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策略报告 “A股市场估值对国际市场形成的显著溢价具有客

观上的合理性，从支持本轮牛市行情的核心基础来看，目前

并没有发生趋势性的根本变化，牛市的延续依然有着坚实的

基础。市场在经过充分的休整和蓄势后，将有能力再度上行

并挑战新高。”在新近出炉的2008年A股策略报告中，华安基

金对于来年的行情做出了如上预判。 在这份题为“山坳上的

价值”的策略报告中，华安基金指出，“高估值”并不必然

和“高估”划上等号，A股市场作为“新兴 转轨”市场，依

托宏观经济的快速增长，不论在资产质量上，还是在经营潜

能挖掘上，都有着远远超过国际市场的巨大改善余地，这种

改善已经通过近两年上市公司业绩的成长性开始得到了部分

的反映，同时，随着制度变革取得了实质性突破，公司治理

结构的改善、资产注入与整合正在如火如荼地进行中，进一

步提升了对未来市场价值的预期。因此，A股市场估值对国

际市场形成的显著溢价具有客观上的合理性。 从行情的发展

阶段判断，华安基金认为，目前仍然处于牛市的中期向后期

过渡阶段。本轮牛市行情从2005年7月的1000点左右起步，到

今年10月创下6124点的历史新高，两年多时间上涨幅度超过

五倍，尽管阶段性涨幅巨大，但指数的上涨和估值的提升有

其充分的合理性。如果说以股权分置改革为契机开启了牛市

的序幕并由此进入“价值回归”这一初期阶段的话，那么今

年以来行情的进一步深入，以大盘蓝筹的崛起和资源股的重



估为标志，市场已经转入到“价值发现和价值创造”为主导

的新的发展阶段。从支持本轮牛市行情的核心基础来看，无

论是宏观经济快速增长背景下上市公司业绩的高增长，还是

人民币升值与流动性过剩推动下的居民财富向资本市场的持

续转移，目前并没有发生趋势性的根本变化，牛市的延续依

然有着坚实的基础。 针对08年行情的演变趋势，华安基金预

计，年初市场在经过充分的休整和蓄势后，将有能力再度上

行并挑战新高，指数运行总体将呈现“慢牛”格局；二季度

前后市场可能进入一个相对敏感的阶段，一旦宏观紧缩政策

出台、次贷危机的进一步蔓延或上市公司盈利增速不达预期

，上述风险因素都有可能导致股指出现一定幅度的调整，整

体下半年走势预计将以高位震荡为主。过去近三年，国内资

本市场出现了加速发展的势头，尽管在估值上存在结构性的

偏高。但站在历史的角度这些变化是合理的。从长期看，A

股市场目前还处在资本市场漫长历史发展的山坳中，“价值

发现和价值创造”仍将是贯穿于未来行情发展的主线。 从行

业趋势的角度，华安基金表示，将重点关注成长预期最为稳

定且增速有望加快的消费服务业，金融地产行业增长前景依

然向好，中下游行业方面，制造业尤其是机械设备仍然处于

高成长时期，在政府加大淘汰落后产能和促进节能减排产业

发展的政策下，装备制造、新能源、环保设备、新材料等行

业预期具有较好的增长空间。 华安基金分析认为，宏观经济

正处于由供小于求向供求基本平衡的过渡之中，经济增长依

然健康。经济升级、城市化、国际化作为中国本轮长景气的

三大驱动力，总体上仍然在强劲的进行之中。尽管由于内部

的周期调整压力，2008年中国经济将面临转型，但更应将这



种转型看作是经济起飞过程中发展模式的转换。 此外，在该

策略报告中，华安基金同时也对次贷危机下的美国经济及对

中国的影响、奥运经济对股市的影响、股指期货推出对市场

的影响等多个专题进行了相关分析。 100Test 下载频道开通，
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