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在2007年底A股市场整体高估值的背景下，2008年一季度，A

股累计下跌幅度超过30%。展望二季度，我们认为A股市场整

体估值已经逐步落入长期可投资区间，市场反弹可期，而市

场博弈将给投资者带来更多的超额收益机会。 宏观经济：“

高通胀，负利率”下的持续增长 从中长期来看，我们认为中

国经济仍然处于城市化和人口红利推动下的持续繁荣周期。

从短期来看，我们认为中国经济在经历了2005-2007年的一个

持续增长的上升周期之后，我们预计2008－2009年有可能出

现一个阶段性的增速回落期，但考虑到经济增长的长周期因

素，我们预计2008年工业企业利润增速回落至20％以下的可

能性不大。从影响企业盈利能力的宏观因素来看，主要有： 

通胀维持高位。我们预计二季度CPI将从一季度的高点逐步回

落，但总体上仍将维持在高位。由此带来两个结果：一是整

体企业的名义收入和利润率水平将出现明显上升；二是不具

备成本转移能力和定价能力的企业盈利将可能大幅下滑。如

果考虑到通胀预期因素，我们认为未来一年只要不存在两位

数以上的恶性通胀预期，总需求就不会出现显著的下降，多

数企业在当前的利率水平下仍可维持可观的盈利能力。 两率

面临上升压力。面对高企的通胀压力，我们认为政府中短期

的价格管制不能起到根本性的效果。从货币政策角度来看，

政府将可能采取更加综合的治疗途径。我们认为利率水平仍

然存在1-2次的上升空间，但在中美利差日趋扩大的背景下，



当前的负利率水平很可能成为阶段性常态。相反，在汇率方

面，我们认为加速升值可能性更大。由此，我们认为正在持

续的“资产泡沫”中短期内仍然难以消褪。但是，若考虑美

元因素和全球资本流动因素，我们认为中国货币政策面临相

当的压力和考验，这反过来很可能成为A股市场巨幅波动的

另外一个重大影响因素。 出口减速，政府投资，转移支付，

启动内需将成亮点。相对于美国的衰退和人民币的升值，我

们依然不看好中国的出口增速，考虑到政府面临的控制通胀

的压力和维持就业的决心，我们认为适时的政府投资，扶持

内需，加大转移支付等举措，都可能成为政府安抚民生，稳

定增长的有效方法。 市场展望：博弈中前行，反弹可期 2008

年一季度，三个超预期因素催生了A股的大幅下跌：一是美

国次贷超出预期。二是国内通胀超出预期。三是限售股套现

压力超出预期。从二级市场角度来看，我们预期随着市场估

值水平逐渐进入合理区域，市场继续出现大幅单边下跌的可

能性不大。相反，我们认为A股市场合理价值的向心力将开

始决定市场趋势。 我们判断二季度A股市场在经历“恐慌性

下跌”并开始远离合理估值后，二季度A股市场可能探底回

升，迎来相当程度的反弹。 美国次贷问题。二季度随着业绩

公布，美国次贷问题所面临的不确定性将明显降低，而从去

年底开始的各项“救市政策”也将逐步显示效果，市场最坏

的时刻将阶段性缓解，因此全球市场在二季度存在修正前期

跌幅的潜在要求。 通胀洪峰已过。尽管通胀仍将维持高位，

但我们预计二季度CPI继续大幅攀升的可能性不大。与此相反

，我们预计二季度CPI将可能呈现回落态势。通胀预期若短期

内不再继续恶化，将有助于稳定企业盈利预期和市场估值水



平。 囚徒困境缓解。一季度的暴跌正在形成多输格局。小非

争相减持，大非高价融资，已经导致二级市场流通股东用脚

投票。我们认为：在政策引导下，小非减持将有所收敛，大

非改善公司业绩，在股价上涨中融资或者减持或成共识。在

市场对大小非减持的恐惧预期已经充分反应的背景下，我们

预期未来随着大股东的行为改善，以及政府的监管约束，将

缓解减持压力，在估值水平趋于合理的前提下，甚至形成共

赢格局。 投资策略：寻找价值避风港 从投资策略角度而言，

我们在二季度关注三条主线： 内需主题。在经济增长阶段性

见顶的背景下，我们更加看好防御性强，成长性高的内需增

长主题。在食品饮料，酒店旅游，传媒电信，医药，航空等

行业，我们对那些具备定价能力，以及具备相对垄断优势的

公司，我们可以看到更加确定性的增长机会。 政府投资主题

。外部需求的下滑将引发政府借助投资来消化产能供给压力

，我们对2008年的政府投资力度依然抱有信心。从目前情况

来看，电网，铁路，新农村，经济适用房等将可能继续是政

府投资重点，而农业，医药等则可能成为政府转移支付的重

点。 自主创新主题。在劳动力成本上升，以及环保压力日趋

加剧的情况下，中国经济面临转型，自主创新将成为重要推

动力。我们预计在节能，环保，新能源等领域，将面临中长

线的投资机会。 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 


