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一、账户净值增长情况 

  

1、进取型账户 

截止 11 月 30 日，进取型账户单位净值 1.0730 元，当月净值增长率为 4.94%，

年初至今的净值增长率为 68.82%，与基准差额为 8.2%。成立至今，累计净值增

长率 7.3%，与基准差额为 30.298%。 

人寿个险投连进取累计净值增长率
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净值增长率 当年
基准增长率  

2、平衡型账户 

截止 11 月 30 日，平衡型账户单位净值 1.2000 元，当月净值增长率为 3.46%，

年初至今的净值增长率为 48.85%，与基准差额为 7.6%。成立至今，累计净值增

长率 20.00%，与基准差额为 33.196%。 



人寿个险投连平衡累计净值增长率
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3、稳健型账户 

截止 11 月 30 日，稳健型账户单位净值 1.2402 元，当月净值增长率为 0.89%；

年初至今的净值增长率为 1.86%；成立至今累计净值增长率 24.02%。 

人寿个险投连稳健累计净值增长率
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二、投资回顾 

1、股票 

11 月份上证冲高回落，最低至 2923.52 点，最高 3361.38 点，收盘 3195.30

点，涨 6.65％；由于市场冲高接近前期高点，成交量有所放大 ，11 月上证成交



金额日均 1861 亿元，环比增加 50%，相当于 08 年同期成交量的 314％。 

市场估值水平有所上升。沪深 300指数 09年动态PE由上月 21.02升至 22.33，

10 年由 16.52 升至 17.37，09 年 PB 年从 2.85 升到 3.00，10 年 PB 从 2.53 升到

2.68。 

本月内政府提出要科学选择新兴战略性行业，以及“让科技引领中国可持续

发展”，政治局会议研究经济工作会议时也提出要保持政策的连续性和稳定性，

这对市场起了正面支撑的作用。同时证监会打击老鼠仓行动以及迪拜世界集团事

件也使得市场在下旬发生了动荡。  

操作情况：维持基准上限略偏下的仓位，减持了前期涨幅较大的板块。 

 

2、基金和可转债 

市场情况：本月上证基金指数上涨 6.22%，低于沪深 300 指数 0.83 个百分点；

截止 11 月 30 日，封基平均的折价率是 21-23%左右，折价率处于相对偏低水平。

转债市场随股票波动。 

 

3、债券 

市场情况：在 10 月份新增贷款超预期回落以及宽松资金面的推动下，利率

产品收益率出现了明显的下降，信用产品也受到热捧。10 月份信用债券的大跌

倒逼一级市场收益率上行，同时银行间交易商协会对中票利率的定价指导使得债

券市场出现一波急跌，从而使信用债券具备了一定的交易配置价值。从机构行为

来看，保险机构的配置压力较大，本月保监会批准四家保险公司参与中票投资，

给市场带来了新鲜的血液，不仅中票市场瞬间炒热，保险可配置的有担保企业债

收益率也出现 20-30bp 的回落。而基金公司作为重要的交易类机构，主要配置短

期融资券，短融一二级市场已经出现了可观的溢价空间。同时，本月股票市场的

震荡，也给交易所企业债带来了机会，前期发行的高票息城投债以及房地产公司

债上市溢价较多，进而推动一级市场发行热情上升。 

操作情况：本月稳健账户继续参与新股申购，在债券品种上，小幅增持了 2

年以内的企业债。 

 

三、市场的回顾与展望 



    1、基本面 

国际方面主要的情况是美国公布了最新的就业数据， 11 月美国非农就业人

数仅下降 1.1 万人，大大低于 10 月份经向下修正后的降幅 11.1 万人，是自 

2007 年 12 月份以来表现最好的一次。同时还公布了 11 月份的失业率，降至 

10%，好于市场预期的 10.2%。尽管失业率好于预期，但未来消费弱复苏的格局

难以得到根本性改善，美国经济仍在走出衰退逐步复苏的过程中。 

在后危机时代，全球经济将处于再平衡的过程中，消费国多生产，生产国多

消费。因此中国经济将会继续提高消费的贡献。在政府民生政策的刺激下，随着

社保体系的逐步完善和收入水平的提高，消费会保持稳定的增长；出口由于外围

经济的逐步复苏环比会继续好转，同比由于基数较低有望开始转正；而投资由于

信贷的紧缩和政府的调控，增速可能会有所走低，民间的投资能否顺利接棒政府

投资还需要进一步观察，短期看房地产开工情况，长期看城镇化进程。CPI、PPI

由于去年同期基数的原因，降幅继续减缓， CPI 的转正可能会在今年 4 季度或

者明年，从目前来看，货币政策紧缩的概率很小，至少在年内到明年 1季度不会

出现加息的可能。经济的基本面还会继续好转，同比由于基数的原因会继续大幅

增长，后期重点会放在结构调整上，包括经济结构、产业结构和区域结构等的调

整，以达到经济持续稳定的增长。 

 

2、政策面 

国内宏观经济由于巨额信贷的发放，引起了管理层对通胀预期的巨大担忧。

货币政策微调、信贷资金的控制和违规资金的调查、对过剩产能的控制等一系列

政策上的变化意味着在宏观经济政策方面，政府已经开始了调整，政策目标从保

增长到调结构和防通胀预期，这种提前的反应有可能使正在复苏的经济前景短期

变得不太确定，但是从长期看，前瞻性地实施部分紧缩，可以防止通胀的发生，

使经济更能持续稳定地发展。 

 

3、资金面 

11 月信贷规模可能维持在正常水平，M1 的增速有望继续超过 M2，表明正

在活期化过程中。另外，值得关注的是外资流入也开始显现加速的趋势。 

  



4、估值水平 

11 月份，沪深 300 指数 09 年动态 PE 为至 22.33 左右， PB 为 3 左右，基本

处于合理估值水平区间。 

 

总体而言：权益方面需要关注国内政策动向、房地产投资和开工情况、出口

复苏情况、股市成交量和资金面供给、大宗商品价格和美元走势、外围经济复苏

情况。 

 

进入 12 月份，市场预期新增贷款将继续回落，宽松的资金面将支撑债券市

场平稳运行，但这波资金面推动的行情不会走得更远，一方面市场预期宏观经济

将持续复苏，资产价格上涨，通胀预期将有所上升，从资产配置角度来看，权益

资产依然具有相对价值，并且第一季度信贷可能会反弹，债券走牛的概率不大，

另一方面，迪拜世界债务延期事件以及国内的“宜城投”付息风波，使得市场对

国内房地产以及城投债的忧虑上升，高票息企业债发行利率将继续维持高位。从

品种上看，高资质的企业债以及利率产品等有投资户配置需求的债券表现将更

好。 
 


