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08 年二季度 A 股市场投资策略 

——盲目从众恐慌不可取，中短线可谨慎看多 

                                  投资策略/市场研究 

2008 年 4 月 3 日    星期四  

 

 

 

东海证券研究所宏观策略研究小组 

            
报告要点  

 

 一季度国内市场的大幅回落主要是面临高估值下的回落，一致预期

盈利增速未发生较大变化。08 年至今上证指数动态 PE 降幅超过 30%。而

一致预期仅在近期出现连续下调。而大盘蓝筹股成为这一轮下跌的主要力

量。 

 一季度国内市场大幅调整的关键因素是巨额再融资事件所引发的投

资者对市场供求和市场趋势的判断，导致投资者对潜在解禁压力兑现的担

忧，进而导致投资者的市场风险溢价的提高，最终表现为市场估值的回落。 

 中国经济仍将处于高速增长阶段，上市公司盈利保持稳定增长，同

时目前市场估值水平已进入底部区间，而政策面可能的实质利好有助于稳

定市场信心，减轻小非的实际减持的压力。 

 我们基于A-H股合理溢价得到A股市场合理动态市盈率为21－24倍，

基于对 08 年上市公司 30%盈利增长的判断，对应的上证指数的合理点位

区间在 3500－4200 点左右。在市场向好下，小非减持的实际压力并不大，

如果未来政策面实质利好配合，那么市场估值将可能超过 24 倍合理区间

的上限。基于以上判断，沪综指 4200 点、深成指 15000 点左右将是短中

期反弹的目标位。 

 操作策略：建议可逐步将防御型的投资策略转变为进攻型，逐步增

大持仓比例。尤其是沪综指如再度下探到 3300 点区域时，或市场短期内

出现较大的调整时，更应该果断入市。在当前整体市场估值由底部向上回

归的过程上，大盘股将率先企稳反弹，一些本轮调整比较充分的小盘成长

股，有望在二季度后半程聚集成为市场新的热点， 

 重点关注：受宏观调控影响不大的防御性行业，在通货膨胀背景下

具备自主定价权、可以有效消化和转嫁成本压力的行业，以及受到国家政

策支持、具备政策外在推动因素的行业，如资源类、食品饮料、农业化工

等行业。 



                                                         东海证券研究所 策略研究 

网址：Http://www.longone.com.cn    电话：(86-21)5058660 转 8959     传真：(86-21)50586660 转 8973     E-Mail: dhresearch@longone.com.cn    

 

东海证券 08 年二季度 A 股市场投资策略 

 
 

“雪灾－下跌－再下跌”，“5000 点破了－4000 点破了－3500 点破了”，08 年一

季度，在市场的急速下挫中，众多投资者经历了心智的严重考验。投资者的信心一

次次的受到严重挫伤。是认赔出局，还是死撑到底，这是近期深深困扰着投资者的

问题，如同哈姆雷特所低吟的“生存还是死亡，这是一个问题。”，那么让我们在本

文中为投资者解答这一问题。 

一、一季度国内 A 股市场回顾 

我们认为一季度的国内 A股市场的大幅调整主要表现为以下三个特征： 

1、国内市场面临高估值下的回落  

国内 A 股市场在 07 年的大幅上涨，市场的估值水平也明显提高。2007 年初，

沪深 300 指数 07 年 PE 是 21 倍，08 年 PE 是 17.5 倍。随着上证综指由 2700 点上涨

至最高 6124 点，最大涨幅达 126.8%。相应地，沪深 300 指数 07 年 PE 于 11 月 1 日

达到最高 42.35 倍，涨幅翻番，08 年 PE 于 10 月 18 日达到最高 31.67 倍，涨幅为

81%。08 年初（1月 4日）上证综指 08 年动态 PE 为 31.32 倍，3月 21 日 21.21，降

幅为 32.28%， 

2、一致预期盈利增速未发生较大变化 

1月南方雪灾的爆发使得当时的市场对08年盈利增速的一致预期发生轻微的向

下修正，但环比变化较小。08 年上证指数每股收益由 1月 11 日的 0.6234 下降为 1

月 18 日的 0.6233 元，环比下降 0.016%，但之后一致预期没发生明显变化，只是在

近期出现明显的向下修正。 

3、大盘蓝筹股成为这一轮下跌的主要力量 

我们在 07 年 7 月 22 日 07 年下半年投资策略报告会上，提出了《蓝筹回归 以

蓝筹为纲》的投资策略：自 2007 年 8 月开始，大盘蓝筹的市场表现开始超越小盘股，

至 10 月 18 日大盘蓝筹达到最高点，当时 07 年累计涨幅达 177.79%， 

07 年 12 月投资策略报告会中，我们已经意识到大盘蓝筹存在泡沫的问题，提

出《挖掘成长溢价》，建议投资小盘类的成长股。在小盘股上涨推动下，出现过一轮

反弹，高点在 08 年 1 月 14 日，随后出现大幅回落，最终拖累小盘股。08 年至 3月

27 日，大盘股累计下跌 31.52%，小盘股累计下跌 20.18%。 

一季度国内 A股市场之所以出现如此走势，主要原因在于当时国内 A股市场的

环境发生了变化，主要原因如下： 

1、政策面“从紧”预期不改 
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在年初雪灾及美国经济进入衰退可能加大后，市场曾预期监管当局“从紧”政

策将会出现松动，这是进入 2月后市场出现小幅反弹的主要原因，但随着这一预期

的落空，市场再次回落。 

“两会”召开前市场也曾预期政策面将有利好，由此市场在 2月底 3月初出现

了短暂的反弹行情，随着“两会”的进行，预期逐渐落空，市场再次下行。 

2、基本面利空不断 

出口增速下滑。2 月中国出口增速明显下滑，2 月出口同比增长 6.5%，贸易顺

差 85.55 亿美元，同比下降 63.99%。 

原材料成本和劳动力成本上升。2月 CPI 增速达 8.7%，PPI 达 6.62%，原材料、

燃料、动力购进价格指数 9.67%。进入 07 年单位劳动力报酬增速明显提高。 

工业企业效益增速下降。1－2月工业增加值增速为 15.45%，小于去年全年，1

－2月，规模以上工业企业实现利润 3483.4 亿元，同比增长 16.5％，较去年全年回

落 2个百分点，较去年前 11 个月大幅回落 20.2 个百分点。 

3、资金面压力降临 

IPO 和再融资量明显加大。08 年初至 2008 年 02 月 24 日，国内市场共募集资金

1036.77亿元，同比增长36.67%，其中，增发募集资金量增长最大，同比增长411.44%，

08 年至今增发募集资金金额已经超过 IPO 募集资金额。 

潜在压力兑现。随着 11 月 A 股市场由 6000 多点回落，12 月解禁限售股减持力

度明显加大，与解禁压力大而减持力度小的 10 月形成显明对比。 

入市资金回流。我们用储蓄存款环比增速来描述个人投资者资金回流情况，07

年 5·30 前市场我们看到随着存款利率的不断提高，储蓄存款环比增速开始出现增

长。 

4、投资者风险偏好明显下降,入市积极性明显下降 

当前国内市场虽然呈现出向机构投资者为市场主体的转变，但从最终的资金来

源看，个人投资者依然占主导地位，占新增基金开户和新增 A 股开户的 90%以上。

如果说 07 年 5·30 前个人投资者主要以新增 A股开户的方式进入市场，那么 07 年

8 月开始的蓝筹回归中，个人投资者更多的以新增基金开户方式使资金进入市场。 

而进入 08 年，随着市场大幅回落，国内个人投资者无论以基金还是 A股方式进

入市场的热情均明显下降。08 年 2 月国内新增 A 股开户数明显下降，环比降幅为

48.27%，新增基金开户数则创下一年来最低。 

正是在这四种因素的综合作用下，国内 A股市场逐渐失去供求的平衡。那么，

为什么在 07 年 12 月政策面同样“从紧”、股改解禁大幅减持时，市场没有出现如

08 年一季度的大幅回落呢？ 

我们认为，导致市场发生变化的关键导火索在于 08 年的巨额再融资事件。从下

图可以看到，08 年 1 月的雪灾只是使得市场的盈利预期出现微调，进而导致 1月中



                                                         东海证券研究所 策略研究 

网址：Http://www.longone.com.cn    电话：(86-21)5058660 转 8959     传真：(86-21)50586660 转 8973     E-Mail: dhresearch@longone.com.cn    

旬市场出现调整，但导致之后市场出现实质性大幅下跌的是中国平安、浦发银行的

巨额再融资。再融资事件的担忧改变了投资者对市场供求和市场趋势的判断，导致

投资者对潜在解禁压力兑现的担忧，进而导致投资者的市场风险溢价的提高，最终

表现为市场估值的回落。 

上证指数受再融资事件影响明显 
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再融资事件各股和上证指数当日市场表现 

 

二、二季度国内 A 股市场环境 

我们对二季度国内 A股市场的预测同样基于上述四方面因素的判断： 

售名义同比增长

20.2

 

资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

1、首先，要坚定中国经济目前仍处于高速增长中的事实。 

当前高通胀下国内消费需求保持较快增长，1-2 月消费零

%，与去年 12 月份持平，扣除价格因素同比增速约 12.8％，较去年 12 月份回

落 1.0 个百分点，但仍然处在近期较高水平。而固定资产投资增长率虽然在 1－2

中国平安
再融资

浦发银行
再融资

中国平安
再融资

  浦发银行 中国平安 上证指数

1 月 21 日 平安再融资传闻 -5.241 -9.999 -5.136

1 月 22 日  -7.510 -10.001 -7.217

1 月 28 日  -4.906 -10.001 -7.191

2 月 20 日 浦发再融资传闻 -10.002 -3.174 -2.085

3 月 18 日 浦发方案通过股东大会 -0.123 -5.700 -3.957

3 月 4 日 浦发公布增发预案后 -8.989 -4.293 -2.317

3 月 20 日 平安通过董事会 6.507 -1.739 1.129

3 月 24 日  -10.006 -9.811 -4.488

中国平安再融资传闻后累计下跌 -45.891 -30.892

浦发银行再融资传闻后累计下跌 -29.888  -23.244
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月出现了较为明显的回落，增长率较去年全年下降 1.5 个百分点，较去年四季度回

落 0.3 个百分点；环比则出现了 1999 年以来首次回落，同时 1-2 月的新开工项目增

长同比增速仅为 2.6%，但由于政府换届效应的存在。我们预计 08 年国内固定资产

投资具有反弹的动力。消费和投资的持续增长为中国经济抵御外部经济风险，保持

快速增长趋势奠定了基础，近日世行和亚洲开发银行分别公布了对中国 08 年 GDP

增长率的最新预测，虽然较去年有所放缓，但增长率分别为 9.5%和 10%，我们认为

中国经济 08 年增速仍将保持在 10－10.5%。 

2、其次，上市公司盈利将保持稳定增长。 

向下修正，但我们认为当前市场

一致

降至19.07倍，降幅超过30%，

特别

日本及其他周

边国

质利好有助于稳定市场信心。 

08 年政府工作重点、关于

大小

场趋势的判断，两者呈负相关性。如果市

场趋

三、二季度国内 A 股市场趋势研判和投资策略 

1、二季度市场趋势研判 

虽然对上市公司盈利增长的一致预期连续出现

预期存在过度的向下修正，在坚定看好中国宏观经济的前提下，08 年上市公司

盈利增长虽无法重现 07 年的高增长态势，但盈利增速仍然是健康稳定的，考虑到市

场一致预期修正的过度向下和滞后性，未来一季报的公布将逐渐使得这一预期向上

修正,预计 08 年上市公司整体业绩增速将在 20％以上。 

3、再次，目前市场估值水平已进入底部区间。 

经过近期的大幅下降，上证综指08年动态PE已下

是 07 年下半年大涨后估值明显过高的大盘股，当前估值泡沫已得到充分压缩。

我们认为当前市场估值水平已进入底部区间，相对估值风险较小。 

4、主要发达国家和周边国家股市的走势来看：欧美股市、香港、

家股市纷纷收利好消息影响进行着降为有力的反弹，市场逐渐步入乐观。受到

次贷危机影响最大的美国主要股指仅下跌 11％（最多下跌 17％），而上证指数已经

从高点下跌了 45％。 

5、政策面可能的实

近日政策面暖风不断：而维持股市稳定健康发展进入

非解禁的有序引导、规范再融资行为等政策均在研究制定中、同时，市场传闻

印花税单边征收传闻已通过；更是应当看到，4 月 2 日四大证券报同时发表稳定市

场的文章，表明管理层对股指非理性下跌的态度。近期市场如果再度出现大幅下跌

（我们认为可能性并不大），未来政策面实质利好出台的可能性较大，这对于稳定近

期市场过度恐慌的心理具有正面效果。 

6、小非的实际减持取决于投资者对市

势向上，那么实际的小非减持压力不会在短期内全部兑现，因此，在未来政策

面诸多利好下，实际的小非减持压力并没有市场想像的那么大。 
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我们认为，经过近期的大幅下跌，上证综指 08 年动态 PE 已下降至 19.07 倍，

沪指

市场合理动态市盈率为 21－24 倍，基于对 08

年上

小非解禁压力全部兑现，那么市场估值将回落至 21 倍动态市盈率以下，但

是基

条不紊的进行，与

国际

运行趋势的判断，我们建议，可逐步将防御型的投资策

略转

经济面临着增长率放缓和通货膨胀的压力，这势必对一

些单

3300 点左右已进入短中期底部区间，相对估值风险较小。随着奥运会的日益临

近，管理层也将极力维护和促进金融市场的稳定和健康发展，政策面利好消息有望

在二季度逐步得到释放，A 股市场投资者的信心有望逐步恢复，最终形成从量变到

质变的转化。尽管底部的出现是一个反复的过程，多空双方的激烈博弈也将持续，

不排除指数在某些交易日再次出现较大波动的可能，但总体而言，多方的力量将开

始占据主动，投资者对于市场在底部区域的大幅振荡，也不宜过分恐慌，而应开始

以谨慎看多的心态安然处之。对去年 10 月以来的这一波超过 45%的下跌进行修正，

将是整个二季度市场的总体趋势， 

我们基于 A－H 股溢价得到 A 股

市公司 30%盈利增长的判断，对应的上证指数的合理点位区间在 3500－4200 点

左右。 

假设

于前述在市场向好下，小非减持的实际压力不大的判断，如果未来政策面实质

利好配合，那么市场估值将可能超过 24 倍的合理区间的上限。基于以上判断，沪综

指 4200 点、深成指 15000 点左右将是短中期反弹的目标位。 

而从一个较长的时期来看，证券市场的制度化建设仍然在有

市场的接轨程度也日益提高，在大小非全面解禁和流通之后，最终国内 A股市

场估值水平必将与欧美和香港地区成熟市场趋向一致，对于未来 2-3 年的股指点位

则不宜有过高的预期。 

2、二季度投资策略 

基于对二季度市场总体

变为进攻型，逐步增大持仓比例。尤其是沪综指如再度下探到 3300 点区域时，

或市场短期内出现较大的调整时，更应该果断入市。我们认为，在当前整体市场估

值由底部向上回归的过程上，大盘股将率先企稳反弹，因此近期可重点关注业绩增

长预期明显、具备较大确定性和估值优势的大盘蓝筹股。而在 4月底 2007 年年报和

2008 年一季报公布完毕之后，具备不确定性因素的股票也将完成风险释放过程，一

些本轮调整比较充分的小盘成长股，有望在二季度后半程聚集成为市场新的热点，

在这一阶段，重心则应转移到成长股的投资主题之上，我们认为投资成长股将有可

能获得市盈率倍数扩张和盈利增长的双重收益。 

3、重点关注的行业 

2008-2009 年我国国民

纯依靠规模扩张、外延型的周期性行业产生不利影响，对于没有定价权的下游

行业也将带来较大的成本压力。因此，我们认为，受宏观调控影响不大的防御性行

业，在通货膨胀背景下具备自主定价权、可以有效消化和转嫁成本压力的行业，以
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及受到国家政策支持、具备政策外在推动因素的行业，将成为市场下一阶段的主流

品种，可重点对资源类、食品饮料、农业化工等行业加以关注。 

 

 

 

 



                                                          

附注： 

一、行业评级 

 

推荐 　 Attractive：预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：  预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious： 预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform： 预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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