
摩根大通中国区董事总
经理龚方雄在昨日的记者会

上表示，目前内地 A股的估
值较高，投资者正在消化目前
的估值压力，但该轮调整属于
正常调整，调整幅度不会太
大，波及面不会很广，而且从

A股基本面和全球资产配置
角度来看，今年 A股股市整
体向上的格局并没有改变。
“年底 A股指数仍然会

比现在高，我认为到 3500点
应该没有太大的问题，”龚方
雄昨日表示。他表示，与其他
新兴市场相比，目前中国股市
的估值偏高，目前 A股估值

为 20多倍，已经超过美国。
面对高估值，摩根大通认为短
期内投资者应该以谨慎投资
为主，避风港就是一些周期性
较弱、盈利增长保持稳定的消
费品类股票，以及一些具有内
在增长动力的行业，如机械、

装配等。
龚方雄表示，虽然市场需

要技术性调整，但是股市分析
最重要的着眼点在于基本层

面分析，从这个角度看，今年
内地 A股市场整体向上的格

局没有改变，到今年年底投资
者可能就差不多会适应中国
股市由于高增长、基本面改善
而令估值上涨的状况。

对于股市泡沫论，龚方雄

表示，不要盲目给股市加上泡
沫或者不泡沫的概念，泡沫本
身是一个事后的概念，事前是没
有办法判断任何资本市场，不管
美国市场也好、房地产市场也
好，事前都没有办法做一个泡沫
的预测，如果谁想做，他自己本

身就是非理性，是做不到。
龚方雄同时强调，内地监

管当局最近出台的一些措施，
如调查违规资金入市以及上
市公司管理层关联交易等，都
将给市场提供一个良好的环
境，让市场做出一个正确、理
性的估值判断。不过，龚方雄
也指出，内地监管当局不应该

直接卷入对市场估值的争论，
更加不应该干预市场操作，否
则将有悖于市场机构化。
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2月4日中信基金在北京
召开了 2007年春季理财报

告会，中信基金股权投资部总
监、中信红利精选基金经理梁
丰先生在报告会中指出，当前
股市的宽幅震荡可能是一轮
正式调整的开始，但他同时也
坚信支持股市长线上涨的动
力依然没有发生改变，本轮调

整只是阶段性调整，并不会改
变牛市的整体格局。

在梁丰看来，今年市场的
特点将是投资的多元化，其中
二三线股票的机会相对较大，

整体上市、收购兼并、奥运和节
能环保等主题性投资将是市场

的热点，而大盘蓝筹股的机会
要等到这些个股产生充分调整
之后才会出现。在行业板块方
面，梁丰看好机械制造、钢铁、
石化等。对于银行、地产、消费
食品等前期基金重仓板块，梁
丰依然看好，对其投资的关键

只是价格和时机的问题。梁丰
认为目前市场仍然具有下跌的
动能，但部分股票的调整已经
较为充分，达到了买入的要求。
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招商证券金融行业研究

员罗毅表示，本轮银行股大
跌主要是因为前期流入的
“热钱”急速撤退所导致的，

与基本面毫无关系。事实上，
来自银行的违规资金前期主
要囤积在银行股上，在银监

会近期查处违规流入股市的
银行资金后，这些“热钱”开

始撤退，造成近期银行股大
幅下跌。
“下跌带来好的买点，我

国银行股的高成长性并没有
改变。”罗毅估计，招商银行
的合理价值为18.5元，民生
银行为13.5元，目前这两只

股都被市场超卖，另外，兴业

银行的合理估值为 18到 27
元，只要在18-20元之间，都

是好的建仓点位。
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“银行股前期的确涨幅

太高了，调一调也很正常，但
如果下周再下调，我肯定会继
续买入的。”国信证券受托投
资部副总经理张益凡表示，

看好银行股，尤其看好中小
银行股。他认为，从长期来
看，只要中国经济整体没有
问题，中小银行将会保持高
成长性，张益凡说，深发展、
招商、浦发、民生等中小银行
的零售业务已经具有特色，如

果下跌，无疑会是建仓良机。
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平安证券金融行业研究
员邵子钦表示，大家对银行股

的良好预期其实并没有改变，
只是短期内涨幅过快和政策
调控，才使银行股出现深度下
跌。但从长期来看，我国银行
股的成长性良好，尤其是招商
银行等中小银行，未来的增长
具有非常大的确定性，建议投

资者耐心持有。对于兴业昨日
的低开低走，邵子钦认为，兴
业银行的价格在合理区间
21.5到 24.5元，中轴价 23

元，虽然低开低走，但兴业银
行股价会随着业绩上升逐步
走高。 !RÜ$ ò�ó
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昨天市场的最大看点
是指数继续疲弱，而多数

个股开始反弹。造成指数
疲弱的主要原因是权重股
仍然没有企稳迹象。从盘
面上看，受到兴业银行周
一上市低定位的比价压
力，前期连续大幅回落的
金融股再度大幅下跌。由

于金融股占上证综指的权
重超过 40%，直接造成上
证综指整天的弱势难振。
此外，中国石化、宝钢股份
等权重股的持续调整也对
大盘形成较大的压力。尽
管周一盘中汽车股、机械

股表现不俗，但对指数拉
动作用并不明显。

值得指出的是，新年

以来权重股持续调整，工
行、中行、国寿、中石化等
品种累计跌幅接近 30%，
这一方面显示出部分基
金在赎回压力下平仓的
迹象比较突出，另一方面
也表明权重指标股短线

超跌反弹已经渐行渐近。
从兴业银行的首日成交
回报中也可以看出，机构
专用席位主动买入迹象

明显。市场分析人士认
为，一旦像兴业银行这种

新蓝筹调整到位后率先
走强，有望引发银行股板
块出现快速反弹。

昨天市场的另一个看
点是两市的成交金额迅速
萎缩。昨天沪深两市成交
分别为555亿元和258亿

元，合计成交较高峰时期
已经减少一半以上。成交
金额迅速萎缩一方面表明
多数个股的沽压减轻，另
一方面也表明，经过上周
的大幅杀跌之后，市场人
气较有挫伤，做多力量仍

有待培育。
对于 2月份的行情，

光大证券的最新投资策略
报告认为，A股32倍的静
态估值（2006年）相对合
理，而管理层的态度、政策
取向，以及市场近期的震
荡都表明，无论经济还是
股市短期尚不会出现超
调。与其他大类资产相比，

他们判断 A股市场不存
在泡沫，但需要等待盈利
数据提供继续上涨的动
力。 !RÜ$ ôõÅ
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东方证券研究所近日对
20家主流机构 2007年度投

资策略的统计显示，绝大多数
机构仍对今年市场保持了牛市
看法，但他们同时认为，短期而
言，市场的价值回归过程已经
基本完成，大体处于合理区域。

20家机构中，有13家机

构预期2007年度我国宏观经
济增长会有所放缓，但会延续
高增长、低波动的态势，主要预
测区域集中在9.5%至10%之
间；15家机构认为，上市公司
的盈利水平在2007年将保持
持续回升趋势，并有望快速增

长，处于较高的景气区间，主要

预测区域集中在22%至30%。
17家机构分析了市场当

前市场的估值水平，均认为当
前A股市场的整体估值水平
还存在大约 30%至 40%的提

升空间，长期来看，现在的 A
股市场仅是繁荣初启。但就短
期而言，大部分机构均认为，
经过 2006年下半年尤其是

12月以来的大幅拉升，市场
的价值回归过程已经基本完
成，基本处于合理区域。对于
市场未来的走势，有 15家机
构均认为，2007年市场仍然
保持牛市基调。
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