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步步高阶段投资说明 
(2008.12.19-2009.03.09) 

 

步步高账户于 2008 年 12 月 19 日实施了第五次开放，开放日单位净值为 58.96 元。第

六次开放日为 2009 年 3 月 19 日。截止 3 月 9 日，步步高单位净值为 59.13 元。期间产品净

值增长 0.29%，天相开放式基金上涨 4.31%。 

1、市场与投资回顾 

过去的近三个月，A 股市场在实体经济、政策面和海外市场波动等多重因素作用下运行，

过程较为复杂，可谓一波三折。行情演变大致有三个阶段：08 年年底，4 万亿经济刺激计划

的公布使得市场对基建板块进行轮番炒作，市场呈现结构性的板块机会，随着 4 季度宏观经

济增长数据下滑超预期，尤其是各行业去库存化使得上市公司业绩恶化超预期，市场在年末

连续暴跌。进入 09 年，国家出台了产业振兴规划，市场掀起了板块轮动和题材股炒作的行

情。在 PMI 指标连续反弹和信贷规模超预期推动下，市场出现持续上涨。2 月末，随着十大

产业振兴规划出台完毕，题材炒作的资金迅速离场，在海外股市连创新低打击下，A 股市场

出现一轮调整。 

在以上行情中，步步高账户相继调整了投资策略。在 08 年年末探底行情中，账户维持

了较低的基金配置比例，操作上以实现利润为主，卖出了部分封闭式基金和赎回盈利的开放

式基金，实现了正收益。这一阶段，账户有效回避了市场大跌的风险。进入 09 年，由于 4

季度实体经济衰退幅度超预期，当时尚无法得出基本面可能探底反转的结论，在大量上市公

司业绩向下修正情形下，出于春节可能存在的风险考虑，账户在 1 月份（年关）对于股票型

基金投资采取风险控制为主的策略，没有改变股票型基金较低的配置比例，只对部分货币型

基金和闲置资金作了优化配置。由于股票型基金仓位较低，这一阶段账户净值增长率落后天

相开放式基金指数。进入 2 月份，政策进一步出台和流动性充裕的信息更为明确，账户采取

了相对积极的投资策略：月初账户增加了一些灵活的场内交易型基金配置，随后，市场急速

上涨至 2400 附近，当时判断市场可能由于题材股炒作退潮出现调整，因而获利了结了部分

盈利品种。这一阶段账户净值上涨较快。2 月中旬，市场如期进行调整，由于“两会”即将

召开，且 PMI 指标继续回暖，2 月新增信贷规模依然较大，同时政府 4 万亿经济刺激计划的

效果将逐步体现，将带来一些行业业绩实质增长，表现为 1 季度业绩回暖可能超预期。我们

预计市场调整后风格可能由中小市值股票转向银行、地产等板块，于是账户在市场调整中买

入了场内交易型基金并将部分债券型基金转为配置金融、地产较多的股票型基金。由于海外
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市场连创新低，A 股调整幅度超出预期，因而账户这一阶段收益出现浮亏。 

2、市场展望及投资计划  

经过 2 月份大幅调整后，预计市场 3 月份将进入一个震荡期。一方面，市场的流动性依

然较为充裕，2 月份新增信贷规模预计在 1 万亿元左右，充裕的流动性对市场调整后下移的

估值有提升作用。另一方面，政策预期结束后，投资者将聚焦政策的实际效果上。即将公布

的 2 月份数据可能因出口下滑和消费增速放缓给市场带来冲击，但 1-2 月份用电量下滑的放

缓也预示着工业经济在一定程度上复苏，先行指标 PMI 的连续反弹也支持部分行业复苏的判

断。因此，我们认为市场可能维持震荡走势，以时间来消化利空。板块上，政策支持力度大

的医药医疗、设备、建材行业，增长确定性较大，可作为长期配置品种；房地产行业受益于

成交量大幅回暖及货币政策放松预期，其股价有望跑赢大市。 

2 月份账户增加了重仓地产的基金配置，目前基金持仓比例中等，3 月份的操作思路是：

大体保持场外开放式基金的配置比例，对于场内交易型基金实行波段操作，在市场上涨中逐

步实现盈利，降低场内交易型基金比例，尽量降低市场再次回调对净值侵蚀的风险。此外，

如果市场继续下跌，趋势恶化，账户将严格执行止损制度。 

 


