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E9_87_8C_E7_9C_8B_E8_c33_486842.htm 在今年第一季度市场

动荡环境下遭遇前所未有的困难之后，越来越多的机构投资

者把目光投向第二季度的市场操作上。 根据《第一财经日报

》对上海地区各大基金公司调查采访的情况看，尽管当前市

场仍然面临着相当众多的不确定性因素，但基金经理们认为

市场还是充满了各种为投资者带来超额收益的机会。而且，

随着A股市场整体估值已经逐步落入长期可投资区间，市场

机会将会更多地展示在投资者眼前。 富国基金：二季度会迎

来全年投资最佳时点 “二季度会迎来全年投资的最佳时点。

”富国基金在其二季度投资策略报告中明确表示，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，而这个时点是之前恐慌情绪过度宣泄后留给市场的机

会，本轮杀跌最凶的金融和地产类股票会是反弹力度最大的

行业。 华富基金研究总监陈茹认为，在大家都恐慌的时候，

是不是要换个角度思考问题？如果相信中国经济发展，那么

银行、地产、保险类股票总是分享中国宏观经济增长的好选

择。面对现在的股市，投资者更多考虑的不应只是风险，毕

竟3500点和6000点的风险是完全不同的，投资者更多该考虑

的是这些风险是不是已经反映到股价中。换个的角度看，如

果不是美国次贷危机对中国的影响，我们有机会仅时隔半年

就可以用原来1/3的价位买到中国平安（601318.SH）吗？ 富

国基金也对市场出现估值和盈利预测的“双降”表示出担心

。该机构认为，由于市场风险溢价提升，流动性的乘数效应



锐减引发市盈率下行。另外，2008～2010年巨大的限售股流

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。该机构还提醒，上市公司的净

利增速目前市场共识是2008年和2009年分别增长34.5%和19%

，但是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，

即使未来市场出现反弹，但其后仍会延续调整局面。 汇丰晋

信： 二季度市场反弹可期 汇丰晋信基金认为，本轮市场调整

的背景在于2007年底A股市场整体高估值的背景下，但当大盘

逐步回落之后，二季度市场反弹可期。 汇丰晋信预计，二季

度中国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，

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。 显然，伴随着一季度“小非”减持，上市

公司高价融资，已经导致二级市场流通股股东“用脚投票”

，由此产生的一季度的大盘暴跌正在形成“多输格局”。汇

丰晋信认为，如果未来“小非”减持有所收敛，大股东改善

公司业绩或在股价上涨中融资及减持形成共识，市场将在估

值水平趋于合理的前提下，甚至形成“共赢格局”。 新基金

浦银安盛价值成长：目前位置将积极建仓 作为一只新基金的

基金经理，浦银安盛价值成长基金的基金经理杨典认为，在

基金仓位策略方面，如果二季度市场还是停留在目前的位置

，他管理的基金将会非常积极地建仓。 杨典称，当未来市场



大幅上涨之后系统性风险重新累积到一个较高水平之前，基

金会以保持重仓持有股票资产为主；如果市场出现非理性暴

涨，公司投研团队难以找到足够的具有估值吸引力的股票，

基金则会考虑主动降低股票仓位。 此外，杨典表示从新基金

建仓起，他会坚持“自下而上”为主的思想，着重挑选市场

上最具有中长期成长前景的优秀上市公司，对其进行深入的

基本面研究和估值分析，选择其中最具有估值吸引力的股票

来构建投资组合。如果市场剧烈波动，则会考虑组合中个股

的基本面情况和估值水平，对组合进行调整。 华宝兴业： 普

通投资人最好等待 长线投资者可进行价值投资 不过，由于当

前市场不确定因素仍然较多，这使得二季度的基金操作也体

现出相当大的难度。 华宝兴业收益增长基金的基金经理冯刚

用“经济减速下的价值投资比较难”的总体判断表示了自己

对市场的看法。这位基金经理认为，在不确定性背景下，等

待对普通投资人可能是比较好的策略，因为谁也不能确定几

个月之后的宏观政策。 不过，冯刚也表示，只要未来宏观政

策适当，不要让经济出现波动过大的情形，那么目前的估值

水平是可以让长线投资者开始做一些价值投资了。“虽然大

盘还可能会有新低，但价值投资者从来都不可能买到最低点

，也不可能提前预测到股价的最低点，因为市场总是有过度

反应。”冯刚强调，在经济趋势减速的背景下，坚持价值投

资更要具备超强的忍耐力。 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 


