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中期反弹有望展开，关注被“错杀”品种  
 

2008年 04月 24日 平安证券综合研究所 86-755-22623021 lixianming@pasc.com.cn 

经国务院批准，从 2008年 4月 24日起，调整证券(股票)交易印花税税率，由千分之
三降至千分之一。 

 

1、 利好接踵而至，政策做多取向十分明显 
 
我们在前期的分析中认为——证监会发文规范解禁限售股的减持行为，大大降低了二级市

场所面临的限售股减持冲击，并大大缓解市场对大小非减持的恐惧和悲观预期，对于稳定

市场的信心和预期，起到了积极的作用。以规范解禁限售股的减持行为为契机，诸如“下

调印花税”等有望对市场产生积极刺激效应的政策利好出台的预期也明显增强。时隔 3
天， “下调印花税”这一市场呼声甚高的利好政策，终于得到实现。 
 
我们认为，首先，本次降低印花税的时机选择非常巧妙、及时。继本月 20日出台《关于
上市公司解除限售存量股份转让的指导意见》之后的第三天，再次出台降低印花税的利好，

由此可见管理层稳定市场的意愿非常迫切。管理层政策做多的取向十分明显，希望通过连

续的政策表达，稳定市场预期，并与前一个重大政策利好形成叠加效应，进一步坚定投资

者信心。 
 
同时，本次降税幅度与 2007年 5月 30日的增加幅度相一致，满足甚至超过市场预期。
毫无疑问，这对股票市场构成重大利好。降低印花税不仅可以降低投资者交易成本，减少

市场资金漏出，而且可以再次鼓舞投资者本来已经极为虚弱的市场信心。 
 
但是需要特别说明的是，无论是前次的增加印花税，还是本次的降低印花税，对上市公司

本身的盈利能力与成长前景都不会产生改变，并不能改变上市公司的内在价值，所改变的

只是投资者的心理状况与市场预期，并影响市场的短期波动。上市公司的长期价值仍然取

决于公司本身的盈利能力与成长性，取决于上市公司的内在价值。因此，投资者仍然应该

坚持价值投资的理念，坚定持有有投资价值的股票，回避估值过高的股票。 

 
2、中期反弹有望展开 
 
短期内两大利好迅速兑现，充分反映了管理层对目前市场的积极态度，“重磅利好”的陆

续出台，则清楚的向市场传递了管理层维护证券市场稳定，重塑投资者对 A股市场的信
心，从而刺激 A股市场重新活跃的决心和意图。在“政策组合拳”的有力支撑下，我们
预期短期市场已经具备走出强势反弹行情的基础。 

I



                                                                                                         

市场快评        2/6 

 
同时，在 A股公司业绩表现依然突出、A股市场估值已处于合理区域的情况下，随着市
场信心的逐步回升，A股市场展开中期反弹行情的条件也已经具备。 
 
首先，一季度宏观经济表现好于预期，对缓解投资者对上市公司的业绩忧虑有帮助。最

新公布的数据显示，一季度 CPI同比增长 8.0%（3月份同比增长 8.3%，环比下降 0.7%）。
一季度 GDP按可比价格计算，同比增长 10.6%，增速比上年同期回落 1.1个百分点。 
 
3月份 CPI的回落，也基本符合此前市场的预期。并且考虑到“翘尾”因素在未来一段时
间逐步减弱，以及近期诸如猪肉、食用油等主要食品价格也呈现高位滞涨或稳步回落的态

势，，显示未来通胀的压力有望逐步得到缓解。这对于缓解后续市场所面临的宏观调控压

力和降低投资者对宏观调控的忧虑，预期将会起到积极的帮助。 
 
同时，从一季度的宏观经济表现来看，GDP的增长速度虽然有所回落，但表现仍要好于
市场此前的判断。宏观经济的出色表现，很大程度上降低了投资者对上市公司未来业绩表

现的预期。根据我们行业研究员的测算，08、09年沪深 300指数成分股的平均净利润同
比增长幅度，仍有望分别达到 37%和 19%，反映 A股公司的业绩增长趋势和潜力，依然
明显。 
 
另外，从已经公布 2007年年报以及 2008年一季度报告的 A股公司业绩表现来看，A股
公司，尤其是 A股市场上权重最大的金融服务类个股的业绩增长潜力依然出色。 
 
图表 1 A股公司与金融服务行业的业绩表现 

净利润同比增长率 
板块名称 

市盈率(TTM，

剔除负值) 06年 07年前 3季 07年 08年 1季 08年（预测） 

金融服务 23.66 67.34% 110.38% 83.75% 201.42% 43.21% 

全部 A股 25.10 31.59% 66.43% 52.82% 65.52% 35% 

注：其中 07年、08年一季度净利润数据样本为截至 4月 23日已公布年报的数据的公司 

资料来源：WIND资讯 

 
考虑了 A股公司的成长性，目前 A股估值已处于合理区域。我们认为，判断一个市场的
估值高或低，需要根据具体市场所面临的宏观环境、成长性和机会成本等因素综合考虑。 
 
目前美国道琼斯成分股的平均市盈率为 15 倍左右，理论上，意味着投资美国市场 15 年
可以收回投资。现假定有金额相同的两笔资金，分别投资于 A 股市场和美国股票市场，
投资期限均为 15年，到期后两笔资金均需要获得同样的回报，在两个市场的成长性存在
差异的情况下，我们来看一下两个市场的资产价格（市盈率的倒数）到底会存在什么样关

系。 
 
假定初始投资额为W，A股市场的资产平均价格为 P1，初始的平均每股收益为 E1，美国

市场的资产平均价格为 P2，初始的平均每股收益为 E2；A 股市场未来 15 年的平均业绩
增长率为 Q1%，美国市场未来 15年的平均业绩增长率为 Q2%，资金成本为 C。 
 
因初始投资为W，则分别获得 A和美股份额为W/ P1和W/ P2 



                                                                                                         

市场快评        3/6 

则投资 A股市场的总回报为 ： ∑
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假定投资期限结束后，两笔资金的回报相同，即 
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，因股价和每股收益具有比例关系，我

们假定每股收益相等，在此情况下，则 A 股价格 P1 与美股市场股价 P2 的关系为：
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在不同的业绩增长预期下，我们可以测算出不同市场的估值比率关系： 
 
图表 2  不同增长预期下的估值对比分析 
  Q1增长率 

Q2增长率 8% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 

3% 1.467  1.078  1.162  1.255 1.356 1.467 1.588 1.721  

1% 1.992  1.247  1.345  1.453 1.570 1.698 1.838 1.992  

2% 1.852  1.160  1.251  1.351 1.460 1.579 1.709 1.852  

3% 1.721  1.078  1.162  1.255 1.356 1.467 1.588 1.721  

4% 1.597  1.000  1.079  1.165 1.259 1.361 1.474 1.597  

5% 1.480  0.927  1.000  1.080 1.167 1.262 1.366 1.480  

6% 1.371  0.859  0.926  1.000 1.081 1.169 1.265 1.371  

7% 1.269  0.795  0.857  0.925 1.000 1.082 1.171 1.269  

8% 1.173  0.735  0.792  0.855 0.925 1.000 1.083 1.173  

注：影响市场估值的因素还有很多，本表仅考虑成长率不同的情况下，不同市场估值差异。 

 
由上图表可见，如果预期 A 股市场未来的成长性要好于美国股票市场，而且这种预期有
较大的确定性，从理论上讲，显然意味着 A 股市场可以接受比美国股票市场更高的估值
水平。——相较而言，那种在牛熊市不同氛围下认为应给予新型市场截然不同的溢价或

折价的观点，更多是投资者市场情绪的集中反映。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                                                                         

市场快评        4/6 

图表3  中国、美国GDP增长率对比  
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资料来源：CEIC 

 

3、关注被“错杀”品种 
 
综合来看，重磅利好的接连出台，对于稳定市场的信心和预期，起到了积极的作用，与此

为契机，我们认为短期市场已经具备走出强势反弹行情的基础。 
 
同时，中长期来看，经历前期的大幅下挫之后，目前 A股市场的估值已居于可投资区域，
其对中长期投资者的吸引力持续增强。因此我们建议投资者在近期不妨保持积极的操作策

略，适当增加持仓，积极参与下阶段市场可能出现的中期反弹行情。 
 
品种选择方面，我们认为，寻找杀跌中被错杀的品种，将有望成为下阶段资产配置主线之

一。 
 
我们注意到，在前期的持续弱势行情当中，市场“泥沙俱下”，包括金融服务、采矿业等

那些业绩增长依然出色的板块和个股，同样在市场的持续调整中，出现了较大幅度的下跌。 
  
虽然面对市场的持续弱势以及高居不下的通胀水平，使得投资者对未来的经济增长、宏观

调控政策取向等仍心存疑虑，但从 1、2月份的经济数据来看，如果剔除价格管制等因素
所造成的对部分行业重大的负面或正面影响，并综合考虑 07年其他相关行业 50%以上增
长带来的高基数、08年雪灾的严重影响以及汇率持续升值等对出口相关行业的较大负面
影响之后，客观判断，08年 1～2月相关企业盈利 32.67%的增幅仍属于较高增速。反映
整体经济表现要好于市场的预期。 
  
细分行业看，诸如采矿、医药、食品加工以及设备制造等行业 1、2月份的利润增幅依然
相当出色。同时，我们行业研究员认为，金融服务、化工行业中的部分子行业如农药、轮

胎、新材料等等，其未来的盈利增长依然突出。这些业绩表现依然出色的板块，很有可能

已经成为近期调整行情中所被“错杀”的品种。随着市场气氛的逐步好转，这些有业绩支

撑的“错杀”品种，其在后续市场中，有望逐渐得到修复，由此使得其所面临的投资机会，

首先值得投资者积极关注。 
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图表 4  平安证券建议关注的“错杀”品种主要财务数据及预测 
归属母公司股东的净利润（百万元） 市盈率（倍） 

代码 公司简称 
2007.00 2008E 2009E 2007.00 2008E 2009E 

研究员 

601166 兴业银行 8586.00 12450.00 16185.00 19.30 13.30 10.20 邵子钦 

600036 招商银行 15243.00 23520.00 29260.00 28.70 18.60 15.00 邵子钦 

601328 交通银行 20513.00 29949.00 38335.00 23.50 16.10 12.60 邵子钦 

601628 中国人寿 28116.00 30930.00 37116.00 27.90 25.40 21.20 邵子钦 

601318 中国平安 15086.00 16610.00 21004.00 26.50 24.00 19.00 邵子钦 

600030 中信证券 13546.00 11237.00 12802.00 12.80 15.40 13.50 邵子钦 

002018 华星化工 68.00 253.00 444.00 69.00 18.60 10.60 付云峰、程磊、张国君

002215 诺 普 信 63.00 95.00 142.00 42.90 28.40 19.00 付云峰、程磊 

600469 风神股份 106.00 204.00 260.00 32.80 17.10 13.40 付云峰、程磊 

002206 海 利 得 82.00 131.00 169.00 24.60 15.40 12.00 付云峰、程磊 

600309 烟台万华 1481.00 1994.00 2495.00 26.10 19.40 15.50 付云峰、程磊 

601088 中国神华 19766.00 29880.00 35589.00 43.09 28.50 23.93 陈亮 

000983 西山煤电 1051.00 1838.00 2034.00 50.71 31.04 25.11 陈亮 

600188 兖州煤业 2693.00 4011.00 5017.00 30.73 20.64 16.50 陈亮 

601699 潞安环能 980.00 1299.00 1486.00 32.91 24.83 21.71 陈亮 

000790 华神集团 1.85 45.92 112.25 1095.80 44.00 18.00 杜冬松 

000963 华东医药 198.87 255.21 346.10 33.40 25.50 18.30 杜冬松 

002204 华锐铸钢 79.11 107.45 208.94 39.80 29.30 15.10 王合绪  

600320 振华港机 2130.00 3628.00 5079.20 20.60 12.10 8.60 王合绪  

000680 山推股份 472.10 683.24 910.99 19.20 13.20 9.90 王合绪  

600806 昆明机床 336.00 476.00 633.00 18.20 12.80 9.60 王合绪  

资料来源：平安证券综合研究所 

 
 
 

 

政策利好超市场预期，有望展开中期反弹行情 

重新审视暴跌后的A股市场 

A股市场估值周报 

2008年4月份A股投资策略报告 
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