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1． 本月市场回顾 - 国内市场概况 

 

(1)宏观经济 

3 月份，中采 PMI 微升 0.1 个百分点至 50.3%，汇丰 PMI 续降 0.5 个百分点

创近 8 个月新低至 48%；前者剔除掉季节性因素后，两指数均延续颓势，反

映当前经济增长动能较弱；分项指数普降（创一年新高的新出口订单除

外），显示外需企稳、内需疲弱加剧，生产和采购也呈疲弱状态。预计一

季度 GDP 增速在 7%左右、低于全年 7.5%的目标，一揽子微调财政措施（增

加铁路投资、改善低收入家庭住房条件、减免小微企业税收等）相应出台

稳定经济增长；货币政策放松（降准）预期分歧明显。 

3 月份， CPI 环比下降 0.5%、同比上涨 2.4%，PPI 环比下降 0.3%、同比下

降 2.3%，PPI 同比持续下滑，反映出工业制造业产能过剩问题还是比较突

出，也反映出当前经济增长面临较大下行压力，内需低迷状态短期难改

善。 

从宏观经济数据来看：外贸方面，三月份进出口总值 3325.2 亿美元、下降

9%，其中：受宏观经济疲软影响，出口 1701.1 亿美元，下降 6.6%；整体的

进口需求还是比较弱，进口 1624.1 亿美元，下降 11.3%；贸易顺差 77.1 亿

美元。金融数据方面，3 月新增人民币贷款预计达 1 万亿元，明显高于 2

月，而广义货币供应量（M2）同比增速则料将回落。中金公司最新报告认

为，在经济弱势下，货币政策面临放松的压力，但是政策放松力度仍将视

经济增长下滑幅度而定。 

从后市政策看，积极财政政策、稳健货币政策的基调下，央行对当前流动

性水平较为认可，加之经济低迷、基本面下行风险较大，中短期内难有货

币政策趋势性收紧；并且两会在 2014 政府工作报告中明确指出 GDP 增速

7.5%、通胀 3.5%及 M2 增速 13%的目标，汇率双向波动机制推进中的近期人

民币贬值问题也在一定程度上反映了央行的主导作用，资金面未来一段时

间内仍会处于相对宽松范畴尽管正回购重起等短期内会引发资金面预期波

动。 

 

⑵ 股票市场 

3 月份，上证股指以 2033.31 点收盘，A 股市场再度以下跌结束了 2014 年

首个季度的交易。值得注意的是，不仅大盘股指没有出现投资者一度热盼

的春季攻势，反而是领涨了一年多的创业板股指开始出现明显的见顶回落

走势，使得市场做多的信心再度趋于低迷。虽然其间市场也曾出现上涨行

情，然而整体走势仍然难逃疲弱态势，沪深两市主板指数季度跌幅分别为

3.91%和 11.48%；而创业板股指尽管勉强维持了 1.79%的季度涨幅。 

一季度，从行业指数看，与其息息相关的计算机板块累计涨逾 7%，餐饮旅

游行业向上趋势不改，餐饮旅游板块涨逾 6%，下跌板块方面，煤价持续低

迷引发煤炭板块一季度累计重挫近 17%，非银金融板块跌幅居次，一季度累

计跌 13.6%。 

从政策面来看，国务院 4 月 2 日召开常务会议，公布支持小微企业、棚户

区改造和铁路运输投资的进一步政策，力图缓解国内经济下行压力。而事

实上，1-2 月的宏观数据公布后已经引发市场对于政策放松的预期，包括目

前货币政策的微调以及房地产调控政策的放松也与这一政策走势相一致。

但考虑到目前就业形势仍未大幅恶化而去产能、降杠杆的政策意愿依然存

在，短期内宏观政策不会大幅转向，稳增长政策对于市场的提振作用不宜

过分解读。 

流动性方面，由于外汇占款加速流出和国内经济回暖等多重因素，二季度

流动性偏紧或会成为既定的事实。 虽然二季度资金供需有所趋紧，但季初

央行仍有较大的流动性管理空间，只要不发生外部风险导致资金快速流

出，央行仍可以通过公开市场操作等多种手段保证二季度资金面的平稳。 

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 月份 

（%） 

最近 3个

月（%） 

今年以

来（%） 

上证综合指数 2056.30 2033.31 -1.12 -3.91 -3.91 

沪深 300 2178.97 2146.31 -1.50 -7.88 -7.88 

上证 50 1464.32 1465.78 0.10 -6.92 -6.92 

中小板指 5029.20 4595.02 -8.63 -7.73 -7.73 

中证 500 3975.93 3840.54 -3.41 0.30 0.30 

股票基金指数 4661.82 4420.35 -5.18 -3.83 -3.83 

 

⑶ 债券市场 

资金面及现券市场：3 月份央行时隔九个月重启 28 天正回购拉长资金锁定

期，但单周净回笼规模逐渐减小，资金利率月内小幅回升（隔夜、7 天、14

天 SHIBOR 利率单月分别上涨 95bp\66bp\171bp），市场流动性回复至中性

水平；二季度资金面将会出现季节性趋紧，外汇占款逐月收缩下不排除未

来重启逆回购的可能性。；全月来看，中债净价总指数震荡下跌 0.51%，收

于 109.21 点；中信标普全债指数涨幅继续收窄至 0.12%，收于 1387.25

点；中债银行间固定利率国债曲线短端下行持续放缓、中长端小幅向上，

各关键期限点收益率较上月末平均下降 3.00BP；政策性银行债、企业债

（AAA）和中短期票据（AAA）收益率曲线整体缓慢上行、中端尤为明显，

各关键期限点收益率较上月末平均上升 21.98BP、17.07BP 和 17.64BP。基

本面上：3 月进出口双双大幅低于预期，显示内需持续低迷、外需在新兴市

场增长疲弱下短期难改弱势，一季度贸易顺差同期大幅较少将进一步拖累

GDP。政策面上：一季度经济下行背景下，国务院出台“小微企业减税、增

加铁路及棚户区投资”等财税定点稳增长措施，货币政策动向仍存分歧

（尽管 PPI 通缩持续、CPI 低位利于降准，但当前重点为提升社会融资增

速），短期内将会推动利率品收益率小幅上行、但对长端影响几可忽略且

难挡信用债风险释放。投资策略：缩久期、防御为主、票息为王，配置建

议首选短融、为收益率调整到位后的交易性机会储备弹药；利率上行快、

下行迟缓、配置力量不足、投机交易带动下行空间有限的背景下，预计后

机器铁道债投资价值会较前期更好；信用品方面，首推高评级债、抗周期

且隐含政府信用的城投债，久期建议维持在攻守平衡的三年期左右。 

 

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 

汇锋进取 

投资账户 

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 -8.42% -2.91% -2.03% -0.03% 

过去三个月 -4.84% -5.09% -1.44% 0.80% 

成立至今 9.87% -23.33% -13.11% -1.88% 

规模（万元） 16088.25 7316.46 3950.78 12971.28 

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： 

汇锋进取投资账户 

过去一个月指 2014 年 3月 1日－2014 年 3月 31 日 

过去三个月指 2013 年 1月 1日－2014 年 3月 31 日 

成立至今指 2012 年 5 月 21 日-2014 年 3 月 31 日 

其他账户 

过去一个月指 2014 年 3月 1日－2014 年 3月 31 日 

过去三个月指 2013 年 1月 1日－2014 年 3月 31 日 

成立至今指 2010 年 2 月 1日－2014 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) 各账户月度持仓情况 

序

号 

汇锋进取 

(股票行业) 

积极进取 

（基金） 

平衡增长 

（基金） 

稳健成长 

（基金） 

1 计算机 国泰国证医药卫

生 B 嘉实货币 B 华夏现金 

2 医药生物 易方达新兴成长 易方达纯债 A 易基聚盈分级债
A 

3 家用电器 国泰中小盘 易方达新兴成长 嘉实货币 B 

 

(3) 合作投资机构 

序号 基 金 公 司 名 称 

1 易方达基金管理有限公司 

2 嘉实基金管理有限公司 

3 华夏基金管理有限公司 

4 国泰基金管理有限公司 

5 博时基金管理有限公司 

6 富国基金管理有限公司 

 

3．投资连结保险投资账户简介 

（1）汇锋进取投资账户 

- 投资策略及主要投资工具：本账户采取行业配置分析和个股选

择相结合的投资策略，以权益类资产配置为主，灵活配置股票、

基金、债券等各类资产的比例，优选行业，精选券种，旨在追求

高风险下的高投资收益，适合愿意进行长期投资并承担较高风

险、追求较高长期回报的投资者。 

- 各类资产比例：主要投资于股票（包括新股申购）、股票型和

混合型基金等权益类资产，债券、债券型基金等固定收益类资

产，以及现金、货币型基金等现金类资产。现金类资产投资比例

为 3% − 10%，以保证账户的流动性；固定收益类资产的投资比例
为 0% − 50%；权益类资产的投资比例为 50% − 95%。 
（2） 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%。 

（3） 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%。 

 

 

(4) 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2014年3月31日） 

账户类型 成立日期 期初净值 2014-3-31 投资收益率 

汇锋进取 
投资账户 2012年 5月 1.00  1.09875 9.87% 

积极进取 
投资账户 2010年 2月 1.00  0.76675 -23.33% 

平衡增长 
投资账户 2010年 2月 1.00  0.86893 -13.11% 

稳健成长 
投资账户 2010年 2月 1.00  0.98117 -1.88% 

 

账户单位价格走势（截至2014年3月31日） 
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投连账户单位净值走势图

汇锋进取投资账户 积极进取投资账户 平衡增长投资账户 稳健成长投资账户

 

5．投资连结保险报告期末各类资产占比 

（2014 年 3 月，货币单位：人民币） 
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% 账面余额(万) 占总资产比例%

国债 -             -                 -             -                 -              -                 -             -                 
金融债 -             -                 -             -                 -              -                 -             -                 

AAA企业债 -             -                 -             -                 -              -                 -             -                 
AA企业债 -             -                 -             -                 -              -                 -             -                 
债券型基金 -             -                 -             -                 635              16% 4,291         33%
货币市场基金 -             -                 351            5% 602              15% 8,250         63%
买入返售证券 -             -                 -             -                 -              -                 -             -                 
小计 -             -                 351            5% 1,237           31% 12,541        96%
股票 13,803        84% -             -                 -              -                 -             -                 
股票型基金 -             -                 4,683         63% 1,579           40% -             -                 
小计 13,803        84% 4,683         63% 1,579           40% -             -                 
货币存款 2,353         14% 859            12% 473              12% 472            4%
混合型基金 -             -                 1,515         20% 628              16% -             -                 
存出保证金 9                0% -             -                 -              -                 -             -                 
其他 254            2% 2                -                 69               1% 28              0%
小计 2,616         16% 2,376         32% 1,170           29% 500            4%

总计 16,419        100% 7,410         100% 3,986           100% 13,041        100%

其他

汇锋进取投资账户

权益类

稳健成长投资账户

固定收益率

资产类别
积极进取投资账户 平衡增长投资账户

 
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。 


