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E5_A4_8F_E5_9F_BA_E9_c33_487155.htm 作为2007年以来表现

最为突出的基金公司，华夏基金怎样判断当前的市场形势？

华夏基金策略总监董黎明以英国作家狄更斯在《双城记》中

的一句名言：“这是一个最好的时代，这也是一个最坏的时

代”，作为他在“华夏基金2008全国巡回投资策略会”上的

开场白。他认为：“正是这种悲观的市场走势，让我们有机

会以较低的价格买入优质的股票。” 情绪化因素主导当前市

场 日前在深圳报业会堂举行的华夏基金全国巡回投资策略会

，成为了深圳股民与基民窥测机构投资思路、理清当前投资

策略的绝好机会。在上周的又一轮连续下跌中，基金重仓股

、大盘蓝筹股依然是空方的主力品种。这使得市场投资者纷

纷认为，是机构的主动砸盘行为导致了股指向下突破4000点

整数关口。事实真的是这样吗？ 作为主讲嘉宾的华夏基金策

略总监董黎明和申银万国证券公司市场研究总监桂浩明不约

而同地认为，市场下跌的真正原因应该是买盘不足，市场承

接力虚弱，“从某种意义上讲，是情绪化因素主导了当前市

场。” 那么，究竟是什么问题困扰着当前的机构投资者呢？

董黎明对当前宏观经济运行中的一系列核心问题进行了详细

分析。对于众所关注的通胀前景问题，他预计全年通胀会呈

现“前高后低”的局面，短期内食品价格波动决定居民消费

价格指数(简称CPI)变化，但通胀正在向其他领域扩散，非食

品价格将会普遍上涨，石油、粮食与劳动力价格是上涨的主

要因素。利率政策上，在美国持续降息、外部需求下降的情



况下，加息空间缩小。而且，从行业盈利能力来看，上市公

司大部分行业资产收益率已经低于1年期贷款利率7.29%。如

果继续提高贷款利率，其对经济的制约作用将显现。但是实

际存款利率还有较大提高空间，未来不对称加息的可能性较

大。 企业盈利增长不会超预期 困扰着市场投资者的另一项重

要因素是企业盈利增长速度的放缓。2007年行业利润增速已

经出现了逐季下降的趋势，今年以来，美国次贷危机的蔓延

使中国出口面临下滑压力，同时，通胀攀高导致企业的劳动

力、原材料、资金成本全线上升，企业盈利增长面临巨大挑

战。 桂浩明认为，本轮经济周期的高点已出现在2007年，目

前中国经济增速下降，但预计2008-2010年，景气周期还会延

续。申万此前刚刚将2008年上市公司业绩增长预期从原先

的35%调降为30%，但是应该看到30%的增长速度仍然是一个

很高的增速，2007年出现的50%的增速只是一种偶然现象。常

规情况下，上市公司的业绩增长高出GDP的5个百分点就很不

错了，不能把非常规的增长当成常规增长。 以申万300指

数2007年的平均市盈率计算，沪市现在只有26倍，深市稍高

一点，这一市场估值只相当于2006年底的水平。“现在的市

场估值仍然有压力，但已下降了不少。” 董黎明则预计

，2007年上市公司业绩增长将达60%，2008年增速将放缓

至34%，这仍然是一个较快的增长。由于市场整体市盈率进

一步扩张的幅度有限，今年业绩增长超预期的概率不大。
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