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1． 本月市场回顾 - 国内市场概况 

 

(1)宏观经济 

3 月制造业 PMI 为 53.1，较上月上升 2.1 个百分点。按企业规

模，大型企业提高较多，是 PMI 明显回升的主要因素。按分类，

除供应商配送时间指数外，其他指数均有不同程度提高，尤其以

新订单指数上升最为明显，升幅达 4.1 个百分点。综上，PMI 连

续 4 个月回升，制造业需求有所改善；但改善低于历史平均水

平，经济弱势格局并未扭转。 

3 月 CPI 同比和环比增速均超出市场预期：同比上涨 3.6%，食品

和非食品价格分别涨 7.5%、1.8%；环比上涨 0.2%，食品和非食品

价格分别涨 0.2%、0.2%。预计来自食品类价格超预期反弹因素将

随着天气转暖而消失，4、5月份的 CPI 将缓慢回落至 3.5%以下。

一季度经济增速有所回落，但仍处在合理适度增长区间。目前的

主要问题有，出口贸易难度增大，中小微型企业经营困难增多，

部分行业效益下滑，且物价上涨压力仍然存在等。一季度，规模

以上工业增加值同比增长 11.6%，较去年底回落 1.2 个百分点；

1-2 月份，规模以上工业企业实现利润同比下降 5.2%；一季度，

固定资产投资同比名义增长 20.9%（实际增长 18.2%），增速比上

年全年回落 2.9 个百分点；一季度社会消费品零售总额同比名义

增长 14.8%（实际增长 10.9%），较去年 12 月名义增长 18.1%明

显下滑；一季度，进出口总额同比增长 7.3%。3 月新增贷款

10100 亿元，比上月多增 2993 亿元；1 季度新增信贷 2.4588 万亿

元，同比多增 2170 亿元，但信贷结构不合理（短多长少），显示

出企业投资性信贷需求低迷，制约了未来经济增速反弹的动能。 

总的来说，通胀水平的意外上行缩小了政策放松的空间，而从投

资、出口到消费都显示出总需求扩张动能依然偏弱，经济增长的

进一步放缓增加了政策放松的必要性。后市经济基本面总体仍以

缓慢回落寻找底部为主要特征；而政策面上，总量放松的方向不

会改变，但空间有限，预调微调是主基调，再次下调存准率仍是

可以期待的大概率事件。 

 

⑵ 股票市场 

一季度以来全球股票走势明显好转。1、2 月份全球性的经济基本

面和重大政策事件“暖风”推动了市场的反弹，A 股市场上涨的主

要因素是流动性好转带来利率水平下降和对调控政策可能转向宽

松的预期,海外市场风险偏好回升、欧美股市强劲表现也为本轮反

弹提供了良好的外部环境。但 3 月较为负面的中国 CPI 和货币增

速数据，对市场产生较大压力。市场关注的焦点从流动性转向盈

利，随着前期支撑股市的政策预期逐渐消化，3 月中旬大盘选择向

下确认低点。经济触底回升的兑现被延迟，相关经济指标充分体

现经济基本面不达复苏预期，在流动性中性偏紧的大背景下，整

体呈现震荡下跌态势。 

一季度沪深 300 上涨 4.65%，上证指数上涨 2.88%。从大小盘风格

来看，上证 50 上涨 5.44%，中小板指数上涨 2.73%，中证 500 上

涨 4.59%。从行业表现来看，有色金属、房地产、家电等受益政策

放松的行业涨幅居前，食品饮料由于较佳的一季报预期也有出色

表现。 

3 月份 A 股主要指数及股票基金指数的变动情况 

指数 上月收盘 本月收盘 
3 月 

（%） 

一季度

（%） 

今年 

以来

（%）

上证综合

指数 
2428.49 2262.79 -6.82 2.88 2.88 

沪深 300 2634.14 2454.90 -6.80 4.65 4.65 

上证 50 1822.77 1705.63 -6.43 5.44 5.44 

中小板指 4690.79 4413.17 -5.92 2.73 2.73 

中证 500 3696.14 3416.86 -7.56 4.59 4.59 

股票基金

指数 
3968.57 3785.67 -4.61 0.51 0.51 

 

⑶ 债券市场 

3 月债券市场资金面整体较上月宽松，短期收益率下行幅度较

大，长期收益率微幅上扬，中债收益率曲线呈陡峭化下行，中

债指数窄幅震荡走高。1-3 月，经济增速缓慢回落、降幅趋

稳，市场风险偏好逐步上升，不同信用等级的债券大幅分化：

银行间市场，国债、政策性金融债和 5年期以上的超 AAA 的信

用债收益率普遍上行；而以 AA 和 AA+中票为代表的中低评级信

用债却走出了一波持续的价格上涨行情，尤其是 1年以内的短

期品种，是爆炒的热点。 

展望 4月，国内经济探底待回升，经济基本面对于债市难以形

成方向性突破的支持；资金方面，4月公开市场的到期资金量

虽接近 4000 亿元，但考虑到外汇占款月增量持续偏低和财政

性存款将迎来第一个缴纳高峰等因素，流动性不容乐观，转松

为紧的可能性很大；政策面，渐趋宽松是大方向，但宽松的节

奏和力度不确定。预计市场将保持谨慎，3年以下中低评级的

信用债仍将是 4月债券市场的主流交易品种。 

 

2．投资连结保险投资账户本月概况 

(1) 各投资账户收益率 

投资收益率 

阶段 积极进取 

投资账户 

平衡增长 

投资账户 

稳健成长 

投资账户 

过去一个月 -6.21% -3.87% 0.26% 

过去三个月 -0.99% -0.75% 0.94% 

成立至今 -23.10% -15.58% -5.33% 

投资收益率=（期末资产净值-期初资产净值）/期初资产净值*100% 

注：过去一个月指2012年3月1日－2012年3月31日 

过去三个月指2012年1月1日－2012年3月31日 

成立至今指2010年2月1日－2012年3月31日 
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(2) 各账户月度持有重仓基金 

序

号 
积极进取 平衡增长 稳健成长 

1 嘉实沪深 300 嘉实沪深 300 嘉实信用 A 

2 富国沪深 300 嘉实信用 A 华夏现金 

3 
海富通上证周期 ETF 联

接 
海富通精选  

 

(3) 合作基金公司 

序

号 
基 金 公 司 名 称 

1 海富通基金管理有限公司 

2 嘉实基金管理有限公司 

3 富国基金管理有限公司 

4 华夏基金管理有限公司 

 

 

3．投资连结保险投资账户简介 

 

(1) 积极进取投资账户 

- 投资策略及主要投资工具：本账户精心挑选内控制度严谨、

投资策略清晰、选股能力突出、持续取得优异投资表现的股票

投资基金，满足具有高风险偏好、投资风格进取的投资者的需

求。 

- 各类资产比例：主要投资于股票投资基金。现金类资产投资

比例不低于 3%，以保证账户的流动性；股票投资基金投资比

例不低于 80%。 

 

⑵ 平衡增长投资账户 

- 投资策略及主要投资工具：本账户根据利率及证券市场的走

势，灵活配置股票投资基金和债券、债券投资基金和货币市场

基金的投资比例，分散投资风险，以取得长期稳定的资产增

值，适合风险偏好中等的投资者。 

- 各类资产比例：主要投资于股票投资基金、债券、债券投资

基金和货币市场基金以及现金类资产。其中，现金类资产投资

比例不低于 3%；股票投资基金投资比例为 50% - 70%；债券、

债券投资基金和货币市场基金投资比例为 20% - 50%。 

 

(3) 稳健成长投资账户 

- 投资策略及主要投资工具：本账户根据宏观经济的发展态

势，判断市场利率走势，合理设置账户对利率的敏感度，为投

资者获取稳健的投资回报。本账户主要投资国内依法公开发

行、上市的国债、金融债、债券回购、央行票据、企业（公

司）债、银行存款等固定收益类金融工具，以及债券投资基金

和货币市场基金。 

- 各类资产比例：投资债券、债券投资基金和货币市场基金比

例最大皆可达 100%。 

4．投资连结保险各投资账户投资回报率 

业绩表现（截至2012年3月31日） 

 

成立日期账户类型 期初净值 2012-3-31 投资收益率

积极进取 

投资账户 
2010 年 2 月 1.00 0.76896 -23.10% 

平衡增长 

投资账户 
2010 年 2 月 1.00 0.84423 -15.58% 

稳健成长 

投资账户 
2010 年 2 月 1.00 0.94668 -5.33% 

 

账户净值走势（截至2012年3月31日） 

 

 

 

5．投资连结保险报告期末各类资产占比 

（2012 年 3 月，货币单位：人民币） 

积极进取投资账户 平衡增长投资账户 稳健成长投资账户

资产类别 
账面 

余额

（万）

占总资

产比例 

（%）

账面 

余额 

（万） 

占总资

产比例 

（%） 

账面 

余额 

（万）

占总资

产比例 

（%） 

债 券

型 基

金 

- - 548.11 32% 609.21 93% 

货 币

市 场

基 金

- - - 

固

定

- 20.00 3% 

收

益

率

小计 - - 548.11 32% 629.21 96% 

股 票

型 基

金 

3,647.23 77% 865.22 50% - - 
权

益

类
小计 3,647.23 77% 865.22 50% - - 

货 币

存 款
901.71 19% 302.87 18% 27.64 4% 

其他 198.37 4% 0.07 0% 0.08 0% 

其

他

小计 1,100.08 23% 302.94 18% 27.72 4% 

总计 4,747.31 100% 1,716.27 100% 656.93 100% 

 

重要提示： 

投资有风险。上述所列投资收益率及投资账户表现仅仅代表投资

账户在过去的投资表现，不代表对未来的预期，并且不作为您投

保或投资账户转换的建议。 

除汇丰人寿自己提供的数据以外,本报告中所包含的数据皆来源于

汇丰人寿认为可信的公开出版物，汇丰人寿对其准确性和完整性

不作保证。所有意见均为报告初次发布时的判断，可能会根据市

场和其他条件随时改变；除本月度报告外，汇丰人寿不负及时更

新的责任。 
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1． 本月市场回顾 - 国内市场概况





(1)宏观经济


3月制造业PMI为53.1，较上月上升2.1个百分点。按企业规模，大型企业提高较多，是PMI明显回升的主要因素。按分类，除供应商配送时间指数外，其他指数均有不同程度提高，尤其以新订单指数上升最为明显，升幅达4.1个百分点。综上，PMI连续4个月回升，制造业需求有所改善；但改善低于历史平均水平，经济弱势格局并未扭转。


3月CPI同比和环比增速均超出市场预期：同比上涨3.6%，食品和非食品价格分别涨7.5%、1.8%；环比上涨0.2%，食品和非食品价格分别涨0.2%、0.2%。预计来自食品类价格超预期反弹因素将随着天气转暖而消失，4、5月份的CPI将缓慢回落至3.5%以下。


一季度经济增速有所回落，但仍处在合理适度增长区间。目前的主要问题有，出口贸易难度增大，中小微型企业经营困难增多，部分行业效益下滑，且物价上涨压力仍然存在等。一季度，规模以上工业增加值同比增长11.6%，较去年底回落1.2个百分点；1-2月份，规模以上工业企业实现利润同比下降5.2%；一季度，固定资产投资同比名义增长20.9%（实际增长18.2%），增速比上年全年回落2.9个百分点；一季度社会消费品零售总额同比名义增长14.8%（实际增长10.9%），较去年12月名义增长18.1%明显下滑；一季度，进出口总额同比增长7.3%。3月新增贷款10100亿元，比上月多增2993亿元；1季度新增信贷2.4588万亿元，同比多增2170亿元，但信贷结构不合理（短多长少），显示出企业投资性信贷需求低迷，制约了未来经济增速反弹的动能。


总的来说，通胀水平的意外上行缩小了政策放松的空间，而从投资、出口到消费都显示出总需求扩张动能依然偏弱，经济增长的进一步放缓增加了政策放松的必要性。后市经济基本面总体仍以缓慢回落寻找底部为主要特征；而政策面上，总量放松的方向不会改变，但空间有限，预调微调是主基调，再次下调存准率仍是可以期待的大概率事件。





� = 2 \* GB2 �⑵� 股票市场


一季度以来全球股票走势明显好转。1、2月份全球性的经济基本面和重大政策事件“暖风”推动了市场的反弹，A股市场上涨的主要因素是流动性好转带来利率水平下降和对调控政策可能转向宽松的预期,海外市场风险偏好回升、欧美股市强劲表现也为本轮反弹提供了良好的外部环境。但3月较为负面的中国CPI和货币增速数据，对市场产生较大压力。市场关注的焦点从流动性转向盈利，随着前期支撑股市的政策预期逐渐消化，3月中旬大盘选择向下确认低点。经济触底回升的兑现被延迟，相关经济指标充分体现经济基本面不达复苏预期，在流动性中性偏紧的大背景下，整体呈现震荡下跌态势。


一季度沪深300上涨4.65%，上证指数上涨2.88%。从大小盘风格来看，上证50上涨5.44%，中小板指数上涨2.73%，中证500上涨4.59%。从行业表现来看，有色金属、房地产、家电等受益政策放松的行业涨幅居前，食品饮料由于较佳的一季报预期也有出色表现。





3月份A股主要指数及股票基金指数的变动情况


指数�

上月收盘�

本月收盘�

3月


（%）�

一季度（%）�

今年


以来（%）�

�

上证综合


指数�

2428.49�

2262.79�

-6.82�

2.88�

2.88�

�

沪深300�

2634.14�

2454.90�

-6.80�

4.65�

4.65�

�

上证50�

1822.77�

1705.63�

-6.43�

5.44�

5.44�

�

中小板指�

4690.79�

4413.17�

-5.92�

2.73�

2.73�

�

中证500�

3696.14�

3416.86�

-7.56�

4.59�

4.59�

�

股票基金


指数�

3968.57�

3785.67�

-4.61�

0.51�

0.51�

�




� = 3 \* GB2 �⑶� 债券市场


3月债券市场资金面整体较上月宽松，短期收益率下行幅度较大，长期收益率微幅上扬，中债收益率曲线呈陡峭化下行，中债指数窄幅震荡走高。1-3月，经济增速缓慢回落、降幅趋稳，市场风险偏好逐步上升，不同信用等级的债券大幅分化：银行间市场，国债、政策性金融债和5年期以上的超AAA的信用债收益率普遍上行；而以AA和AA+中票为代表的中低评级信用债却走出了一波持续的价格上涨行情，尤其是1年以内的短期品种，是爆炒的热点。


展望4月，国内经济探底待回升，经济基本面对于债市难以形成方向性突破的支持；资金方面，4月公开市场的到期资金量虽接近4000亿元，但考虑到外汇占款月增量持续偏低和财政性存款将迎来第一个缴纳高峰等因素，流动性不容乐观，转松为紧的可能性很大；政策面，渐趋宽松是大方向，但宽松的节奏和力度不确定。预计市场将保持谨慎，3年以下中低评级的信用债仍将是4月债券市场的主流交易品种。





2．投资连结保险投资账户本月概况


(1) 各投资账户收益率


阶段�

投资收益率�

�

�

积极进取


投资账户�

平衡增长


投资账户�

稳健成长


投资账户�

�

过去一个月�

-6.21%�

-3.87%�

0.26%�

�

过去三个月�

-0.99%�

-0.75%�

0.94%�

�

成立至今�

-23.10%�

-15.58%�

-5.33%�

�

投资收益率=（期末资产净值-期初资产净值）/期初资产净值*100%


注：过去一个月指2012年3月1日－2012年3月31日


过去三个月指2012年1月1日－2012年3月31日


成立至今指2010年2月1日－2012年3月31日






























































重要提示：除汇丰人寿自己提供的数据以外,本报告中所包含的数据皆来源于汇丰人寿认为可信的公开出版物，汇丰人寿对其准确性和完整性不作保证。所有意见均为报告初次发布时的判断，可能会根据市场和其他条件随时改变；除本月度报告外，汇丰人寿不负及时更新的责任。
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(2) 各账户月度持有重仓基金


序号�

积极进取�

平衡增长�

稳健成长�

�

1�

嘉实沪深300�

嘉实沪深300�

嘉实信用A�

�

2�

富国沪深300�

嘉实信用A�

华夏现金�

�

3�

海富通上证周期ETF联接�

海富通精选�

�

�




(3) 合作基金公司


序号�

基 金 公 司 名 称�

�

1�

海富通基金管理有限公司�

�

2�

嘉实基金管理有限公司�

�

3�

富国基金管理有限公司�

�

4�

华夏基金管理有限公司�

�







3．投资连结保险投资账户简介





(1) 积极进取投资账户


- 投资策略及主要投资工具：本账户精心挑选内控制度严谨、投资策略清晰、选股能力突出、持续取得优异投资表现的股票投资基金，满足具有高风险偏好、投资风格进取的投资者的需求。


- 各类资产比例：主要投资于股票投资基金。现金类资产投资比例不低于3%，以保证账户的流动性；股票投资基金投资比例不低于80%。





� = 2 \* GB2 �⑵� 平衡增长投资账户


- 投资策略及主要投资工具：本账户根据利率及证券市场的走势，灵活配置股票投资基金和债券、债券投资基金和货币市场基金的投资比例，分散投资风险，以取得长期稳定的资产增值，适合风险偏好中等的投资者。


- 各类资产比例：主要投资于股票投资基金、债券、债券投资基金和货币市场基金以及现金类资产。其中，现金类资产投资比例不低于3%；股票投资基金投资比例为50% - 70%；债券、债券投资基金和货币市场基金投资比例为20% - 50%。





(3) 稳健成长投资账户


- 投资策略及主要投资工具：本账户根据宏观经济的发展态势，判断市场利率走势，合理设置账户对利率的敏感度，为投资者获取稳健的投资回报。本账户主要投资国内依法公开发行、上市的国债、金融债、债券回购、央行票据、企业（公司）债、银行存款等固定收益类金融工具，以及债券投资基金和货币市场基金。


- 各类资产比例：投资债券、债券投资基金和货币市场基金比例最大皆可达100%。








4．投资连结保险各投资账户投资回报率


业绩表现（截至2012年3月31日）





账户类型�

成立日期�

期初净值�

2012-3-31�

投资收益率�

�

积极进取


投资账户�

2010年2月�

1.00�

0.76896�

-23.10%�

�

平衡增长


投资账户�

2010年2月�

1.00�

0.84423�

-15.58%�

�

稳健成长


投资账户�

2010年2月�

1.00�

0.94668�

-5.33%�

�




账户净值走势（截至2012年3月31日）


�








5．投资连结保险报告期末各类资产占比


（2012年3月，货币单位：人民币）


资产类别�

积极进取投资账户�

平衡增长投资账户�

稳健成长投资账户�

�

�

账面


余额（万）�

占总资产比例


（%）�

账面


余额


（万）�

占总资产比例


（%）�

账面


余额


（万）�

占总资产比例


（%）�

�

固定


收益率�

债券型基金�

-�

-�

548.11�

32%�

609.21�

93%�

�

�

货币市场基 金�

-�

-�

-�

-�

20.00�

3%�

�

�

小计�

-�

-�

548.11�

32%�

629.21�

96%�

�

权益类�

股票型基金�

3,647.23�

77%�

865.22�

50%�

-�

-�

�

�

小计�

3,647.23�

77%�

865.22�

50%�

-�

-�

�

其他�

货 币


存 款�

901.71�

19%�

302.87�

18%�

27.64�

4%�

�

�

其他�

198.37�

4%�

0.07�

0%�

0.08�

0%�

�

�

小计�

1,100.08�

23%�

302.94�

18%�

27.72�

4%�

�

总计�

4,747.31�

100%�

1,716.27�

100%�

656.93�

100%�

�




重要提示：


投资有风险。上述所列投资收益率及投资账户表现仅仅代表投资账户在过去的投资表现，不代表对未来的预期，并且不作为您投保或投资账户转换的建议。


除汇丰人寿自己提供的数据以外,本报告中所包含的数据皆来源于汇丰人寿认为可信的公开出版物，汇丰人寿对其准确性和完整性不作保证。所有意见均为报告初次发布时的判断，可能会根据市场和其他条件随时改变；除本月度报告外，汇丰人寿不负及时更新的责任。
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汇丰人寿保险有限公司


联系地址：中国上海市浦东新区世纪大道8号上海国金中心汇丰银行大楼18楼（邮政编码：200120）


客户服务热线：400-820-8363
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