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最新报告，预计上半年的其他月份企业盈利增速会超过20%

。在估值风险充分释放之后，金融、地产的景气变动看起来

并不如预期中那么悲观，有迹象表明各大银行正在寻求途径

放松对第二套房贷政策的放松，近期各大城市在房价大致稳

定时的交易量回暖则表明真实需求的强劲，这在缓解房地产

价格回落的忧虑同时也缓解了银行业坏账上升的忧虑；基础

化工原料、农资等景气仍在上升的行业也是较理想的选择。

所以，他们的重点行业配置原则没有变化，还是金融服务，

上游行业和消费升级。 一季度，股市在多重压力下出现较大

幅度回调，沪深300指数跌幅达到28.99% ，深证成指跌幅

为24.85%，上证综指由于受到中石油等权重股的拖累，跌幅

达到34.00%，大大超过其他指数的跌幅。光大保德信基金认

为，主要是市场受到宏观紧缩，外围风险和通胀持续高企的

心理因素影响较大，市场心理趋向悲观所导致。不过，政府

已经多次强调要注重科学合理把握宏观调控的节奏、力度和

方式，包括提出了货币政策要灵活从紧的方向。 展望二季度

，光大保德信基金认为，从估值水平看，目前大类资产收益

率中，股票资产收益率已经具备显著优势，超出债券收益率

解禁一个百分点，这也是自2007年初以来股票资产收益率首

次高于债券资产收益率且有较大幅度超出。基于这个数据，

目前的股市已经具备投资价值，市场的下跌主要出自于心理

因素，其中主要是担心高通胀而导致的宏观紧缩遭遇美国衰



退带来的负面影响而造成中国经济的恶化。 但是从影响市场

心理层面的要素考虑，市场的真正转热可能要等到通胀下行

趋势显现才会发生，之前将是比较难熬的阶段，虽然他们对

股市前景比较乐观。 由于中国市场经济的历史不久，统计数

据上周期并不够长，所以光大保德信基金观察了1968年以来

的美国和主要经济体的通胀、增长等主要数据，其中对于通

胀特别观察了油价与农产品价格的长周期变动，试图分析中

国此次通胀的深层次原因以及通胀对于GDP的影响。 从农产

品价格来看，此次的价格上涨已经完全打破了40年来的长周

期波动区间，所以，光大保德信基金只能认为此次的价格上

涨的确是由于美国发展生物燃料所带来的划时代影响，打通

了农产品和工业产品的通道。 从油价走势看，40年来的全球

石油消费量始终是递增的，但是价格却有过明显的下跌，因

此，光大保德信基金偏向于认为原油价格的波动并不全是有

供求关系决定的，这也是为什么OPEC始终对于油价波动保持

随时限产或者减产的姿态。实际上，1976年以前，全球的石

油贸易并不是统一用美元为贸易货币，在美国和海湾六国达

成使用美元为石油贸易结算货币以后，油价越来越多的具有

了美元对立面的金融属性，因此，此次油价涨幅的最终程度

很可能取决于弱势美元的最终程度，这也是他们对于全球经

济最担心的一点。 由于CPI的高企始终给公众造成经济将紧

缩，从而GDP将下滑的历史现实，因此，CPI始终是影响公众

情绪特别是股市心理情绪的一个重要因素。不过，基于前几

期报告中分析的本轮通胀的结构性特征以及在宏观部分列举

的去年CPI的逐月上行数据，通胀将逐步回落，二月份应该是

月度通胀率的高点，因此，只要月度通胀数据下行趋势明显



，相信股市的回暖为期不远。当然，如果国际油价持续维持

在120美元以上的高位，则对通胀的压力可能难以回避！ 具体

到股市而言，光大保德信基金相信企业盈利增幅不会显著下

降，当然，由于国家限价的原因，石油石化行业和电力行业

的利润受到压制甚至亏损，加上雪灾等多种因素导致1-2月份

工业企业盈利增速仅为16.5%，表面上看远低于预期。不过剔

除石化行业后，其他部分利润增速为19.4%，并不算差，而成

品油和电力价格管制导致利润分配向下游的工业企业和服务
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