
18 601600 中国铝业 16.04 1.20 160.81 135.24 
19 600837 海通证券 18.46 1.19 129.11 82.28 
20 601169 北京银行 16.91 1.16 91.76 62.28 

 

表5：上证180指数成分股行业分布 

行业名称 成份个数 权重 
区间涨跌幅% 

(09.1.1-09.7.21)
金融服务 22 44.95 112.93
采掘 13 6.64 167.04

有色金属 13 5.50 183.13
房地产 24 5.47 155.21

交通运输 16 5.11 77.45
公用事业 11 4.53 47.14
黑色金属 9 4.20 92.74
化工 7 3.86 81.57

建筑建材 8 3.47 70.41
信息服务 7 3.47 57.84
机械设备 6 2.64 85.46
食品饮料 3 2.39 64.84
交运设备 7 2.31 127.61
商业贸易 9 1.64 73.45
医药生物 7 1.12 54.56
农林牧渔 5 0.69 53.61
综合 4 0.52 117.78

纺织服装 2 0.51 94.76
信息设备 3 0.45 81.94
家用电器 2 0.33 83.1
电子元器件 1 0.12 102.25
餐饮旅游 1 0.08 97.5
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3、深证100指数 

深证100指数(又称深证100总收益指数）是中国证券市场第一只定位投

资功能和代表多层次市场体系的指数。此指数以深圳市场全部正常交易的

股票（包括中小企业板）作为选样范围，选取100只A股作为样本编制而成

的成分股指数，并保证中小企业成份股数量不少于10只，属于描述深市多

层次市场指数体系核心指数，包含了深圳市场A股流通市值最大、成交最活

跃的100只成份股。深证100指数的成份股代表了深圳A股市场的核心优质资

产，成长性强，估值水平低，具有很高的投资价值。 

从近期股票市场的表现来看，房地产，有色金属行业表现抢眼，由于

这些行业08年跌幅巨大，在这次反弹行情中补涨动能强烈，而从深证100指

数成分股的行业分布来看，房地产、有色、金融服务均占很大比重，从年

初至今深证100指数上涨102.42%，对未来走势的判断上，我们预计深强沪

弱的局面仍将延续，因此重点看好此指数。 

 

表6：深证100指数成分股 

排名 代码 简称 收盘（元） 权重（%）

区间涨跌幅

(09.1.1-09.

7.30) 

总股本（亿

股） 

1 000002 万科 A 13.92 8.04 116.83 109.95 
2 000858 五粮液 23.99 5.61 80.36 37.96 
3 000001 深发展 A 22.95 4.13 142.60 31.05 
4 002024 苏宁电器 16.07 3.11 34.80 44.87 
5 000063 中兴通讯 33.41 2.99 61.04 17.46 
6 000651 格力电器 23.71 2.70 84.82 18.79 
7 000983 西山煤电 37.70 2.63 228.70 24.24 
8 000562 宏源证券 25.89 2.33 122.40 14.61 
9 000937 金牛能源 46.10 2.24 231.38 7.88 
10 000402 金融街 15.09 2.23 101.03 24.81 
11 000527 美的电器 17.26 2.01 110.02 18.91 
12 000069 华侨城 A 22.50 1.76 177.47 26.21 
13 000623 吉林敖东 54.33 1.66 192.44 5.73 
14 000898 鞍钢股份 14.70 1.64 114.69 72.35 
15 000800 一汽轿车 18.70 1.63 166.44 16.28 
16 000878 云南铜业 26.20 1.63 227.50 12.57 
17 000629 攀钢钢钒 8.30 1.59 -9.59 49.76 
18 000839 中信国安 16.84 1.58 184.42 15.60 
19 000933 神火股份 32.58 1.51 275.64 7.50 
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20 000024 招商地产 36.90 1.47 182.26 17.17 
 

表7：深证100指数成分股行业分布 

行业名称 成份个数 权重 
区间涨跌幅% 

(09.1.1-09.7.30)
房地产 11 17.91 155.21

金融服务 8 11.45 112.93
食品饮料 5 8.47 64.84
黑色金属 8 7.71 92.74
采掘 5 7.53 167.04

机械设备 10 6.57 85.46
有色金属 9 6.27 183.13
家用电器 3 5.33 83.1
化工 8 5.15 81.57

交运设备 5 4.40 127.61
医药生物 7 3.64 54.56
商业贸易 1 3.11 73.45
信息设备 1 2.99 81.94
公用事业 3 2.11 47.14
建筑建材 2 1.86 70.41
农林牧渔 3 1.22 53.61
信息服务 3 1.01 57.84
电子元器件 3 0.88 102.25

综合 1 0.76 117.78
交通运输 2 0.67 77.45
纺织服装 1 0.52 94.76
轻工制造 1 0.42 79.29

 

4、中小板指数 

中小企业板指数简称“中小板指”，是以中小企业板正常交易的股票为

样本股的综合指数。 

在这次反弹行情中，中小企业指数表现不是很好，究其原因分析可知，

由于中小企业指数是从08年11月开始启动的，到08年年底已经有了34%左右

的涨幅，过度透支了本年年初的这段反弹行情，再从中小企业指数成分股

的行业分布来看，大多集中在机械制造、商业流通等行业上，这些行业在

08年年底阶段已经有了很大的涨幅，因此对于未来走势判断上，我们认为

中小企业指数上涨速度会受到抑制。 

 

 



                                                     基金研究 

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明 9

表8：中小企业板指数成分股 

排名 代码 简称 收盘（元） 权重（%）

区间涨跌幅

(09.1.1-09.

7.30) 

总股本（亿

股） 

1 002024 苏宁电器 16.07 10.51 34.80 5.56 
2 002202 金风科技 31.63 4.08 76.53 2.24 
3 002142 宁波银行 12.83 2.84 92.51 2.67 
4 002007 华兰生物 33.70 2.46 40.68 2.24 
5 002155 辰州矿业 22.50 1.45 186.45 3.30 
6 002028 思源电气 23.05 1.44 32.57 0.82 
7 002092 中泰化学 15.03 1.35 159.41 3.68 
8 002022 科华生物 18.10 1.31 1.93 1.21 
9 002128 露天煤业 30.20 1.29 334.73 2.76 
10 002008 大族激光 8.67 1.12 49.98 0.80 
11 002001 新和成 37.85 1.05 55.04 1.63 
12 002244 滨江集团 16.64 1.03 177.99 3.30 
13 002038 双鹭药业 33.83 0.99 -7.20 1.60 
14 002029 七匹狼 16.07 0.95 53.85 0.81 
15 002073 青岛软控 23.00 0.91 118.84 1.61 
16 002152 广电运通 28.91 0.91 18.01 2.18 
17 002048 宁波华翔 10.03 0.89 180.78 2.88 
18 002122 天马股份 30.54 0.87 14.70 3.30 
19 002005 德豪润达 13.11 0.85 366.55 0.85 
20 002123 荣信股份 31.26 0.82 44.88 1.41 

 

表9：中小企业板指数成分股行业分布 

行业名称 成份个数 权重 
区间涨跌幅% 

(09.1.1-09.7.30)
机械设备 43 15.55 85.46
商业贸易 5 11.99 73.45
化工 42 10.65 81.57

医药生物 19 9.62 54.56
电子元器件 27 7.47 102.25
信息服务 15 5.27 57.84
纺织服装 17 4.62 94.76
建筑建材 18 4.43 70.41
有色金属 10 4.43 183.13
轻工制造 20 4.22 79.29
信息设备 11 3.65 81.94
家用电器 8 3.24 83.1
金融服务 1 2.84 112.93
农林牧渔 9 2.78 53.61
房地产 4 2.35 155.21
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交运设备 9 2.27 127.61
采掘 2 1.42 167.04

餐饮旅游 4 0.82 97.5
公用事业 2 0.82 47.14
交通运输 4 0.73 77.45
黑色金属 1 0.50 92.74
食品饮料 2 0.33 64.84

 

5、上证红利指数 

上证红利指数由50只样本组成。在满足规模和流动性条件的基础上，

对在上证所上市的公司按照过去两年平均税后股息率进行排名，挑选前50

名组成初始样本股。样本中不仅有中国石化、宝钢股份、上海汽车等一批

大盘蓝筹股，也有莱钢股份、厦门建发等一批股息率较高的中等规模股票。 

上证红利指数是沪市所有指数中防御性最好的指数品种，它所包含的

50只股票也是追求股利收益投资者的首选。从行业分布来看，周期性行业

占据比重较大，在宏观经济开始复苏的阶段，也是这些行业投资价值初显

的阶段，我们预计市场对这些行业提前反映，从而推动上证红利指数在这

次反弹行情中表现最佳。从未来走势上来看，我们认为上证红利指数投资

价值仍然很大。 

 

表10：上证红利指数成分股 

排名 代码 简称 收盘（元） 权重（%）

区间涨跌幅

(09.1.1-09.

7.30) 

总股本（亿

股） 

1 600028 中国石化 12.16 15.74 74.79 867.02 
2 600019 宝钢股份 8.11 13.15 79.68 175.12 
3 600104 上海汽车 18.31 6.66 242.33 65.51 
4 600015 华夏银行 12.35 4.57 71.76 49.91 
5 601006 大秦铁路 11.44 4.12 46.80 129.77 
6 600348 国阳新能 43.63 3.89 348.41 9.62 
7 600005 武钢股份 9.89 3.59 112.68 78.38 
8 600026 中海发展 16.13 3.15 102.20 34.05 
9 600642 申能股份 11.45 3.06 93.04 28.90 
10 600011 华能国际 8.09 2.70 18.39 120.55 
11 600177 雅戈尔 15.03 2.17 39.41 22.27 
12 600598 北大荒 13.31 2.11 113.94 17.14 
13 600001 邯郸钢铁 6.99 1.82 115.08 28.16 
14 600997 开滦股份 26.33 1.81 358.28 12.35 
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15 600500 中化国际 13.01 1.73 26.60 14.38 
16 600153 建发股份 14.66 1.69 153.39 12.43 
17 600428 中远航运 13.20 1.60 70.08 13.10 
18 600022 济南钢铁 5.46 1.58 122.82 31.20 
19 600008 首创股份 7.51 1.53 73.98 22.00 
20 600098 广州控股 7.14 1.36 52.67 20.59 

 

表11：上证红利指数成分股行业分布 

行业名称 成份个数 权重 
区间涨跌幅% 

(09.1.1-09.7.30)
黑色金属 10 25.81 92.74
化工 2 16.46 81.57

交通运输 8 11.43 77.45
公用事业 7 10.62 47.14
交运设备 4 8.14 127.61
采掘 2 5.69 167.04

金融服务 1 4.57 112.93
商业贸易 2 3.42 73.45
纺织服装 2 2.51 94.76
有色金属 2 2.34 183.13
房地产 3 2.14 155.21

农林牧渔 1 2.11 53.61
食品饮料 2 1.41 64.84
医药生物 1 0.99 54.56
信息服务 1 0.97 57.84
轻工制造 1 0.85 79.29
电子元器件 1 0.54 102.25

 

6、沪深300指数 

沪深300指数是上海证券交易所和深圳证券交易所共同编制的一种成

分股指数，是从沪、深两个证券交易所上市的所有股票中抽取具有市场代

表性的300家上市公司的股票作为计算对象，并以调整股本为权重计算得出

的加权股价指数，综合反映沪、深证券上市股票的股价走势。该指数以2004

年12月31日为基日，基点为l000点。在满足以下条件的股票中确定样本空

间：(1)上市交易时间超过一个季度。(2)非ST、*ST股票，非暂停上市股票。

(3)公司经营状况良好，最近一年无重大违法违规事件、财务报告无重大问

题。(4)股票价格无明显的异常波动或市场操纵。在样本空间中剔除其他经

专家认定不能进入指数的股票后，选取规模大、流动性好的股票作为样本
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股。 

沪深300指数和上证50指数、上证180指数都是代表大盘蓝筹类股票的

指数，指数样本股基本都为市场流通市值较大的股票，从行业分布来看，

金融服务行业为其第一大行业，权重为34.67%，其次为房地产和采掘行业，

我们认为由于大盘蓝筹类股普遍估值较低，是未来主力资金重点配置的对

象，因此，沪深300指数的表现也值得期待。 

 

表12：沪深300指数成分股 

排名 代码 简称 收盘（元） 权重（%）

区间涨跌幅

(09.1.1-09.

7.30) 

总股本（亿

股） 

1 600036 招商银行 18.57 3.53 99.40 191.19 
2 601328 交通银行 9.81 3.25 110.05 489.94 
3 601318 中国平安 61.92 3.24 132.87 73.45 
4 600016 民生银行 8.19 2.81 103.76 188.23 
5 600030 中信证券 33.17 2.81 87.92 66.30 
6 600000 浦发银行 24.87 2.51 164.72 79.26 
7 000002 万科 A 13.92 2.46 116.83 109.95 
8 601166 兴业银行 38.69 2.46 168.85 50.00 
9 601088 中国神华 35.10 2.11 103.46 198.90 
10 601601 中国太保 28.48 1.60 159.98 77.00 
11 601398 工商银行 5.18 1.39 51.50 3,340.19 
12 600837 海通证券 18.46 1.38 129.11 82.28 
13 601169 北京银行 16.91 1.34 91.76 62.28 
14 000001 深发展 A 22.95 1.30 142.60 31.05 
15 600050 中国联通 7.07 1.09 41.94 211.97 
16 600519 贵州茅台 147.32 1.01 36.60 9.44 
17 601857 中国石油 14.67 1.00 45.86 1,830.21 
18 601939 建设银行 6.04 0.99 59.74 2,336.89 
19 600900 长江电力 14.26 0.98 -0.63 94.12 
20 600028 中国石化 12.16 0.92 74.79 867.02 

 

表13：沪深300指数成分股行业分布 

行业名称 成份个数 权重 
区间涨跌幅% 

(09.1.1-09.7.30)
金融服务 29 34.67 112.93
房地产 24 8.65 155.21
采掘 18 8.08 167.04

有色金属 24 5.98 183.13
黑色金属 23 5.22 92.74
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交通运输 25 5.12 77.45
机械设备 18 4.07 85.46
化工 18 3.56 81.57

建筑建材 13 3.54 70.41
公用事业 16 3.50 47.14
交运设备 20 3.33 127.61
食品饮料 11 3.14 64.84
商业贸易 9 2.26 73.45
信息服务 10 2.23 57.84
医药生物 13 1.80 54.56
家用电器 6 1.46 83.1
信息设备 5 1.07 81.94
纺织服装 4 0.64 94.76
农林牧渔 5 0.59 53.61
综合 4 0.54 117.78

轻工制造 3 0.33 79.29
电子元器件 2 0.22 102.25

 

(二)分行业看估值情况 

我们从细分行业来看全市场的估值情况可知，其中估值较低的行业有

金融服务、食品饮料、采掘、医药生物等行业，因此，从指数型基金的重

仓行业来看，重仓金融服务、食品饮料、采掘等行业的基金品种在后市会

有不错的表现，因此，建议投资者重点关注跟踪上证50、上证180和沪深300

指数的基金品种。 

 

表14：市场全行业估值情况比较(2009.7.30) 

板块名称 近一个月涨幅% 今年以来涨幅% 市盈率(整体法) 市净率(整体法) 

SW 金融服务 17.83 123.72 18.53 3.38

SW 食品饮料 18.07 69.83 30.5 6.99

SW 采掘 35.94 183.8 34.26 4.09

SW 医药生物 8.58 59.37 38.52 5.11

SW 商业贸易 10.87 79.64 39.06 4.29

SW 化工 23.31 99.54 40.48 4.02

SW 纺织服装 14.29 101.76 40.99 3.61

SW 家用电器 12.95 86 44.22 3.97

SW 信息服务 13.35 65.06 49.64 3.74

SW 建筑建材 18.17 79.33 51.92 3.58

SW 机械设备 14.46 94.55 58.58 5.41

SW 交运设备 20.71 139.8 59.35 4.12
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SW 公用事业 16.08 56.92 65.43 3.32

SW 房地产 19.3 165.2 90.07 5.26

SW 交通运输 17.7 87.61 107.36 3.41

SW 信息设备 14.78 87.65 112.67 4.45

SW 农林牧渔 14.9 64.04 125.02 5.49

SW 餐饮旅游 14.94 106.83 127.03 4.53

SW 轻工制造 16.91 92.56 183.97 2.98

SW 综合 17.42 128.58 513.84 5.16

SW 黑色金属 29.97 118.09 -58.5 2.46

SW 电子元器件 15.95 114.54 -74.25 4.38

SW 有色金属 35.54 218.73 -299.18 6.47

 

 

(三)主要指数估值分析 

从主要指数的市盈率估值来看，上证50指数的动态市盈率最低，只有

25.22倍，而中小板指数的市盈率却达到61.99倍；而从市净率来看，也是

上证50指数最低，中小板指数最高。就其具体原因可知，上证50指数的第

一权重行业为金融服务，占比为61.59%，而金融服务行业的整体市盈率只

有18.53倍，为全市场最低。而中小板指数的权重行业为机械设备、商业贸

易、化工等行业，而且权重股均为市盈率较高的题材类股，因此，其股指

也偏高，对未来市场热点走势来看，市场中心会逐步转移到估值普遍偏低

的大盘蓝筹类股上，而估值普遍偏高的中小题材类的投资热情会逐步降温，

因此，我们从估值角度看好和上证50、上证180和沪深300指数对应的指数

型基金品种。 

 

表15：A股主要指数估值情况比较 (2009.7.30) 

板块名称 近一个月涨幅% 今年以来涨幅% 市盈率(整体法) 市净率(整体法) 

上证 50 20.14 106.27 25.22 3.53

上证 180 20.29 108.92 27.99 3.63

沪深 300 20.57 108.05 30.07 3.72

红利指数成份 26.74 109.66 41.66 3.16

深证 100R 21.62 111.53 56.26 4.63

中小板综成份 12.34 79.27 61.99 5.2

  

(四)我国指数型基金的投资价值比较 

由于指数型基金多数可以在二级市场交易，交易费用较低，我们建议
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投资者可以做波段操作，我们预计后市大盘有阶段性上涨机会，先知先觉

的投资者可以利用指数型基金来投资大盘指数，规避投资个股的非系统性

风险。 

综合来看，我们建议投资者未来重点关注跟踪上证50指数、上证180指

数、沪深300指数，还有上证红利指数的基金，由于其标的指数成分股类似，

风险收益特征相当，其权重行业均为金融服务、石油石化行业，现阶段我

们认为市场热点已经转到了大盘蓝筹股，而作为两市第一权重行业的金融

行业，估值普遍偏低，投资价值凸显，市场未来很可能出现二八现象走势，

投资者出现只赚指数不赚钱的现象，因此投资指数是最明智的选择，我们

强烈建议投资者增配上证50ETF、上证180ETF、上证红利ETF、嘉实沪深

300LOF基金。 

 

表16：我国所有指数型基金今年以来表现(截止至7月30日) 

基金代码 基金简称 今年以来价

格涨幅%  

最近一周净

值涨幅 % 

最近一个月

净值涨幅 % 

最近三个月

净值涨幅% 

今年以来净

值涨幅% 

基金资

产净值 

(亿元) 

159901.OF 易方达深证 100ETF 104.55 -2.27 14.01 39.43 102.27 57.00 
510050.OF 华夏上证 50ETF 101.61 1.32 15.41 44.82 98.27 207.16 
510180.OF 华安上证 180ETF 98.71 -0.12 14.16 39.75 96.73 20.83 
510880.OF 友邦华泰红利 ETF 98.25 1.66 20.09 39.97 97.84 38.77 
160706.OF 嘉实沪深 300 95.16 -0.43 13.69 38.44 94.93 313.96 
161607.OF 融通巨潮 100 91.04 0.26 13.95 40.61 94.30 34.30 
500018.SH 基金兴和 88.18 2.59 12.63 32.97 64.86 38.90 
184701.SZ 基金景福 73.62 1.77 11.89 26.63 60.34 43.62 
184693.SZ 基金普丰 62.87 3.24 12.52 27.82 53.11 39.58 
159902.OF 华夏中小板 ETF 59.25 -1.79 5.87 16.61 59.86 25.26 
160615.OF 鹏华沪深 300 30.60 -0.45 13.71 33.23 33.50 11.30 
000051.OF 华夏沪深 300   1.29 1.70 1.70 1.70   

020011.OF 国泰沪深 300   -0.41 13.62 38.02 93.60 56.67 
040002.OF 华安 MSCI 中国 A 股   -0.63 11.84 32.32 84.53 50.51 
050002.OF 博时裕富   -0.51 12.79 37.50 92.34 142.10 
100032.OF 富国天鼎中证红利   0.67 16.85 35.60 65.53 4.69 
110003.OF 易方达上证 50   0.75 13.05 42.23 91.37 257.99 
161604.OF 融通深证 100   -2.54 13.16 36.87 94.29 127.52 
180003.OF 银华道琼斯 88 精选   -0.82 12.33 40.05 87.79 152.23 
200002.OF 长城久泰中标 300   -0.44 13.58 37.30 94.16 25.42 
202015.OF 南方沪深 300   -0.41 13.59 37.86 40.62 13.77 
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270010.OF 广发沪深 300   -0.27 13.55 37.66 89.24 17.80 
470007.OF 汇添富上证综合   -0.09 8.10 8.10 8.10   

481009.OF 工银瑞信沪深 300   -0.60 13.59 37.80 44.83 23.91 
519100.OF 长盛中证 100   0.47 13.39 41.53 91.69 14.38 
519180.OF 万家上证 180   0.06 12.59 37.02 91.87 62.41 
519300.OF 大成沪深 300   -0.44 13.38 38.42 94.40 68.42 

数据来源：山西证券研究所  WIND 资讯 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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