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冶小梅日前整理了26家基金公司对于后市的观点，多空迥异

，显示出机构投资者对市场走势仍然未有明朗意见。 乐观论 

工银瑞信：欧美大部分金融机构陆续公布年报和一季报，这

样因次债危机造成的负面盈利得以明确。欧美央行也纷纷采

取政策增加金融系统流动性，此举将为市场回暖带来持续的

利好作用与预期。针对再融资，管理层也明确了严审再融资

的办法，这也有利于增强投资者后市的入市信心。港股公司

方面不断出现内部人回购举动，此举预示着股票价格的低估

，这也将对A股市场有一定的提振作用。 东吴基金：现实的

利空已在一些机构的预期之中。在美国降息和国内企业融资

情况恶化的情况下，信贷的从紧可能有放松的苗头。股票市

场已经牵连了更多的利益相关群体，在股市下跌的过程中，

将暴露出很多的金融风险和金融问题，在金融市场化未健全

的格局下，政府未必会完全让市场来品味缩水的苦果。 国泰

基金：随着市场的低迷，政府救市的可能性正在加大。 富国

基金：政府稳定股市的手段有很多，有关降低印花税(印花税

吧)的政策可能随时会出台，证监会也可对再融资问题进行规

定，甚至对"大小非"解禁的国有股部分也会进行规定。 银河

基金：尽管从股市当前的点位来看，可能创业板的推出似乎

不大合理，但从当前经济发展方式的转变和经济增长途径的

突破角度来看，或许是寻求对当前困局突破的重要战略举措

。 易方达：下半年，国内、国际政治经济的不确定性将逐步



降低，CPI由于基数原因和需求面的放缓有望走低。通胀得到

有效控制后，中国经济将可能在适度通胀和适度高增长的环

境下实现经济发展方式的转变。届时，市场投资的信心应该

会逐渐重新聚积。 悲观及谨慎论 广发基金：过去五年，中国

对能源需求的增长占全球能源需求增长的30%以上，劳动生

产率提升是有限的，对资源需求却看不到尽头，这是现在全

球增长的主要约束，通胀是表现形式。通货膨胀在2008年出

现前高后低的话，当通货膨胀下来的时候，企业会受到比较

大的压力。考虑到大小非的减持和再融资的需求，中国高估

值时代至少近两年应该是结束了。 博时基金：食品价格的高

涨是一轮经济景气周期行将终结的标志，也表明经济的结构

性失衡问题非常严重。总需求的过度膨胀是表面现象和原因

，供给以及供给政策的结构性失衡才是真正的驱动力。宏观

政策可否有效发现和处理这样的问题需要观察。宏观调控和

股票供给的增加都存在不确定性。限售股的流通短期构成市

场流动性压力，长期来看全流通将构成未来两年的主题，影

响到市场估值水平的重构。在全流通条件下，产业资本和金

融资本基本打通，历史上中国A股高估值的基本原因将不再

存在。 中海基金：无论是继续采取"三率"（利率、汇率、存

款准备金率）措施，或是新增采取热钱治理措施，对股市都

不利。控制好仓位比重是首要的生存法则。 易方达：在宏观

形势没有明朗之前，市场估值水平很难上升。 南方基金：股

票估值应该走向以实体经济为依托的价值中枢，现在市场上

巨额的再融资正是实业资本套利的表现。可能只有市场下跌

到实业资本也认为股票没有被高估的时候，市场才到了真正

的底部。 华夏基金：政府过去限制新股的发行和禁止非流通



股的流通等，首先就将发行价格扭曲抬高；而现在"大小非"

解禁，又扭曲拉低了交易价格。中国没有太多理性的"大小

非"持有者，大家都不计成本地抛售。而创业板的批量发行将

进一步稀释A股主板市场的流动性。 中银基金：非流通股解

禁改变了资金供求格局，等待"小非"减持趋弱和内外部经济

形势的进一步明朗。市场风险尚未到充分释放，估值趋向于

合理但未显低估。 大成基金：在宏观形势存在很大不确定性

而"大小非"解禁压力巨大的预期下，市场只好选择了放弃。 

东方基金：石油期货、黄金期货均在本周见顶大幅回落，全

球资金有收缩的趋势。 招商基金：由于资金层面紧张的状况

可能会继续维持一段时间，市场的弱势运行特征很难根本扭

转。 巨田基金：A股市场供求关系发生了改变，目前没有确

切证据说明情况有所好转。我们认为真正的大底还有待观察

。 中邮创业：A股市场能否形成中期底部可能要到4月初公布

一季度宏观经济数据后才能确定。后市操作应控制在较低仓

位，抢反弹也应快进快出。 (第一财经日报 作者：蔡臻欣)
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