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中国石油再次创出上市以来的新低14.8元，上证综指盘中也再

创新低至2693.40点，同时，沪市成交仅416亿元，再创年内地

量。以这样的姿态结束2008年上半年的交易，与其说是A股投

资者已群体迷失方向，不如说是A股市场已到了关系生死存

亡的关键时期。 主要指数跌幅均逾40% 2736.10点！上证综指

今年上半年的收盘点位勉强定格在2700点以上。这样的点位

在今年年初，即便最大胆的看空者也觉得不可思议。2006年

沪综指的收盘点位为2675.47点，2007年的收盘点位为5261.56

点，有谁能料到，2008年上半年的大阴线几乎吃掉了去年整

年的涨幅？ 表征A股走势的两大指数上证综指和深证成指今

年上半年的跌幅分别为48%和47.06%，覆盖沪深两市的沪

深300指数半年跌幅为47.70%.如果从沪综指大顶6124点算起，

沪综指本轮下跌的最大跌幅为56%，远远超过出现次贷危机

的美国，也已经超过了经济全面恶化的越南。 上证50、上

证180、深综指上半年的跌幅分别为48.53%、47.89%和45.19%.

中小板指数和中小板综指上半年的跌幅为41.16%和41.88%.沪

深B股指数跌幅略小，分别为42.78%和33.01%. 大阳都成逃命

机会 回顾上半年A股的走势，指数几乎呈现单边下跌的态势

。以上证综指为例，年初曾有一波短暂的上涨行情，指数最

高见5522.77点。之后，受美国次贷危机、国内雪灾以及部分

上市公司拟大规模再融资的影响，指数单边急挫至4200点附

近。后在新基金发行开闸的刺激下，“立春攻势”使大盘出



现单日暴涨，无奈对逆转趋势并没有起到明显作用。春节过

后不久，受大小非大量解禁的冲击，指数重陷单边下跌怪圈

，一直到沪综指击穿3000点大关后，管理层出台了降低印花

税的重大利好，股指再现单日暴涨行情。遗憾的是，这次利

好的功效没能维持几天，此后四川突发大地震，随着灾情的

逐步明朗，股指也再度击穿3000点，并出现了创纪录的十连

阴走势。沪综指2700点附近虽然多空搏杀激烈，市场也一度

回暖，但在国际油价再创新高、美股节节下滑的影响下，A

股的寻底过程仍在艰难继续。 从上述回顾可看出，受国际环

境、通胀压力、大小非、再融资等错综复杂因素的共同影响

，今年上半年A股熊态毕露，每次大阳线都成为投资者逃命

的机会。同时，破发、破净等熊市末期最惨烈的景象都在A

股市场上演。“地狱已扩容至36层”，“没有最低，只有更

低”，成为投资者调侃股市的黑色幽默。 市值缩水14.8万亿 

据调查，今年A股的下跌，令90%以上的投资者发生较大亏损

。的确，从总市值的角度来看，今年上半年A股总市值从去

年底的32.46万亿元缩水到17.66万亿元，缩水额高达14.8万亿

元；A股的流通市值也从去年底的8.98万亿元缩水至5.82万亿

元，缩水额达3.16万亿元。缩水的3.16万亿元流通市值，如果

按5000万个股东账户平摊，则每个账户平均亏损6.32万元。 

当然，随着股市的持续下跌，A股的估值水平大幅下降。去

年底，沪市A股平均市盈率接近60倍，深市A股接近70倍，即

便上证50的平均市盈率也高达52倍。而到了今年6月30日，沪

市A股的平均市盈率为20.64倍，深市A股为24倍，上证50和上

证180的平均市盈率都低于20倍。从平均股价上来看，按流通

股加权平均，去年底沪深A股平均股价约为19.5元，目前则大



幅回落到10元左右。 何时才能走出低迷 如果单纯从估值水平

来看，A股目前无疑具有较大的投资价值。毕竟，如果以A股

投资预期收益水平与居民储蓄存款收益率相比，大致的情况

是，1年期储蓄税后利息收益率的倒数对应市盈率是25.4倍，

而目前A股整体的市盈率水平仅为20倍左右，不少品种市盈率

甚至低于15倍，投资A股的优势开始凸显。从部分A、H股价

格倒挂也可看出，目前一些股票的估值，事实上已低于成熟

市场。 然而，现在许多投资者都拿通胀压力说事，认为“通

胀无牛市”。这种观点看似有理，实际上经不起推敲。分析

人士认为，本轮通胀压力上涨根源并非完全来自于国内经济

本身，还有国际大背景。因此，首先不能因为通胀压力上升

就断定经济即将进入衰退，其次宏观调控的目的只是寻找可

以接受的通胀水平和合适的经济增长之间的平衡。基于这样

的前提，如果排除政策干预的情况下，A股市场走出低迷的

关键在于宏观数据要好于预期。从目前的情况来看，上市公

司业绩下滑的迹象并不明显，在负利率以及国内投资渠道依

然匮乏的现实状况下，A股市场未来走强的空间要远远大于
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