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计将好于1月份,在美国次级债引发的全球股市波动中,中国股

市也没有幸免,但依然是主要股市中跌幅最小的市场,显示出A

股市场的生命力. 美国次级债事件的直接影响将在一季度告一

段落,因此随着美联储的大幅降息,对全球股市的直接负面影响

将进入中后期,未来我们需要观察美国经济的表现. 中国经济

依然保持非常旺盛的活力,四季度的经济增速有所回落,我们预

计2008年整体的经济增速也将比2007年小幅回落,但在奥运背

景下,强劲的内需增长推动力将弥补外需的减弱,我们对全年A

股上市公司利润增长30%充满信心. 成长股和主题投资在1月份

表现出色,蓝筹股表现不佳,但随着调整,估值的优势正逐步凸

显,我们认为,对于投资者而言,价值和主题并重是非常有必要

的,我们建议进行有安全边际的主题投资. 我们2008年看好确定

性的成长:首先,金融服务.短期金融服务中的银行,地产,证券信

托将分享中国经济和资本市场的发展,保险在短期冲击过后依

然将有较大的发展空间.其次,消费是2008年最佳的投资主题.食

品饮料,零售,医药,旅游,家电,农业和电子涉及的消费品都将在

通胀中受益.最后,立足于内需的周期我们认为也具有投资价

值,包括煤炭,建筑建材等子行业的表现也将相对出色. 2月资产

配置策略：波动中寻找确定机会 1月份的市场短期冲高后出

现大幅调整,导致A股市场调整的核心原因依然是美国次级债

事件的影响,而中国平安不合时宜的超级大融资加速了市场的

调整.虽然调整格局未改,但难掩一抹亮色,包括农业,化工,家



电,IT等成长确定的行业均出现了不同程度的上涨,我们认为,在

市场波动中应继续寻找成长股确定的投资机会. ◆ 全球股市

动荡 中国A股相对抗跌 我们在年度报告中预计美国次级债事

件将在2008年上半年继续对全球经济形成负面影响,果然美国

次级债事件继续在1月份市场中对全球股市形成冲击,随着多

家金融机构爆出坏账,金融股的下跌带动了美国股市,以及全球

股市的雪崩下跌,截止1月25日,全球股市均大幅下跌,其中德国

和H股跌幅居前,相比之下,美国和中国市场的跌幅比较有限. 

美国股市跌幅较小的原因一方面是作为次级债的影响国在前

期已经出现了较大幅度的下跌,另一方面美联储果断地降

息75BP对美国投资者信心给予了较大的支撑.从目前的趋势分

析,美联储可能继续降息来刺激经济,缓和美国次级债的负面影

响. ◆ 中国经济依靠内生增长 保持强劲增长趋势 随着最新的

经济数据公布,2007年的中国经济告一段落.全年国内生产总值

增长11.4%，加快0.3个百分点。全年居民消费价格上涨4.8%，

加快3.3个百分点，工业品出厂价格上涨3.1％，比去年同期加

快0.1个百分点。2007年二季度是经济增速的最高点,随后逐步

回落,但全年的经济增速依然处于近十年来的最高水平. 中国

经济在四季度面对美国和全球经济减速的恶劣环境,依然能够

保持强劲的增长趋势,内生性的增长动力占据了主导地位,我们

依然认为,2008年中国经济将继续维持较高的增长态势,出现大

幅回落的概率较小. 从工业增加值数据也可以看出目前企业的

经营水平略有下滑,但维持较高的水平,表明企业利润没有遭受

外部环境恶化的较大影响.我们目前对A股上市公司2008年利

润同比增长30%依然有较强的信心. ◆ 风格变化有利于成长 

从11月份以来成长股的表现日趋突出,在1月份市场的两级分化



更为明显,一月份以来表现最好的行业为农业,白色家电,化工,

医药,IT,均是历史上成长股比较突出的子行业.我们在年度策略

报告中也指出2008年的市场是成长股的天下,确定性的成长将

是市场投资者关注的焦点. 相比之下,大盘蓝筹股的表现不尽

如人意.保险行业的跌幅超过20%,银行,证券,钢铁,有色,电力等

行业也均处于跌幅前列.中国平安的巨额融资使投资者短期失
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