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观 站在现在的时点来观察，政府的宏观调控政策还不可能那

么快见效，但将时间长度放大至半年或一年，通胀被控制应

该在情理之中（华夏）。我们对中国经济前景和可控性的信

心一直不曾破灭，譬如上海地产业的回暖势头或是经济回暖

的一个#8221.。市场信心将会或者已经从某一天开始慢慢地复

苏（中海）。第二季度解禁压力的趋缓及通胀的高位平稳下

行或是市场的正向因素（国投瑞银）。CPI 方面，粮食价格

已连续几周下降（景顺长城），高通胀的预期会有所缓解，

地产和金融板块个股估值水平处于历史低位（长城）。板块

的估值水平和市盈率已有一定吸引力，而板块所受到的大小

非解禁和再融资的影响实际并不如市场反应的那样悲观（诺

安）。4月份将有将近1 万亿的资金到期，央行必须动用各种

手段对冲。而从各种草根和统计数据看，今年第一季度的热

钱流入呈现加速迹象。资金面的变局在4月将得到有效的扭转

（东吴）。恒生AH溢价由前周末的82.8%下降至上周末

的52.1%，从这个角度来看，市场往下继续下跌的空间已经不

会很大（南方）。一旦市场失去融资功能，将会接近监管层

的底限。现在采取合理措施以重新恢复投资者信心的可能性

大为提高（汇添富、国泰、华夏）。我们并不认为宏观景气

会如此悲观，二季度市场会出现虚拟经济先于实体经济探明

底部后的大幅反弹，并迎来全年中最佳投资机会（富国）。

在大家都恐慌的时候我们要开始寻找机会（中邮）。 调控政



策值得关注 我们判断管理层因为证券市场而放松宏观经济政

策的概率并不大。央行表示当前国内固定资产投资反弹的压

力较大，货币信贷投放仍然偏多，价格上涨的压力明显，或

暗示近期将有加息等紧缩政策出台（南方）。由于出口下滑

，导致的结汇数量减少，流动性充裕状况是否会发生改变，

需要未来一段时间的观察。特别是政府相关宏观经济调控政

策的变化，可能比出口下降带来的流动性缩减，更值得关注

（华夏）。我们也担心后市出现估值和盈利预测的双降，限

售股流通压力会极大改变市场供求，国内市场估值将向国际

市场靠拢。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（富国）。沪深300目前的估值不

仅高于发达国家平均水平，也高于印度、印尼等新兴市场，

我很难相信估值水平的变化趋势会在短期发生逆转（华宝兴

业）。按照我们对市场市净率的长期假设看，上证指数似乎

要到3000点左右才具备长期投资价值。（交银施罗德）。股

权分置改革后，大部分投资者认为#8221.、#8221.应该成为上

市公司最核心的经营目标之一，但事实证明这一想法即使不

是镜花水月，也绝非已然现成（易方达）。金钼股份、鱼跃

医疗、青岛啤酒可转债的融资已破壳。进入4月份的#8221.解

禁额度将大大减少，但从长期来看，解禁压力仍会持续造成

市场供需的失衡。虽然目前市场2008年估值已经进入理性区

域，但是对于企业经营者和战略投资者来说是否值得套现仍

有待观察，他们的信心仍需要政策的扶植和对经济增长预期

的强化（工银瑞信）。进入4月份，投资者又将要担忧上市公

司的一季报、以及3月份的宏观经济数据等问题，逢高兑现情

绪将成为当前市场挥之不去的困扰。自救式的行情难以抵挡



恐慌性的抛盘，最终的均衡点就是在某一个价位和估值水平

上，产业资本和大小非都不再减持，上市公司也不再愿意在

低位再融资的时候（南方）。没有稳定市场的积极政策配合

，反弹持续的可能性不大（中邮、国投瑞银）。 寻找价值型

机会 防御性策略是合理的选择，像商业零售、新能源、农业

化工、IT等与宏观经济关联度相对偏低的行业应有更好的表

现。当然，控制仓位才是悲观预期下的首选（中海）。短期

内继续看好业绩明朗、估值低的金融地产板块（国泰）。从

长期看有些股票包括蓝筹股虽然已经跌到一定的合理价位，

但是如果有大量的小非减持，还是再等一段时间较好（华安

）。周期性股票前期已经出现了深幅回调，其中黑色金属、

金融和采掘业为重灾区。但这些行业的景气变动实际上并不

如股价表现那么悲观，预计在二季度的反弹行情中这些景气

尚未出现明显转折的行业有望涨幅居前。目前还未明显看到

银行业坏账显著上升的证据。2季度超配的行业应该是前期杀

跌最凶的周期性行业比如钢铁、地产和银行（富国）。建议

回避前期强势板块，而在市场中寻找超跌的价值型机会（工

银瑞信）。 上海证券报 联合证券 冶小梅 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 


