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市场调整已经多日，机构抛售成为本轮市场下跌的一个动因

。国泰基金研究总监、基金经理周传根前天在接受早报记者

专访时表示，从其调研情况来看，目前“上市公司的盈利增

长跟现在的下跌相比，并不是那么差”。但他同时也表示，

如果没有外因影响，今年市场要再创新高的可能性不大。 周

传根指出，今年的盈利肯定比去年下降。据他分析，从券商

研究员对盈利预期可以看出来，今年券商对市场的盈利预期

是30%，而去年是50%；另外，大家一致担心，今年的盈利预

期实现不了。 “我觉得这是有可能的，今年的电力、石化等

行业，如果不放开价格管制，今年企业的实际盈利有可能会

低于预期。”但周传根同时称，今年企业的业绩增长还是会

比较快，20%左右（考虑到税收政策调整的因素）仍然可以

实现。他表示，最近市场大幅度下跌，企业盈利担忧是一个

方面，但在某种程度上，市场夸大了利润下滑对经济的影响

，属过于恐慌了。 对于市场的判断，周传根认为，今年创新

高的可能不大，但出现反弹的可能性仍然存在，市场反弹

到4000点以上的机会仍然存在。面对市场连续下跌，股民的

信心受到巨大冲击 早报记者 赵昀 实习生 顾仁杰 图 “信心和

估值导致下跌” 东方早报：有投资者认为，今年温州的外贸

出口企业生存困难，广东的港口码头积压在增加，中国企业

的整体盈利可能比较差？ 周传根：温州不能代表整个中国的

情况，因为温州本来就比较外向，而且做的都是比较低端的



加工，广东一些局部地区以出口为主，这不能代表全貌。 东

方早报：全貌是什么？ 周传根：具体还要看一季度报。从我

们了解的情况，市场中最大的两个板块银行、地产，今年的

增长还是比较明确的，银行一季度的增长可能超过预期，今

年全年应该是50%至100%，但2009年可能会回落。另外，一

些消费、零售企业的增长比较快，钢铁、机械的盈利也还在

增长。 东方早报：怎么看现在市场暴跌？ 周传根：现在的下

跌，更多是跟信心和估值有关系。坦率地说，我们的市场在

过去一两年涨得太快了，新兴市场的特征比较明显，在负面

因素面前，就显得比较脆弱。过去两年上涨，除了经济上涨

因素外，很大一块是靠估值的上升，上升的背后是信心和资

金。但是一旦市场环境发生变化，因为估值比较高，回调的

空间、弹性就比较大。A股在跟海外市场估值拉大后，风险

就上升了，上升以后，由于外围环境发生变化，变化最快的

是信心，而基本面的变化是逐步的。 东方早报：你认为现在

市场回归到正常估值了么？ 周传根：看怎么讲，严格地按照

估值来说的话，蓝筹股或大盘股我觉得相对来说比较合理，

这是相对的，即使是大盘蓝筹股，跟H股相比，我们的绝对

股价，还是比他们贵。中小盘股，回归的压力就更大，估值

更贵。 “指数还有25%涨幅” 东方早报：市场还能回到原来

的高位么？ 周传根：应该说，一季度我们度过了最糟糕的时

期国外的次贷危机、国内雪灾、宏观紧缩的威胁加上大小非

减持等等。相对来说，二季度会好些，CPI可能二季度会下来

，出口会上升，出口增长会上升，国际环境也可能会好些。

另外，大小非减持压力会减轻，从这点来看，往好的方向去

想，今年盈利增长还有20%。 如果这样的话，A股的估值如



果2009年是20倍，2008年是20至25倍，也不算过分，也是可以

接受的。我们算了下，如果是这样的话，从目前的点位来看

，指数可能还会有大概25%的涨幅。 但历史高点几乎回不去

了，要回去要靠什么呢？要周围的环境都比较好了，然后大

家想到正面的因素，资金又比较充裕，认为新兴市场估值是

可以接受的，这样才会回去。但今年回去的可能性很小。 东

方早报：牛市已经结束了？ 周传根：我相信牛市还没有结束

，我们现在基本面的变化并没有那么大，有一些变化，但没

有像市场变化那么显著，我们对经济还是充满信心，未来几

年我们的GDP还要翻两番。我们的人均GDP还很低，不像日

本、美国、中国台湾那些泡沫破裂的国家或地区，他们当时

已经很富裕了，我们属于上升期。而且我们这轮调整非常迅

速。从某种程度上讲，是好事，不像以前跌得比较慢，而且

中间还老想回去，现在就没想回去了，就一直在往下走，把

该跌的都快跌完了，更好。 东方早报：从你们调研的情况来

来，哪些行业区域的盈利情况还比较好？ 周传根：还有不少

，比如钢铁、水泥、机械，现在跌得比较多的，盈利还在增

长。前些年投资控制比较严，加上节能减排关闭一些 中小企

业(行情 股吧)，这些对供需状况在向好的方向发展，有提价

能力，有成本转嫁能力，订单非常充裕，这是好的情况。不

过，大家也都在担心，这些能持续多长时间，以后会不会变

坏，就目前来讲，只能走一步看一步，需要不断跟踪观察。

◇关注基金“私募”开闸 基金专户理财起航 早报记者 肖莉 

早报记者昨天获悉，4月1日，易方达基金公司已获中国证监

会基金监管部出具的《关于易方达基金管理有限公司特定资

产管理合同备案的确认函》。据了解，易方达基金公司将凭



此份确认函，为该专户办理开户等相关运作手续，这也意味

着基金行业的专户理财即将进入资本市场。 资料显示，3月26

日，易方达、中国 工商银行(行情 股吧)和一知名机构签署了

基金行业第一单特定资产管理三方正式合同，此后，易方达

即将此份合同上报中国证监会备案。(本文来源：东方早报 )
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