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 主要观点： 

10 月份中国股票市场以大盘股为首整体大幅上涨。市场在大盘

股的带领下表现活跃，大盘指数上涨了 13.77%，中盘指数攀升了

10.41%，小盘指数也上涨了 8.83%。具体板块上，以煤炭、有色金属

等为首的资源、受人民币升值影响的航空运输、前期弱势的银行、地

产，通胀较为集中的农业等板块在 10 月都实现了大幅的上涨。 

公开市场上货币回笼与投放保持均衡。10 月份，公开市场上净

投放约 800 亿，货币市场中期利率振荡加剧；债市受加息等因素影响

则连续出现了回落。 

在股市大幅上升、债市下跌的背景下，基金似乎却未能完全分享

到这一波行情。中国开放式基金指数上涨了 6.49%，远不及同期大盘

走势。其中股票型、配置型和债券型基金指数分别上涨了 7.56%、6.08%

和 1.78%。在股票型基金中，大盘风格的指数基金无疑是本月最大的

赢家。在混合型基金中，标准混合型基金仅有一只单月净值下跌。在

国债和企债均小幅下跌的背景下，激进债券型和普通债券型基金表现

分化。 

大多数基金在 10 月份的市场上涨中都没有跑赢指数，“上证五

星组合”在 10 月份也落后于基准，短期的业绩不理想。从长期投资

的角度，我们忽略短期的波动。 

11 月“上证五星组合”：  

 股票型基金：银华富裕主题*20%。 

 激进配置型基金：中国中银精选*30%；大摩混合资源*30%。 

 标准配置型基金：嘉实增长*20%。 

 

 
 

 

  

   

   

   

   

  

 最近一年基金走势图 
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10 月份，美国经济延续了缓慢增长的态势，通胀温和。依然严

峻失业的情况和通货紧缩的风险明确地暗示了美国开启二次量化宽

松的刺激计划；欧洲经济并没有如之前所忧虑的那样步入经济增长的

迟滞状态，而是仍然在保持增长，并且通胀有加剧的风险，特里谢的

言论表明欧洲央行将继续执行现有政策，并不太会跟随美国采取定量

宽松的计划；中国经济继续保持了较快增长的速度，面对流动性过多、

通货膨胀、资产价格泡沫、周期性不良贷款增加等宏观风险的压力，

中国央行进行了首度加息，此举出乎市场的预期。在上述背景下，市

场在 10 月份大幅上攻，以金融为首的大盘股终于爆发，加息并未对

市场产生太大的影响。 

一、市场述评 

 股票市场 

由于国庆长假的缘故，10 月的市场仅有 3 周交易，而这 3 周的

走势也正好鲜明地分为三个阶段：10 月 8 日至 15 日，在人民币升值

预期、海外股市向好的背景下，一波突如其来的风格转换，使以金融

为首的大盘股终于爆发，估值大幅偏离的大、中小盘股指开始了一轮

相对修复的过程。上证指数一路高歌猛进，连续突破数个压力位，直

逼 3000 点。接下来的一周，加息并没有立即对国内股市整体产生太

大的影响，市场呈现冲高回落、震荡整理的行情。随后，涨势凶猛的

大盘板块有所压制，中小盘在震荡的行情里面重新占据上风。10 月

的最后一周，市场开始从 3000 点以上的高位逐渐回调，大盘股继续

一路阴跌，中小盘继续上涨，但具体表现板块较前一周有所轮换。 

10 月份，中国股市以大盘股为首开始了整体的上攻。市场在大

盘股的带领下表现活跃，A 股指数上涨 12.34%，涨幅最大的大盘指

数上涨了 13.77%，中盘指数攀升了 10.41%，小盘指数也上涨了 8.83%。 

具体板块上，以煤炭、有色金属等为首的资源、受人民币升值影

响的航空运输、前期弱势的银行、地产，通胀较为集中地农业等板块

在 10 月都实现了大幅的上涨。 

 

 货币市场、债券市场 

公开市场上货币回笼与投放保持均衡。10 月份，公开市场上净

投放了约 800 亿，但是在 10 下旬保持了回笼的态势，公开市场上连

续几个月都保持均衡的状态（图 1）。10 月份货币市场中期利率振荡

加剧。10 月 29 日，银行间质押式回购 1 月利率回落到 2.71%，3 月

回购利率也保持在 2.90%；上海银行间同业拆放利率 SHIBOR 1 月加

权利率为 2.65%，3 月加权利率回落到 2.83%（图 2、图 3）。 

债市受加息等因素影响则连续出现了回落，中债指数下跌1.18%、

中短期和长期债指分别下跌 0.92%和 2.13%。 
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图 1  10 月净投放 800 亿 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

图 2  10 月中期回购利率持续攀升                              图 3  10 月银行间中期拆借利率平稳中上升 

  

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、基金述评 

在股市大幅上升、债市下跌的背景下，基金似乎却未能完全分享

到这一波行情，中国开放式基金指数上涨了 6.49%，远不及同期大盘

走势。其中股票型、配置型和债券型基金指数分别上涨了 7.56%、6.08%

和 1.78%。 

在股票型基金中，大盘风格的指数基金无疑是本月最大的赢家。

包括跟踪沪深 300、中证 100、上证 180 的众多指数基金；部分大盘

风格的主动管理型基金也在 10 月获得了非常好的收益，如景顺长城

公司治理股票、华富价值增长混合等；也有部分前期偏向中小盘风格

的基金及时调整了策略，也获得了不错的收益，如广发小盘成长股票

(LOF)和海富通中小盘股票等。 

在混合型基金中，标准混合型基金仅有一只单月净值下跌，保守

混合型基金全部报涨。银行、地产等周期行业的配置仍然是两个类型

基金表现的胜负手。标准混合型基金中单月表现靠前的博时策略混合、

广发内需增长混合和光大保德信动态优选混合都重仓了金融板块。 

在国债和企债均小幅下跌的背景下，激进债券型和普通债券型基

金表现分化。主要是源自权益类资产的配置，万家稳健增利债券、博

时稳定价值债券分别是两个类型中的佼佼者，两只基金中的股票投资

虽仓位不高，但单月都取得了很高的收益。 
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三、上证“五星组合”10月表现述评 

我们在 10 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*30%； 

 激进配置型基金：大摩资源混合*20%；中国中银精选各占

*20%； 

 标准配置型基金：嘉实增长*20%； 

 债券型基金：大成 A/B*10%。 

在 10 月份的上涨行情中，大多数的基金都没有跑赢指数。类似

的，“上证五星组合”在 10 月份的业绩也落后于基准，短期的业绩

不理想。从长期投资的角度，我们忽略短期的波动。 

 

四、十一月展望 

最近的观察表明，美国经济将延续缓慢的增长，欧元区经济增速

放慢，中国经济保持了较快的增长速度，美国重启二次量化宽松政策，

欧元区继续执行现有政策，中国货币政策或回归常态。 

美国经济延续缓慢增长的态势。多项经济领先指标表明这样的缓

慢增长的态势在四季度仍将延续。失业率、消费、住房市场较难从长

期的低迷中走出，更多的经济领先指标反映了在制造业、出口方面继

续提升的可能。通胀温和，甚至有通缩的危险。依然严峻失业情况和

通货紧缩的风险令美国开启二次量化宽松刺激计划，效果有待观察。 

欧洲经济在持续增长，增速可能会放缓。主要经济指标仍然表明

欧洲经济仍然在增长，并没有如之前所忧虑的那样步入经济增长的迟

滞状态，预计这样的增长还将延续一段时间。预期欧洲央行继续执行

现有政策，而尚不准备考虑采取定量宽松等举措。 

中国经济有望继续保持较快增长的速度，首度加息后通胀压力有

望逐步得到缓解。消费不会迎来突然爆发式的增长，而是保持平稳增

长的状态，制造业仍然保持了一定的活跃程度，未来的几个月出口并

不会大幅下滑。面对流动性过多、通货膨胀、资产价格泡沫、周期性

不良贷款增加等宏观风险的压力，中国已开始逐步取消刺激政策，货

币政策或由宽松的状态逐步回归常态水平。 

中期看资金面将趋于均衡。预期贸易顺差还会进一步收缩，加息

后收缩了一定的流动性，政策或逐步回归常态，货币供应量和新增贷

款可能会得到控制，资金面或逐步实现均衡，中期货币市场利率或逐

步从相对低位向上爬升。 

A 股估值分化依然严重，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。虽然大型股票的估值有所修复，但中小盘股票的

估值仍然处于历史的中上位置，中小板与上证 A 股上市公司的平均

市盈率之比仍处历史高位。 

 

五、十一月上证“五星组合” 

11 月“上证五星组合”配置如下（表 1）：  
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 股票型基金：银华富裕主题*20%。 

 激进配置型基金：中国中银精选 30%；大摩混合资源 30%。 

 标准配置型基金：嘉实增长*20%。 

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 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★★ 

大摩混合资源 激进配置型基金 ★★★★ ★★★★ ★★★ ★★★★ 

中银中国精选 激进配置型基金 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★ 

嘉实增长 标准混合型基金 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★★ 
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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 

 

 

 


