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预期转淡 认为上市企业整体利润增速的回落将制约股市上升

空间 已公布的上市公司今年一季度业绩预期多数喜人。 在股

指今年以来的"跌跌不休"背后，是机构投资者对宏观经济调

整、小大非减持以及上市公司盈利增速回落的全面忧虑。昨

天，再有一批基金公布２００７年年报，一些基金经理认为

，尽管市场经过大幅下跌后估值压力有所释放，但是上市公

司整体利润增速的回落将难以避免，这将制约市场的上升空

间。 业绩预期转淡 ２００８年宏观经济的复杂性成为每一位

基金经理对市场进行前瞻性判断的前提。全球经济放缓、能

源及原材料价格高企、物价指数居高不下、汇率升值及宏观

政策紧缩等多重因素，使机构纷纷认为，经济增速呈下滑趋

势。 景顺长城鼎益基金的基金经理王新艳在年报中提出，基

本面受宏观经济影响进入调整期，对上市公司的过于乐观的

业绩预期将难以实现，因此，尽管经过了２０％－３０％下

跌的市场已初步消化估值过高的压力，但业绩难达预期还是

会制约市场的上升空间。 泰达荷银效率优选基金的年报中则

认为，估值水平已经处在很高的位置，持续上升的动力不是

十分充足。 嘉实旗下的丰和价值基金在年报中提出，目前Ａ

股市场的估值水平如果在以下两个假设成立时仍处于合理水

平：一是企业的ＲＯＥ依然能够维持在２００７年甚至更高

的水平；二是通货膨胀率和利率水平保持稳定甚至能够下行

。但是该基金认为以上两个假设都属于很强的假设，尤其是



前者很难长期保持。因此基金对２００８年全年的市场回报

持谨慎的态度。 实际上，最注重前瞻性的机构投资者目前更

担忧２００９年的企业盈利。申银万国证券研究所在其最新

的第二季度投资策略中将这种忧虑阐释得更加明确。他们认

为，投资者并不担心通货膨胀，而是通胀后的通缩。每次通

胀后物价下行阶段，企业盈利增速明显放缓。１９８７－１

９８９，１９９３－１９９５年高物价时代的后期，当通胀

率从１５％下滑到５％的时候，企业盈利都出现了负增长。 

相比之下，泰达荷银效率优选基金较为乐观，中国企业的盈

利增长仍具全球比较优势，高增长、高通胀和高利率将会成

为宏观经济的主要特征。 大小非减持使供求失衡 今年３月是

全年大小非解禁的第一个高峰期，以中国平安为首的上市公

司大小非的猛烈减持，使所有基金都倒吸了一口凉气。在最

近的基金年报中，巨量大小非解禁给市场供求关系带来的压

力溢于言表。 博时旗下的基金裕泽的基金经理邹志新在其年

报中提出，股权分置改革和各个行业股票的发行上市大大提

升了Ａ股市场的广度和深度，全流通下投资模式需要每个投

资者谨慎考虑。 申万的研究认为，年初以来Ａ股市场在３３

％的指数下跌中，市盈率下降贡献２７％，而盈利预期下滑

贡献６％。显然，流动性紧张带来的估值下降是主要原因。 

但是，也有机构认为，尽管大小非减持是近期市场下跌的"洪

水猛兽"，但却不是市场最可怕的深层次原因。申银万国的研

究认为，股票－资金供求关系可以被政策所改变，有关ＩＰ

Ｏ、再融资和限售股解冻并不是市场未来趋势的最关键因素

。投资者开始担忧企业盈利增长趋势，这才是最让人担忧的

。景顺长城的基金经理王新艳也认为，虽然大量受限股将会



解禁，给市场资金造成一定压力，但在估值降至合理区域后

，大小非解禁不会对流动性充裕的局面产生根本性影响。因

此，市场的下跌空间也有限。 申万还提出，尽管下半年非流

通股市值大于上半年，但绝大多数是持股５％以上的"大非"

，因此实际减持压力小于上半年。加上下半年随着物价逐渐

下降，通胀及加息预期缓解，出口反弹，市场逐步回暖，下

半年投资机会大于上半年。 第 1/2 页 [1] [2] 100Test 下载频道
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