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时间的蓄势震荡后,周三沪深大盘在以中国石化为代表的指标

股带领下冲击1300点。但是大盘的走势中我们发现,市场多空

争夺相当激烈,大量个股仍然处于下跌状态,显示1300点无 论作

为技术点位还是心理点位,都对当前市场有较大的影响。不过

我们认为,市场在冲击1300点过程中以及未来行情的发展中,解

决心理压力和突破常规思维才是最重要的。 众所周知,本次大

盘行情从开始就是以上市公司股票价值的回归作为主导线索,

在股改支付对价的背景下,沪深市场的整体投资价值得到凸现,

特别是以50成份股和沪深300成份股为代表的蓝筹股群体,其股

改后和国际市场同类股票的比价以及估值优势十分明显,因此

以价值回归作为主导线索的行情展开十分顺利。但是当指数

接近1300点的时候,按照市场目前平均对价水平测算的沪深大

盘模拟全流通市盈率已经达到15倍,和香港恒生指数成份股过

去10年的平均市盈率15.8倍相差无几,即沪深大盘的价值回归

行情已经基本实现。那么后市大盘如果继续上攻需要的是对

上市公司价值的深入发掘了,如果仍然拘泥于常规思维,则有可

能无法突破固有的上市公司业绩、市盈率的估值模式,对未来

行情的发展或许存在认识上的不足。 上市公司2006年业绩未

必差 目前市场上几乎所有的机构都对2006年上市公司的业绩

判断抱不同程度的悲观态度,一旦这样的思维形成,那么以2005

年业绩估算的15倍的模拟全流通市盈率则有些苍白,2006年业

绩也许无法支撑当前市场的股价。 事实上,按照当前上市公司



的行业以及过去的增长水平分析,2006年原有上市公司业绩也

许是不能够支撑股价继续上升的。但是我们换一个角度分析,

上市公司是在不断吐故纳新的过程中,当我们在2007年盘

点2006年上市公司业绩的时候,新老划断后的IPO公司、再融

资以后的公司业绩将成为支撑2006年沪深上市公司业绩的主

要脊梁。按照我们对2001年以来上市公司总股本规模、上市

公司总利润水平和EPS之间的关系分析,上市公司总利润水平

和上市公司总股本规模一直呈现同步稳定增长的态势,同

时2001年以来上市公司EPS也一直保持稳定增长。 鞍钢新轧定

向增发能够使公司税后利润和每股盈利大幅上升,如果2006年

中国石油、中国铝业等顺利实现“海归”呢?因此对2006年上

市公司的业绩需要动态地去看。 周期性行业未必会拖股价后

腿 对于周期性行业业绩下滑并导致股价下跌,从而拖市场后腿

的判断也是当前常见的观点之一。在沪深上市公司中存在很

多周期性行业上市公司,其中市值较大、较典型的是钢铁行业

。按照当前市值统计计算,沪深证券市场中钢铁类上市公司的

总市值为2122亿元,占市场3.4万亿的6%,如果计算其他周期性

行业的市值,则其股价变动对市场影响确实大。 我们对国内外

证券市场的历史数据进行研究后的结果是,周期性行业的利润

下降周期、ROE变动周期和经济周期基本一致,但是其股价下

降和经济周期并不一致。以钢铁行业为例,我们研究了从1997

以来的行业ROE、行业PE、上证指数PE和经济周期变动规律

后发现,国内钢铁行业的PE变动和国内股票市场趋势变动完全

一致。因此我们认为,经济周期变动对周期性行业的利润有影

响,但是对股价影响没有市场预期大,所以我们对周期性行业本

轮的利润下滑可能导致股价的下跌带给市场的冲击程度保持



谨慎乐观。 并购能打破常规估值判断 突破1300点需要市场突

破原有的估值模式,大盘蓝筹股、资源股的价值发现并没有突

破原有的估值模式,以双汇发展、东方集团、徐工科技等为代

表的潜在外资并购板块的走强也许能够填补市场的空白,而中

国石化对下属公司私有化并购更将激发市场对于并购创造价

值的想象空间。 常规模式下的估值判断没有能够对公司的成

长空间、销售网络、客户群体、行业壁垒等进行充分考虑,并

购则不仅能将上述因素予以充分考虑,还能将公司价值最大化

。名不见经传的雪津啤酒的国有股被比利时英搏啤酒集团以

近10倍的市净率收购让我们充分看到了外资并购带来的震撼

力。双汇发展的控股股东双汇集团的股权有可能被外资以8亿

美元收购,东方集团旗下的家居零售连锁店东方家园的股份也

有可能被外资收购,上述各种市场传闻透露出的信息是国内上

市公司的优质资产价值在外资眼里远不是国人能够想象得到

的。在《外国投资者对上市公司战略管理办法》进入实质操

作阶段以后,外资在一、二级市场投资A股的渠道已经彻底打

通。或许当我们还沉浸在股票价值回归的喜悦时,外资早已经

开始觊觎当前市场大量存在的、价值被低估的上市公司资产

了。而中国石化私有化扬子石化、齐鲁石化等公司即将给出

的价格,也会让我们看到并购所能带来的价值提升,因此我们有

理由认为,并购有助于提高上市公司价值空间,打破常规的估值

判断,进而推进沪深市场进一步的价值发掘。 100Test 下载频

道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


