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https://www.100test.com/kao_ti2020/486/2021_2022__E5_AF_8C_

E5_9B_BD_E5_9F_BA_E9_c33_486837.htm 富国基金日前发

布2008年二季度投资策略报告指出，全球经济将进入减速周

期。2008年国内资本市场将受到外围环境的影响，其中美国

经济是主要决定因素。但是短时间内市场的急跌已完全甚至

是过度反映了对宏观经济大幅减速的悲观预期，二季度市场

会出现虚拟经济先于实体经济探明底部后的反弹。 全球低通

胀高增长周期结束 富国基金认为，美次贷危机正式宣

告2003-2007年全球经济低通胀高增长周期的结束。对于中国

而言，虽然目前数据显示顺差及工业企业利润增速下降很多

，但众所周知2月份不但有春节因素更有雪灾等其他扰动因素

，富国基金更倾向于认为出口并没有那么悲观，而工业企业

利润去除部分价格受限行业，其实降幅有限。 报告预计3月

数据将出现反弹。从2007年出口增量上，看发达国家贡献占

比不到40%，而新兴经济体对中国的进口需求大幅增长。这

也可从微观层面上得到印证，比如根据调查无论是客车还是

机械设备乃至钢铁的出口都出现了非常好的增长态势，虽然

不能完全弥补部分发达国家需求下降带来的低端产品出口的

缺口，但出口增速不会下降太多。 4月乃至今后几个月陆续

出台的宏观数据会好于预期，市场会出现一定修正，因此二

季度会迎来全年投资的最佳时点，而这个时点是之前恐慌情

绪过度宣泄后留给我们的机会。报告认为，此轮杀跌最凶的

金融和地产会是反弹力度最大的行业。 关注通胀受益行业 不

过，富国基金仍担心后市出现估值和盈利预测的双降。首先



由于风险溢价提升，流动性的乘数效应锐减引发PE下行。另

外限售股流通压力也会极大改变市场供求，引发市场系统性

风险，国内市场估值将向国际市场靠拢。 同时，目前市场关

于上市公司净利增速的共识是2008年和2009年分别增长34.5%

和19%，但未来仍面临继续下调风险。盈利预测下降将主要

基于成本费用上涨和市场低迷导致的投资收益大幅下降，因

此富国认为市场反弹后仍会延续调整局面。 对于行业板块的

投资，富国基金认为，超跌反弹的周期性行业和增长确定且

具有成本传导能力的通胀受益行业是二季度最值得看好的，

比如二季度的金融地产以及医药、零售、食品饮料和上游资

源行业。周期性股票前期已经出现了深幅回调，其中黑色金

属、金融和采掘业为重灾区。但这些行业的景气变动实际上

并不如股价表现那么悲观，预计在二季度的反弹行情中这些

景气尚未出现明显转折的行业有望涨幅居前。 金融股由于募

集时吸收了大量的投资者，持股最为分散，加之经过长时间

的送股和分红后成本极低，行业的估值风险已在小非减持推

波助澜的恐慌性抛售中充分释放，而目前还未明显看到银行

业坏账显著上升的证据。因此二季度看好周期性行业过度回

落后的修正。 另外，自下而上的选择今年或许更为有效，比

如集中度提高下受益的国有大企业以及具有先进产业模式和

运营模式的一些中小企业。 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 


