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E8_B7_8C_E4_B9_8B_E5_c33_487527.htm 周一市场虽然在部分

金融地产等权重股带领下一度出现回稳，但成交仍不理想，

显示市场心态谨慎。随后权重股的逐渐回落，再次使大盘滑

向3800一线。经过近期的调整，有人认为，地产、银行等为

代表的蓝筹股已经超跌严重，目前的估值安全边际已经跌出

来了，近日中国石油、万科等指标股表现出的止跌反弹迹象

也体现出这一点，因而市场在3800点左右已经积累了较大的

反弹动能。那么，蓝筹股真的跌到位了吗？真的止跌反弹了

吗？ 蓝筹股的估值是否已到低位？ 经过近段时间的持续调整

，有不少人认为中国石油、中国平安、万科等蓝筹股已经超

跌严重，甚至有不少基金经理认为，目前大盘蓝筹股尤其是

金融股的估值居于安全区域。 而根据我们的统计，在指数相

对还比较高的时候，2008年沪深300的PE差不多是30倍。经过

近段时间以来的调整，不少人认为现在估值水平应该降下来

了，毕竟股价跌了，所以认为目前沪深300的25倍PE是比较合

理的水平。但市场的PE并没有改变，现在沪深300的PE仍然

是30倍，变的只是市场对于蓝筹股的盈利预期。实际上，日

本上世纪90年代股市泡沫破灭的时候，也曾经出现过这样的

情况，尽管市场一直在下跌，但股票的PE还是很高，毕竟上

市公司业绩的盈利预期已经不在可以预见的范围了。 为此，

我们认为，蓝筹股的估值并非已跌至非常合理的水平，当然

，这里不排除个别品种的价位已到位。 基本面不利于蓝筹股

做多 海外次贷危机冲击、宏观紧缩、高通胀、大小非解禁、



再融资压力等等，一系列不确定性的因素在冲击市场的信心

。而宏观经济形势严峻，通胀压力带来加息预期及经济增速

放缓等因素，直接拖累上市公司业绩，在沪指跌破4000点大

关后，投资者的恐慌情绪加剧导致本轮暴跌行情。 在外围环

境上，由于美国次债危机引发的国际股市持续走弱，加大

了A股市场投资者，尤其是机构投资者的心理压力。而A、H

股价差的持续扩大，无疑推动了带有H股的大盘蓝筹股深幅

重挫。同时，最新公布的2月份CPI高达8.7%，创11年来新高

，促使市场产生进一步加强宏观调控力度的预期。 近期，关

于我国经济增长开始下滑的忧虑和上市公司业绩进入拐点的

论断也在逐步增多。而解禁股的压力则可能成为未来两年市

场的沉重包袱，再加上上市公司巨额再融资的困扰，无疑对

市场资金面提出了严重考验。以上这些不利因素，都是推动

市场持续走弱，调整格局在近期难以打破的重要原因。 总之

，宏观紧缩的系统性风险还没有被完全释放，市场依然要面

对宏观背景上的诸多不确定因素，这对主力机构的预期造成

巨大负面影响。也就是说，蓝筹板块成为本轮下跌的重灾区

，其重要原因就在于市场对该类板块的业绩预期由乐观转向

悲观的落差所致。 基金赎回加剧蓝筹股做空动力 如果说2007

年，是以基金为代表的机构投资者和个人投资者博弈的话

，2008年开始，变成了获得流通权的大小非和基金之间的博

弈，显然基金处在了弱势。以浦发银行、中国平安、万科等

为代表的蓝筹股，成为双方争夺的主战场。上周二，保利地

产10送10除权，不但没有走出填权行情，周三、周四更是连

续暴跌。 春节后，中国平安等基金重仓股成为暴跌重灾区，

导致基金净值节节缩水。截至上周五，根据晨星数据统计，



在189只股票型基金和53只配置型基金中，有83只跌破了1元

面值。加上一只保本基金和5只QDII，已经有89只偏股型基金

跌破面值，占到总数的1/3。 由此，蓝筹股的暴跌导致基金净

值持续下跌，基金净值节节缩水又引发越来越大的赎回压力

，基民的赎回又使得基金不得不抛售手中股票，尤其是流动

性好的股票，而这些股票更多的就是蓝筹股。因此，在基金

赎回潮已经不可避免的情况下，蓝筹股未来不排除有新一轮

下跌的可能。 蓝筹股尚未出现明显止跌 从中集集团2月29日

封上涨停，到中国平安3月6日冲击涨停，以及中国石油、万

科底部的强劲反弹，似乎都告诉我们大盘蓝筹股止跌了，长

线资金可以入场了。但是，从中集集团再次跌破大阳线的底

部、中国平安在封不住涨停之后跌势一发不可收拾的情况来

看，中国石油、万科等的涨势也难逃昙花一现的可能。 按照

年报的预披露时间来看，本周起这些大市值公司就将陆续公

布年报，较早的是中国铝业，其次是两市第一大权重股中国

石油，随即交通银行、中国平安以及中国人寿等也将陆续公

布。从业绩预告来看，总市值前10名中的6家公司，预告的平

均业绩增长同比将超过71%以上。其中，中国船舶预告2007年

度净利润比上年同期增长950%以上，招商银行、万科都预计

有100%以上增幅。 目前大盘调整的主要动力并不是来自于估

值，而是来自于因国内外诸多不确定因素导致的信心流失，

从而形成“多杀多”的不理智下跌。因此，即便大蓝筹股公

布了较好的年报，但只要市场基本面不改善，股市的调整就

还会延续。 综合而言，我们认为蓝筹板块尚未出现明显的止

跌，对于大盘蓝筹股，特别是金融、地产等受宏观调控影响

非常明显的板块，仍应保持谨慎。 100Test 下载频道开通，各
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