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 主要观点： 

9 月份中国 A 股指数继续窄幅震荡，小盘股从高位有所回调。A

股指数上涨 0.64%，涨幅最大的中盘指数攀升 2.58%，而大盘指数继

续下跌了 0.03%，小盘指数下跌了 6.72%，有部分的前期获利盘涌出。

具体行业上，板块之间涨跌基本平衡。批发零售贸易、综合类、社会

服务业表现较好；下跌最大的三个行业包括房地产、金融保险业和传

播与文化产业， 

9 月份，在货币市场上，公开市场上货币回笼与投放保持均衡，

净投放略高，公开市场上净投放了 1930 亿，市场上资金仍然充裕。

货币市场中期利率攀升。 

在股市震荡、债市上涨的背景下，9 月份中证基金指数上涨 1.72%，

中证股票型基金指数上升 2.02%，中证混合基金指数上涨 2.39%，中

证债券型基金指数上涨 0.30%。重仓股的良好表现是 9 月份排名靠前 

的基金的特征。在股票型基金中，信诚盛世蓝筹、汇添富民营活力、

华盛盛世成长涨幅领先；在混合型基金中，华商领先企业、华富策略

精选、嘉实策略增长涨幅领先；在债券型基金中，涨幅前五名的分别

是长盛积极、信诚三得益债券 A、信诚三得益债券 B、诺安增利 A 和

诺安增利 B 涨幅领先。 

9 月份，上证指数取得 0.64 %的月收益，中证基金指数取得了 1.72%

的月收益，而“上证五星组合”取得了 4.67%的月收益。 

10 月“上证五星组合”：  

 股票型基金：银华富裕主题*30%； 

 激进配置型基金：中国中银精选*20%； 

 标准配置型基金：嘉实增长*20%。 

 债券型基金：大成债券 AB*10% 
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9 月份，美国经济持续缓慢增长，美联署铁定了心将量化宽松政

策进行到底。伯南克声称，在必需的时候美联储会通过新资产收购计

划向经济提供额外支撑。 面对中期选举的严峻考验，奥巴马和民主

党一方面要面对政治波动，一方面竭力重新刺激经济，降低经济再次

下滑的可能，提出了企业减税计划来刺激经济的增长。欧洲经济快速

增长的势头有所放缓，在工业方面和出口方面较令人担心，欧洲可能

正在步美国后尘，有可能陷入增长迟滞的状态。在国内，中国经济在

主动调控回落后趋于稳定，通胀的压力较大。在前期房地产调控效果

不彰后，政府在月末出台了房地产的二次调控措施，美国对人民币升

值施加了较大的压力。在此背景下，市场在 9 月份基本上处于胶着状

态，在窄幅区间内震荡，板块涨跌平衡。 

一、市场述评 

 股票市场 

9 月份中国 A 股指数继续窄幅震荡，小盘股从高位有所回调。A

股指数上涨 0.64%，涨幅最大的中盘指数攀升 2.58%，而大盘指数继

续下跌了 0.03%，小盘指数下跌了 6.72%，有部分的前期获利盘涌出。 

具体行业上，板块之间涨跌基本平衡。批发零售贸易、综合类、

社会服务业表现较好。受通胀预期、消费升温的影响，批发零售在上

月表现的基础上，继续走势强劲。8 月下跌最大的三个行业包括房地

产、金融保险业和传播与文化产业，在 9 月份调控措施的不明朗，使

金融和地产行业继续承压，9 月底出台的房地产二次调控的措施对这

两个行业的影响尚有待观察。（图 1）。 

图 1 各行业表现涨跌平衡 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

 

 货币市场、债券市场 

9 月份，公开市场上货币回笼与投放保持均衡，净投放略高，市

场上资金仍然充裕。在 9 月份，公开市场上净投放了 1930 亿，货币

市场中期利率攀升。9 月 30 日，银行间质押式回购 1 月利率回落到

3.06%，3 月回购利率也保持在 3.4%；上海银行间同业拆放利率

SHIBOR 1 月加权利率为 3.60%，3 月加权利率回落到 2.60%。这些数

据表明，中期来看，资金仍较宽裕。 
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图 3  9 月净投放 1930 亿 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

 

图 4  9 月中期回购利率持续攀升                              图 5  9 月银行间中期拆借利率攀升 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

 

二、基金评述 

在股市震荡、债市上涨的背景下，中证基金指数上涨 1.72%，中

证股票型基金指数上升 2.02%，中证混合基金指数上涨 2.39%，中证

债券型基金指数上涨 0.30%。 

在股票型基金中，信诚盛世蓝筹、汇添富民营活力、华商盛世成

长涨幅领先，月度净值增长率分别上涨 7.95%、7.48%和 7.40%。其

中，信诚盛世蓝筹重仓持有多只医药股票，行业股票的特征非常强，

9 月份医药股的良好表现提升了其业绩，汇添富民营活力是新上市不

久的基金，在市场在三季度从弱转强的过程中把握住了机会，华商盛

世成长的选股能力较强，如其重仓的国电南瑞月度涨幅 25.13%。排

名落后的为长城品牌优选（-3.67%）、宝盈增长（-3.19%）和泰信优

质生活（-3.13%））。长城优选、宝盈增长延续上月排名落后的状态，

其中报中增持了金融保险和采掘业，这两个板块在 9 月表现不佳，在

一定程度上影响了其业绩。 

在混合型基金中，华商领先企业、华富策略精选、嘉实策略增长

涨幅领先，月度净值增长率分别上涨 8.18%、7.85%和 7.45%。这些

基金都所持的重仓股在 9 月份都有较好的表现，从而提升了其业绩。

如华商动态中报重仓的黄金股在 9 月末的大涨提升了其业绩，嘉实策

略增长重仓的国电南瑞、伊利股份等都涨幅不错。排名落后的为嘉实
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成长（-2.21%）、上投优势（-1.75%）、金鹰红利价值（-1.69%）。 

在债券型基金中，涨幅前五名的分别是长盛积极（2.13%）、信诚

三得益债券 A（1.87%）、信诚三得益债券 B（1.79%）、诺安增利 A 

（1.62%）和诺安增利 B（1.53%）。 

 

图 5 股票型基金 9 月排名前五、后五 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

 

图 6 混合型基金 9 月排名前五、后五 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

 

三、上证“五星组合”9 月表现评述 

我们在 9 月份依据上证五星基金构建的上证五星组合配置如下： 

 股票型基金：银华富裕主题*25%； 

 激进配置型基金：大摩资源优选混合*20%；中国中银精选

各占*30%； 

 标准配置型基金：嘉实增长*25%。 

在 2010年 9月 1日至 9月 30日，上证指数取得 0.64 %的月收益，

基金组合取得了 4.67%的月收益，中证基金指数取得了 1.72%的月收

益。基金组合在大部分的时间跑赢了基准(图 7)。 
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图 7：组合业绩一定程度超越基准 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

在 9 月 1 日至 9 月 30 日，在上证指数取得 0.64%月收益，组合

中的嘉实增长表现优良，取得累计 6.80%的月收益，大摩混合取得 4.96%

的月收益，中银中国取得 3.79%的月收益，银华富裕主题取得 3.37%

的月收益 

四、十月展望 

最近的观察表明，美国经济将延续缓慢的增长，欧元区经济有可

能增速迟滞，中国经济在主动调控回落后趋于回稳，各国仍将维持宽

松的政策。 

美国经济持续缓慢增长，宽松的金融政策预期将维持经济前行的

步伐。主要经济领先指标表明在未来 3 个月左右的时间内，美国经济

将不改缓慢持续上行的态势。一方面，消费的前景仍然不乐观；另一

方面，更多方面的领先指标反映了未来制造业、出口方面将有所提升，

通胀温和。在必需的时候，美国联邦储备委员会通过新资产收购计划

向经济提供额外支撑，在 11 月中期选举前，奥巴马政府会着力通过

各种手段刺激经济增长。 

欧洲经济的增长可能步入迟滞状态，继续执行宽松的货币政策。

虽然部分经济指标仍然表明欧洲经济仍然在增长，但有可能步入经济

增长的迟滞状态。在工业方面和出口方面较令人担心，通货膨胀率依

然温和。欧洲可能正在步美国后尘，有可能陷入增长迟滞的状态。欧

元区将维持宽松的政策，甚至有可能跟随美国出台更多的刺激措施。 

中国经济在主动调控回落后趋于稳定，政策继续保持延续性。多

个经济领先指标也表明了经济趋于稳定的态势。消费会保持平稳，制

造业仍然保持了一定的活跃程度，出口方面压力较大，但不会快速下

滑，在金融领域仍保持了宽松的政策环境，通胀的压力会逐步得到缓

解。在短期内不大可能对宏观经济政策进行重大调整，而是会在解决

部分经济结构问题的同时对政策进行微调。 

中期看资金面仍然宽松。虽然贸易顺差会有所收窄，但预期货币

供应量和新增贷款会保持稳定，中期看资金面仍然较宽裕。预计近几

个月公开市场上货币回笼与投放会保持均衡，1 个月和 3 个月的货币
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市场利率出现回落也表明资金面仍然宽松。 

A 股估值分化严重，中小板与上交所上市公司的平均市盈率之比

仍处历史高位。中小板与上交所上市公司的平均市盈率之比为 2.75，

仍处于历史高位，主导市场的大盘股上证 180 指数依然接近历史最低

水平，估值分化的情形依然会持续。 

五、十月上证“五星组合” 

10 月“上证五星组合”配置如下（表 1）：  

 股票型基金：银华富裕主题*30%； 

 激进配置型基金：中国中银精选 20%； 

 标准配置型基金：嘉实增长*20%。 

 债券型基金：大成债券 AB*10% 

表 1 五星基金 3 年评级 

资产类别 类型 综合评级 夏普比率 择证能力 择时能力 

银华富裕主题 股票型基金 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★★ 

中银中国精选 激进配置型基金 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★ 

嘉实增长 标准混合型基金 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★★ 

大成债券 AB 债券型基金 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★ 
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上海证券基金评级定义 

类别 分级及定义 

综合评级 ★最低    ★★★★★最高 

选证评级 ★最低    ★★★★★最高 

择时评级 ★最低    ★★★★★最高 

夏普比率 ★最低    ★★★★★最高 

 

 

 


