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E6_B2_BB_E5_9F_BA_E9_c33_487090.htm 进入2008年以来，上

证综合指数累计跌幅已经超过30%，距离07年10月份的6124点

更是损失惨重。广大投资者对目前市场无所适从，对未来市

场走势也是没有方向。我们认为，经过前期的大幅下挫，中

国证券市场的整体估值已经进入一个安全区域，非理性调整

正在进入尾声。 经过这一轮深幅调整，市场估值已经逐步趋

于合理，目前A股08年动态市盈率已经回落到21倍，已经到了

较合理的投资区域。从国际市场来看，12#8212.30%的业绩增

长是可期的，给予整体市场20&#8212.25倍估值水平并不为过

，这也是中国作为新兴市场的魅力所在。尽管中国未来经济

增速可能略有放缓，但2008年GDP增速依然能保持在10%左右

的较高水平，消费增速将加快，固定资产投资也将保持强劲

增长，从而在一定程度上抵消出口下降对经济的冲击。我们

认为上市公司盈利增长依然强劲，预计上市公司08、09年业

绩分别增长35％、25%，估值吸引力进一步增强。 人民币自

今年年初以来已经累计升值2.7%至7.1，我们估计今年将呈加

速升值态势，年底可能达到6.6。人民币加速升值将吸引热钱

的持续流入，为市场提供宽松的资金环境。同时，持续上扬

的中国储蓄利率和不断调低的美国利率已经出现倒挂，不断

扩大的利差也会带来一部分套利资金的流入。 外汇储备增长

态势依旧。根据中国外汇管理局披露数据，截止2007年底中

国外汇储备总量高达15282.49亿美元，位居全球第一位。 负

利率情况日益加剧。目前一年期法定存款利率为4.14，按照最



新2月份CPI为8.7计，实际负利率已经达到4.56，处于历史高

位。投资者为规避通涨带来的资产实际价值缩水，而被迫寻

求更高回报的投资产品。截止2008年2月底，沪深股票市场资

金存量为17810亿元，较1月份微升110亿元。显示随着管理层

对新股票型基金发行的开闸，资金供求状况正在悄然发生改

变。从A股市场股票、基金帐户增减、交易情况分析，市场

资金面压力正在逐步得到缓解，投资者参与市场热情正在逐

步得到恢复。 基于以上的基本判断，我们认为市场在4000点

以下的风险已经不大，已经进入价值投资区间。在人民币升

值的大背景下，银行等大型蓝筹仍将是推动08年行情的主线

之一。 资源型行业仍将重获市场追捧。我们认为在经济高增

长、重工业化不断深入的模式下，资源型行业仍关乎国家经

济命脉，上游资源型行业的景气周期仍将延伸。今明两年物

价指数仍将保持上扬态势，在适度通涨的背景下，消费品行

业将持续景气。因此我们认为，消费品和资源型行业将是推

动08年行情的另一主线。 对银行、化工、有色、食品饮料、

通信、钢铁等行业实施超配策略。 继续关注央企整体上市、

资产注入、上海本地股重组、创业板、奥运经济带来的投资

机会。我们预计08年市场将呈现大盘蓝筹股与中小盘成长股

风格轮换的局面，准确把握各板块热点的切换，将成为2008

年跑赢股指的关键因素。 (天治基金研究发展部副总监 吴涛)
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