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伴随着指数的连创新高，
市场放出了天量成交额，沪深

股市周成交额首次突破万亿大
关。此外，新增A股开户数也
不断上升，上周前4个交易日
日均开户数达到了近 20万
人，也创出历史新高。种种迹
象显示，目前市场投机氛围浓
厚：一是过度炒作年报、季报；

二是继续对题材、概念股的炒
作；三是各种消息满天飞，这些
均显示出了投资者心态浮躁。

虽然大盘在巨量新增资
金推动下还可能继续上涨，并
创出新高。但短期内市场调整
的可能性正在加大，其中最有

可能是由政策面的利空所引
发的。一季度的金融数据刚刚
出台，管理层可能加大紧缩调

控的力度，而未来也正是处于
宏观调控的密集期，投资者应

该保持谨慎。
考察 A股历史行情，结

果发现企业盈利能力并不能
主导股市主走势，真正影响中
国股市最重要的因素是居民
储蓄存款向股市的分流。究其
原因，在于中国股市里投资者

结构失衡，个人投资者力量过
于强大所致。长期以来，散户
投资者是证券市场上的主体，
机构投资者则显得形式单一，
力量薄弱。从实际情况来看，
目前市场上个人投资者的力
量依然在逐渐加大。一方面，

A 股新开户数不断创下新
高，显示更多的散户参与到二
级市场上去；另一方面，虽然

基金发行规模不断增加，但基
金散户化趋势十分明显。由于

个人投资者“追涨杀跌”现象
严重，虽然市场上的投机活动
往往是由其它投资主体发起，
但其常常主动或者被动地成

为参与市场投机活动并放大
它的主要力量。

1999年初到到2001年

中期，股市从上涨到下跌期
间，市场的一些特征完全符合
我们对于中国股市投机性泡
沫从产生到崩溃的分析。目前
的市场与上一轮行情有诸多
相似之处，虽然上市公司未来
的业绩可能保持高增长而支

撑长期牛市，但短期调整风险
已逐渐加大。建议投资者控制
仓位，防范风险。
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A股市场的整体 PE在 4
月13日达到39.7倍的水平，

一举接近 40倍的大关，沪深
300整体 PE在 4月 1日也
达到36.65倍的高位，市场逐
步步入高估值阶段。在市场中
的主要成份指数的整体 PE
水平与 A股市场的变化类
似，都呈现为一路攀升的态

势，其中中小板指数的整体
PE水平最高，为48.62倍，而
深证成指的整体 PE水平最
低，为31.84倍。

总的来说，4月份前两周
市场整体的估值水伴随着市
场的继续走高，呈现一路攀升

的态势，市场整体估值一举接
近 40倍的水平，市场估值水

平也随之进入高估值阶段，估
值压力不断提高，市场风险随

之也越积越大，市场热点相比
前期出现较明显的变化，股指
期货预期相对的明朗化和上
市公司年报和一季报业绩的
超预期推动一二三线蓝筹股
再度走强，从而带动市场估值
水平的提高。

大盘在 4月份前两周继
续维持强势上扬的态势，4月
13日上证指数同比上涨
10.5%。

从市盈率分布频率上看，
与3月 30日相比 50倍市盈
率以下区间的公司数量继续

呈减少的趋势，而 50倍以上
区间的公司数量则出现明显

的增加，高 PE水平的公司数
量呈现不断增加的趋势。沪深

300指数在 4月份前两周走
势要强于上证指数。市盈率分
布频率的变化情况与 A股市
场的变化基本类似。

A股市场除30至50倍
区间的市盈率中位数水平略
有下降外，其他区间的市盈率

中位数水平都呈现出不同幅
度的上升。

沪深300各市盈率区间
的市盈率中位数的情况，总的
水平要略低于A股市场对应
的市盈率水平，变动情况与A
股市场稍显差异，50倍以上

区间的市盈率中位数水平都
呈现出不同程度的下降。
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大盘的震荡并不意味着
券商股业绩已经见顶，相反，

分歧的加大将继续推动市场
交易的活跃和交易额的持续
放大，这将有力推动证券行
业景气度进一步提升。

4月份，日均交易额已突
破2000亿元，在1季度的基
础上又增长30%以上，按照

4月份的交易水平，平均每
家券商的日均佣金将达到
600万-700万元，若日均交

易额增长到3000亿元，则平
均每家券商的日均佣金将超
过1000万元。同时，包括中
行、交行和中铝在内，新股发

行也将提速。预期在金融股
发行全面提速的情况下，行

业全年承销收入将超过 80
亿元，比去年全年高30%以
上。下半年随着股指期货、融
资融券、直接投资和备兑权
证的陆续推出，多层次市场
体系的逐步完善，证券公司
的创新业务也将全面铺开，

这将直接推动证券公司业绩
的持续增长；而传统业务也
将因创新业务的推出而在规
模和结构上双重受益。

从境外特别是东亚地区
的经验来看，在证券市场的
起步阶段，受到经济资本化、

金融管制放松以及金融创新
加速的推动，证券市场的暴

发式增长至少持续 3-4年
的时间，在这一阶段，证券行
业的规模和收益都表现出了
翻倍增长的特性。在我国，国
民经济持续增长、金融脱媒

效应不断加快以及制度变革
不断深化的背景下，证券行
业将表现出更强的持续成长
性，行业的景气度将继续持
续攀升。在行业景气度不断
提升的过程中，市场份额将
继续向优质券商集中，因此

行业领先的公司将获得更高
的成长溢价。
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3月份，两会的召开是
国内政治经济中的一个重大

事件，两会中的一个重要议
题是今年国有资本调整将成
为国企改革的重头戏。

为了发挥国有资本的主

导作用，国家将积极推动国
有资本更多地向重要行业和
关键领域集中。这样，今年
的国企改制上市、整体上
市、资产注入、买壳卖壳将
成为证券市场的亮点。我们
认为二季度的投资选择有三

条标准：
1.标准一：两税合并受益

行业与公司。两税合并方案预
计 “两会”期间可以通过，
2008年内资、外资企业按统
一的25%的企业所得税率实

施征收，到时候国有大中型企
业税率将会有明显的下降，预
计将推动这些大型企业业绩

增长8-11%。两税并轨是一
项实质性利好，我们认为重点
选择石化、钢铁、电力、交通基
础设施、食品饮料等行业中的
大企业。

2.标准二：选择母公司整

体上市或上市公司注入优质
资产的公司，从2006年实施
资产整合的企业来看，整合
使得上市公司业绩出现超预
期增长，更高的盈利回报率
也提升了上市公司净资产回
报率。这类企业我们主要建

议关注央企或在行业中处于
龙头地位的地方企业，比如
钢铁、机械、交通运输、电力、

煤炭、石化等行业。
3.标准三：选择净资产回

报率稳定或逐渐提升的行业
或企业。从净资产回报率变
化的趋势来看，这些行业主
要集中在：银行、房地产、零
售、传媒、交通运输、食品饮
料、医药、农业、钢铁、电力、
以及通讯设备等。这些行业
主要受益于经济的稳定、非

调控行业投资的高增长、以及
国际产业转移。在当前经济持
续稳定的高增长条件下，产业
的加速转移与整体上市持续
推动发展，A股市场中的不
同股票的成长性与估值需要
重新确定。这样我们认为三条

择股标准是我们二季度主要
坚持的投资主线。
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我们发现，在经历了行
业激烈竞争和优胜劣汰之后，

啤酒行业的利润率情况在逐
渐好转。2005年以来，啤酒行
业整体表现为量、价、利齐升，
且收入增长快于销量增长，利
润增长快于收入增长。行业好
转的迹象明显，啤酒行业进入
了发展新时代。

我们认为，啤酒行业在
经历了培育和快速增长时期
之后，目前处于趋向成熟时
期，表现为行业增长速度放
慢，并购增加，产业趋向集中
化，地域特征仍然明显。啤酒
行业在向成熟产业迈进的过

程中，集中度提高会越来越
明显，啤酒制造商的议价能

力也必将会提升。根据企业
实力和市场份额，啤酒企业

分为三个梯队，第一、二梯队
的市场份额有逐渐扩大之
势，但市场的主角最终将是
前三大企业。

外资目前的进入以资本
并购和参股为主，基本不会
改变现有的行业格局，只能

作为市场的参与者。本土企
业在进一步巩固自己在中
低端市场积累的规模优势，
更好地发挥自己在本土化

和低成本上的优势，逐步加
强向高端市场的渗透，一定
能在和外资啤酒的竞争中全
面胜出。

收入增加持续驱动啤酒

消费。首先，收入的增加带来
啤酒消费量的增长；其次，消

费升级促使啤酒消费向中高
端发展。08奥运会的召开会
是促进啤酒消费的催化剂，
并提升相关公司品牌价值。

我们认为，对成本上涨
不必过多忧虑。近五年来主
要啤酒企业的毛利率都没有

较大的变动，品牌结构优化、
啤酒的清爽化、包装小瓶化
趋势和成本控制消化大部分
的成本上涨压力。

青岛啤酒作为国内最有
价值的啤酒品牌，虽然会计
政策谨慎，我们仍然可以从

现金流等指标发现公司的投
资价值。
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消费价格指数依然在
3％可控范围内，后续可能的
相关宏观调控政策对股市的

直接影响相对较小。我们认
为，应区别看待宏观调控与股

市调控，宏观调控的对象并不
是直接针对股市的，更多是针
对实体经济，从去年8月份多
次货币政策效果来看，如小幅
稳步加息，对宏观经济并不会
造成大的负面影响，今年1-2
月份工业企业利润同比增长

43.8％就是一个明证。比较1
月底市场调整的性质，可以发
现主要是股市相关的政策对
短期市场形成了压力，如证监

会停止新基金的发行，其它部
委查处违规资金入市等等，目

前，监管层并没有专门针对股
市调控的新政策动向。

监管层也不是以打压股
市为目的，而是将重点放在
市场更稳健的发展上。从目
前上市公司基本面来看，市
场依然是比较稳健的，按

2006年的年报来看，1048家
公 司 净 利 润 同 比 增 长
43.8％，主营业务利润同比增
长29.2％，投资收益占净利润
比重为 19％，一季度上市公
司业绩延续了向好的趋势，可
比的 133家公司净利润同比

增长 99.4％，主营业务利润
同比增长 55.9％，投资收益
占净利润比重则相对下降到
6.3％，主营业务利润增长大
幅提高为未来市场长期稳健
发展奠定了较好的基础。

投资是较长时间的行为，
投资者不应过分地关注短期
的收益波动。今年以来新股民

进入A股市场带来大量新增
资金的同时，也在一定程度上
造成市场大波动，因此在当前
基本面依然向好的情况下，投
资者需要接受市场经常大幅
波动的事实，每次大跌都是逢
低买入优质股的好时机。
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伴随着指数的连创新高，
市场放出了天量成交额，沪深

股市周成交额首次突破万亿大
关。此外，新增A股开户数也
不断上升，上周前4个交易日
日均开户数达到了近 20万
人，也创出历史新高。种种迹
象显示，目前市场投机氛围浓
厚：一是过度炒作年报、季报；

二是继续对题材、概念股的炒
作；三是各种消息满天飞，这些
均显示出了投资者心态浮躁。

虽然大盘在巨量新增资
金推动下还可能继续上涨，并
创出新高。但短期内市场调整
的可能性正在加大，其中最有

可能是由政策面的利空所引
发的。一季度的金融数据刚刚
出台，管理层可能加大紧缩调

控的力度，而未来也正是处于
宏观调控的密集期，投资者应

该保持谨慎。
考察 A股历史行情，结

果发现企业盈利能力并不能
主导股市主走势，真正影响中
国股市最重要的因素是居民
储蓄存款向股市的分流。究其
原因，在于中国股市里投资者

结构失衡，个人投资者力量过
于强大所致。长期以来，散户
投资者是证券市场上的主体，
机构投资者则显得形式单一，
力量薄弱。从实际情况来看，
目前市场上个人投资者的力
量依然在逐渐加大。一方面，

A 股新开户数不断创下新
高，显示更多的散户参与到二
级市场上去；另一方面，虽然

基金发行规模不断增加，但基
金散户化趋势十分明显。由于

个人投资者“追涨杀跌”现象
严重，虽然市场上的投机活动
往往是由其它投资主体发起，
但其常常主动或者被动地成

为参与市场投机活动并放大
它的主要力量。

1999年初到到2001年

中期，股市从上涨到下跌期
间，市场的一些特征完全符合
我们对于中国股市投机性泡
沫从产生到崩溃的分析。目前
的市场与上一轮行情有诸多
相似之处，虽然上市公司未来
的业绩可能保持高增长而支

撑长期牛市，但短期调整风险
已逐渐加大。建议投资者控制
仓位，防范风险。
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A股市场的整体 PE在 4
月13日达到39.7倍的水平，

一举接近 40倍的大关，沪深
300整体 PE在 4月 1日也
达到36.65倍的高位，市场逐
步步入高估值阶段。在市场中
的主要成份指数的整体 PE
水平与 A股市场的变化类
似，都呈现为一路攀升的态

势，其中中小板指数的整体
PE水平最高，为48.62倍，而
深证成指的整体 PE水平最
低，为31.84倍。

总的来说，4月份前两周
市场整体的估值水伴随着市
场的继续走高，呈现一路攀升

的态势，市场整体估值一举接
近 40倍的水平，市场估值水

平也随之进入高估值阶段，估
值压力不断提高，市场风险随

之也越积越大，市场热点相比
前期出现较明显的变化，股指
期货预期相对的明朗化和上
市公司年报和一季报业绩的
超预期推动一二三线蓝筹股
再度走强，从而带动市场估值
水平的提高。

大盘在 4月份前两周继
续维持强势上扬的态势，4月
13日上证指数同比上涨
10.5%。

从市盈率分布频率上看，
与3月 30日相比 50倍市盈
率以下区间的公司数量继续

呈减少的趋势，而 50倍以上
区间的公司数量则出现明显

的增加，高 PE水平的公司数
量呈现不断增加的趋势。沪深

300指数在 4月份前两周走
势要强于上证指数。市盈率分
布频率的变化情况与 A股市
场的变化基本类似。

A股市场除30至50倍
区间的市盈率中位数水平略
有下降外，其他区间的市盈率

中位数水平都呈现出不同幅
度的上升。

沪深300各市盈率区间
的市盈率中位数的情况，总的
水平要略低于A股市场对应
的市盈率水平，变动情况与A
股市场稍显差异，50倍以上

区间的市盈率中位数水平都
呈现出不同程度的下降。
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大盘的震荡并不意味着
券商股业绩已经见顶，相反，

分歧的加大将继续推动市场
交易的活跃和交易额的持续
放大，这将有力推动证券行
业景气度进一步提升。

4月份，日均交易额已突
破2000亿元，在1季度的基
础上又增长30%以上，按照

4月份的交易水平，平均每
家券商的日均佣金将达到
600万-700万元，若日均交

易额增长到3000亿元，则平
均每家券商的日均佣金将超
过1000万元。同时，包括中
行、交行和中铝在内，新股发

行也将提速。预期在金融股
发行全面提速的情况下，行

业全年承销收入将超过 80
亿元，比去年全年高30%以
上。下半年随着股指期货、融
资融券、直接投资和备兑权
证的陆续推出，多层次市场
体系的逐步完善，证券公司
的创新业务也将全面铺开，

这将直接推动证券公司业绩
的持续增长；而传统业务也
将因创新业务的推出而在规
模和结构上双重受益。

从境外特别是东亚地区
的经验来看，在证券市场的
起步阶段，受到经济资本化、

金融管制放松以及金融创新
加速的推动，证券市场的暴

发式增长至少持续 3-4年
的时间，在这一阶段，证券行
业的规模和收益都表现出了
翻倍增长的特性。在我国，国
民经济持续增长、金融脱媒

效应不断加快以及制度变革
不断深化的背景下，证券行
业将表现出更强的持续成长
性，行业的景气度将继续持
续攀升。在行业景气度不断
提升的过程中，市场份额将
继续向优质券商集中，因此

行业领先的公司将获得更高
的成长溢价。
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3月份，两会的召开是
国内政治经济中的一个重大

事件，两会中的一个重要议
题是今年国有资本调整将成
为国企改革的重头戏。

为了发挥国有资本的主

导作用，国家将积极推动国
有资本更多地向重要行业和
关键领域集中。这样，今年
的国企改制上市、整体上
市、资产注入、买壳卖壳将
成为证券市场的亮点。我们
认为二季度的投资选择有三

条标准：
1.标准一：两税合并受益

行业与公司。两税合并方案预
计 “两会”期间可以通过，
2008年内资、外资企业按统
一的25%的企业所得税率实

施征收，到时候国有大中型企
业税率将会有明显的下降，预
计将推动这些大型企业业绩

增长8-11%。两税并轨是一
项实质性利好，我们认为重点
选择石化、钢铁、电力、交通基
础设施、食品饮料等行业中的
大企业。

2.标准二：选择母公司整

体上市或上市公司注入优质
资产的公司，从2006年实施
资产整合的企业来看，整合
使得上市公司业绩出现超预
期增长，更高的盈利回报率
也提升了上市公司净资产回
报率。这类企业我们主要建

议关注央企或在行业中处于
龙头地位的地方企业，比如
钢铁、机械、交通运输、电力、

煤炭、石化等行业。
3.标准三：选择净资产回

报率稳定或逐渐提升的行业
或企业。从净资产回报率变
化的趋势来看，这些行业主
要集中在：银行、房地产、零
售、传媒、交通运输、食品饮
料、医药、农业、钢铁、电力、
以及通讯设备等。这些行业
主要受益于经济的稳定、非

调控行业投资的高增长、以及
国际产业转移。在当前经济持
续稳定的高增长条件下，产业
的加速转移与整体上市持续
推动发展，A股市场中的不
同股票的成长性与估值需要
重新确定。这样我们认为三条

择股标准是我们二季度主要
坚持的投资主线。
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我们发现，在经历了行
业激烈竞争和优胜劣汰之后，

啤酒行业的利润率情况在逐
渐好转。2005年以来，啤酒行
业整体表现为量、价、利齐升，
且收入增长快于销量增长，利
润增长快于收入增长。行业好
转的迹象明显，啤酒行业进入
了发展新时代。

我们认为，啤酒行业在
经历了培育和快速增长时期
之后，目前处于趋向成熟时
期，表现为行业增长速度放
慢，并购增加，产业趋向集中
化，地域特征仍然明显。啤酒
行业在向成熟产业迈进的过

程中，集中度提高会越来越
明显，啤酒制造商的议价能

力也必将会提升。根据企业
实力和市场份额，啤酒企业

分为三个梯队，第一、二梯队
的市场份额有逐渐扩大之
势，但市场的主角最终将是
前三大企业。

外资目前的进入以资本
并购和参股为主，基本不会
改变现有的行业格局，只能

作为市场的参与者。本土企
业在进一步巩固自己在中
低端市场积累的规模优势，
更好地发挥自己在本土化

和低成本上的优势，逐步加
强向高端市场的渗透，一定
能在和外资啤酒的竞争中全
面胜出。

收入增加持续驱动啤酒

消费。首先，收入的增加带来
啤酒消费量的增长；其次，消

费升级促使啤酒消费向中高
端发展。08奥运会的召开会
是促进啤酒消费的催化剂，
并提升相关公司品牌价值。

我们认为，对成本上涨
不必过多忧虑。近五年来主
要啤酒企业的毛利率都没有

较大的变动，品牌结构优化、
啤酒的清爽化、包装小瓶化
趋势和成本控制消化大部分
的成本上涨压力。

青岛啤酒作为国内最有
价值的啤酒品牌，虽然会计
政策谨慎，我们仍然可以从

现金流等指标发现公司的投
资价值。

A6#$7

,Z[\6]^#*_X&

消费价格指数依然在
3％可控范围内，后续可能的
相关宏观调控政策对股市的

直接影响相对较小。我们认
为，应区别看待宏观调控与股

市调控，宏观调控的对象并不
是直接针对股市的，更多是针
对实体经济，从去年8月份多
次货币政策效果来看，如小幅
稳步加息，对宏观经济并不会
造成大的负面影响，今年1-2
月份工业企业利润同比增长

43.8％就是一个明证。比较1
月底市场调整的性质，可以发
现主要是股市相关的政策对
短期市场形成了压力，如证监

会停止新基金的发行，其它部
委查处违规资金入市等等，目

前，监管层并没有专门针对股
市调控的新政策动向。

监管层也不是以打压股
市为目的，而是将重点放在
市场更稳健的发展上。从目
前上市公司基本面来看，市
场依然是比较稳健的，按

2006年的年报来看，1048家
公 司 净 利 润 同 比 增 长
43.8％，主营业务利润同比增
长29.2％，投资收益占净利润
比重为 19％，一季度上市公
司业绩延续了向好的趋势，可
比的 133家公司净利润同比

增长 99.4％，主营业务利润
同比增长 55.9％，投资收益
占净利润比重则相对下降到
6.3％，主营业务利润增长大
幅提高为未来市场长期稳健
发展奠定了较好的基础。

投资是较长时间的行为，
投资者不应过分地关注短期
的收益波动。今年以来新股民

进入A股市场带来大量新增
资金的同时，也在一定程度上
造成市场大波动，因此在当前
基本面依然向好的情况下，投
资者需要接受市场经常大幅
波动的事实，每次大跌都是逢
低买入优质股的好时机。
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伴随着指数的连创新高，
市场放出了天量成交额，沪深

股市周成交额首次突破万亿大
关。此外，新增A股开户数也
不断上升，上周前4个交易日
日均开户数达到了近 20万
人，也创出历史新高。种种迹
象显示，目前市场投机氛围浓
厚：一是过度炒作年报、季报；

二是继续对题材、概念股的炒
作；三是各种消息满天飞，这些
均显示出了投资者心态浮躁。

虽然大盘在巨量新增资
金推动下还可能继续上涨，并
创出新高。但短期内市场调整
的可能性正在加大，其中最有

可能是由政策面的利空所引
发的。一季度的金融数据刚刚
出台，管理层可能加大紧缩调

控的力度，而未来也正是处于
宏观调控的密集期，投资者应

该保持谨慎。
考察 A股历史行情，结

果发现企业盈利能力并不能
主导股市主走势，真正影响中
国股市最重要的因素是居民
储蓄存款向股市的分流。究其
原因，在于中国股市里投资者

结构失衡，个人投资者力量过
于强大所致。长期以来，散户
投资者是证券市场上的主体，
机构投资者则显得形式单一，
力量薄弱。从实际情况来看，
目前市场上个人投资者的力
量依然在逐渐加大。一方面，

A 股新开户数不断创下新
高，显示更多的散户参与到二
级市场上去；另一方面，虽然

基金发行规模不断增加，但基
金散户化趋势十分明显。由于

个人投资者“追涨杀跌”现象
严重，虽然市场上的投机活动
往往是由其它投资主体发起，
但其常常主动或者被动地成

为参与市场投机活动并放大
它的主要力量。

1999年初到到2001年

中期，股市从上涨到下跌期
间，市场的一些特征完全符合
我们对于中国股市投机性泡
沫从产生到崩溃的分析。目前
的市场与上一轮行情有诸多
相似之处，虽然上市公司未来
的业绩可能保持高增长而支

撑长期牛市，但短期调整风险
已逐渐加大。建议投资者控制
仓位，防范风险。
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A股市场的整体 PE在 4
月13日达到39.7倍的水平，

一举接近 40倍的大关，沪深
300整体 PE在 4月 1日也
达到36.65倍的高位，市场逐
步步入高估值阶段。在市场中
的主要成份指数的整体 PE
水平与 A股市场的变化类
似，都呈现为一路攀升的态

势，其中中小板指数的整体
PE水平最高，为48.62倍，而
深证成指的整体 PE水平最
低，为31.84倍。

总的来说，4月份前两周
市场整体的估值水伴随着市
场的继续走高，呈现一路攀升

的态势，市场整体估值一举接
近 40倍的水平，市场估值水

平也随之进入高估值阶段，估
值压力不断提高，市场风险随

之也越积越大，市场热点相比
前期出现较明显的变化，股指
期货预期相对的明朗化和上
市公司年报和一季报业绩的
超预期推动一二三线蓝筹股
再度走强，从而带动市场估值
水平的提高。

大盘在 4月份前两周继
续维持强势上扬的态势，4月
13日上证指数同比上涨
10.5%。

从市盈率分布频率上看，
与3月 30日相比 50倍市盈
率以下区间的公司数量继续

呈减少的趋势，而 50倍以上
区间的公司数量则出现明显

的增加，高 PE水平的公司数
量呈现不断增加的趋势。沪深

300指数在 4月份前两周走
势要强于上证指数。市盈率分
布频率的变化情况与 A股市
场的变化基本类似。

A股市场除30至50倍
区间的市盈率中位数水平略
有下降外，其他区间的市盈率

中位数水平都呈现出不同幅
度的上升。

沪深300各市盈率区间
的市盈率中位数的情况，总的
水平要略低于A股市场对应
的市盈率水平，变动情况与A
股市场稍显差异，50倍以上

区间的市盈率中位数水平都
呈现出不同程度的下降。
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大盘的震荡并不意味着
券商股业绩已经见顶，相反，

分歧的加大将继续推动市场
交易的活跃和交易额的持续
放大，这将有力推动证券行
业景气度进一步提升。

4月份，日均交易额已突
破2000亿元，在1季度的基
础上又增长30%以上，按照

4月份的交易水平，平均每
家券商的日均佣金将达到
600万-700万元，若日均交

易额增长到3000亿元，则平
均每家券商的日均佣金将超
过1000万元。同时，包括中
行、交行和中铝在内，新股发

行也将提速。预期在金融股
发行全面提速的情况下，行

业全年承销收入将超过 80
亿元，比去年全年高30%以
上。下半年随着股指期货、融
资融券、直接投资和备兑权
证的陆续推出，多层次市场
体系的逐步完善，证券公司
的创新业务也将全面铺开，

这将直接推动证券公司业绩
的持续增长；而传统业务也
将因创新业务的推出而在规
模和结构上双重受益。

从境外特别是东亚地区
的经验来看，在证券市场的
起步阶段，受到经济资本化、

金融管制放松以及金融创新
加速的推动，证券市场的暴

发式增长至少持续 3-4年
的时间，在这一阶段，证券行
业的规模和收益都表现出了
翻倍增长的特性。在我国，国
民经济持续增长、金融脱媒

效应不断加快以及制度变革
不断深化的背景下，证券行
业将表现出更强的持续成长
性，行业的景气度将继续持
续攀升。在行业景气度不断
提升的过程中，市场份额将
继续向优质券商集中，因此

行业领先的公司将获得更高
的成长溢价。
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3月份，两会的召开是
国内政治经济中的一个重大

事件，两会中的一个重要议
题是今年国有资本调整将成
为国企改革的重头戏。

为了发挥国有资本的主

导作用，国家将积极推动国
有资本更多地向重要行业和
关键领域集中。这样，今年
的国企改制上市、整体上
市、资产注入、买壳卖壳将
成为证券市场的亮点。我们
认为二季度的投资选择有三

条标准：
1.标准一：两税合并受益

行业与公司。两税合并方案预
计 “两会”期间可以通过，
2008年内资、外资企业按统
一的25%的企业所得税率实

施征收，到时候国有大中型企
业税率将会有明显的下降，预
计将推动这些大型企业业绩

增长8-11%。两税并轨是一
项实质性利好，我们认为重点
选择石化、钢铁、电力、交通基
础设施、食品饮料等行业中的
大企业。

2.标准二：选择母公司整

体上市或上市公司注入优质
资产的公司，从2006年实施
资产整合的企业来看，整合
使得上市公司业绩出现超预
期增长，更高的盈利回报率
也提升了上市公司净资产回
报率。这类企业我们主要建

议关注央企或在行业中处于
龙头地位的地方企业，比如
钢铁、机械、交通运输、电力、

煤炭、石化等行业。
3.标准三：选择净资产回

报率稳定或逐渐提升的行业
或企业。从净资产回报率变
化的趋势来看，这些行业主
要集中在：银行、房地产、零
售、传媒、交通运输、食品饮
料、医药、农业、钢铁、电力、
以及通讯设备等。这些行业
主要受益于经济的稳定、非

调控行业投资的高增长、以及
国际产业转移。在当前经济持
续稳定的高增长条件下，产业
的加速转移与整体上市持续
推动发展，A股市场中的不
同股票的成长性与估值需要
重新确定。这样我们认为三条

择股标准是我们二季度主要
坚持的投资主线。
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我们发现，在经历了行
业激烈竞争和优胜劣汰之后，

啤酒行业的利润率情况在逐
渐好转。2005年以来，啤酒行
业整体表现为量、价、利齐升，
且收入增长快于销量增长，利
润增长快于收入增长。行业好
转的迹象明显，啤酒行业进入
了发展新时代。

我们认为，啤酒行业在
经历了培育和快速增长时期
之后，目前处于趋向成熟时
期，表现为行业增长速度放
慢，并购增加，产业趋向集中
化，地域特征仍然明显。啤酒
行业在向成熟产业迈进的过

程中，集中度提高会越来越
明显，啤酒制造商的议价能

力也必将会提升。根据企业
实力和市场份额，啤酒企业

分为三个梯队，第一、二梯队
的市场份额有逐渐扩大之
势，但市场的主角最终将是
前三大企业。

外资目前的进入以资本
并购和参股为主，基本不会
改变现有的行业格局，只能

作为市场的参与者。本土企
业在进一步巩固自己在中
低端市场积累的规模优势，
更好地发挥自己在本土化

和低成本上的优势，逐步加
强向高端市场的渗透，一定
能在和外资啤酒的竞争中全
面胜出。

收入增加持续驱动啤酒

消费。首先，收入的增加带来
啤酒消费量的增长；其次，消

费升级促使啤酒消费向中高
端发展。08奥运会的召开会
是促进啤酒消费的催化剂，
并提升相关公司品牌价值。

我们认为，对成本上涨
不必过多忧虑。近五年来主
要啤酒企业的毛利率都没有

较大的变动，品牌结构优化、
啤酒的清爽化、包装小瓶化
趋势和成本控制消化大部分
的成本上涨压力。

青岛啤酒作为国内最有
价值的啤酒品牌，虽然会计
政策谨慎，我们仍然可以从

现金流等指标发现公司的投
资价值。
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消费价格指数依然在
3％可控范围内，后续可能的
相关宏观调控政策对股市的

直接影响相对较小。我们认
为，应区别看待宏观调控与股

市调控，宏观调控的对象并不
是直接针对股市的，更多是针
对实体经济，从去年8月份多
次货币政策效果来看，如小幅
稳步加息，对宏观经济并不会
造成大的负面影响，今年1-2
月份工业企业利润同比增长

43.8％就是一个明证。比较1
月底市场调整的性质，可以发
现主要是股市相关的政策对
短期市场形成了压力，如证监

会停止新基金的发行，其它部
委查处违规资金入市等等，目

前，监管层并没有专门针对股
市调控的新政策动向。

监管层也不是以打压股
市为目的，而是将重点放在
市场更稳健的发展上。从目
前上市公司基本面来看，市
场依然是比较稳健的，按

2006年的年报来看，1048家
公 司 净 利 润 同 比 增 长
43.8％，主营业务利润同比增
长29.2％，投资收益占净利润
比重为 19％，一季度上市公
司业绩延续了向好的趋势，可
比的 133家公司净利润同比

增长 99.4％，主营业务利润
同比增长 55.9％，投资收益
占净利润比重则相对下降到
6.3％，主营业务利润增长大
幅提高为未来市场长期稳健
发展奠定了较好的基础。

投资是较长时间的行为，
投资者不应过分地关注短期
的收益波动。今年以来新股民

进入A股市场带来大量新增
资金的同时，也在一定程度上
造成市场大波动，因此在当前
基本面依然向好的情况下，投
资者需要接受市场经常大幅
波动的事实，每次大跌都是逢
低买入优质股的好时机。
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伴随着指数的连创新高，
市场放出了天量成交额，沪深

股市周成交额首次突破万亿大
关。此外，新增A股开户数也
不断上升，上周前4个交易日
日均开户数达到了近 20万
人，也创出历史新高。种种迹
象显示，目前市场投机氛围浓
厚：一是过度炒作年报、季报；

二是继续对题材、概念股的炒
作；三是各种消息满天飞，这些
均显示出了投资者心态浮躁。

虽然大盘在巨量新增资
金推动下还可能继续上涨，并
创出新高。但短期内市场调整
的可能性正在加大，其中最有

可能是由政策面的利空所引
发的。一季度的金融数据刚刚
出台，管理层可能加大紧缩调

控的力度，而未来也正是处于
宏观调控的密集期，投资者应

该保持谨慎。
考察 A股历史行情，结

果发现企业盈利能力并不能
主导股市主走势，真正影响中
国股市最重要的因素是居民
储蓄存款向股市的分流。究其
原因，在于中国股市里投资者

结构失衡，个人投资者力量过
于强大所致。长期以来，散户
投资者是证券市场上的主体，
机构投资者则显得形式单一，
力量薄弱。从实际情况来看，
目前市场上个人投资者的力
量依然在逐渐加大。一方面，

A 股新开户数不断创下新
高，显示更多的散户参与到二
级市场上去；另一方面，虽然

基金发行规模不断增加，但基
金散户化趋势十分明显。由于

个人投资者“追涨杀跌”现象
严重，虽然市场上的投机活动
往往是由其它投资主体发起，
但其常常主动或者被动地成

为参与市场投机活动并放大
它的主要力量。

1999年初到到2001年

中期，股市从上涨到下跌期
间，市场的一些特征完全符合
我们对于中国股市投机性泡
沫从产生到崩溃的分析。目前
的市场与上一轮行情有诸多
相似之处，虽然上市公司未来
的业绩可能保持高增长而支

撑长期牛市，但短期调整风险
已逐渐加大。建议投资者控制
仓位，防范风险。
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A股市场的整体 PE在 4
月13日达到39.7倍的水平，

一举接近 40倍的大关，沪深
300整体 PE在 4月 1日也
达到36.65倍的高位，市场逐
步步入高估值阶段。在市场中
的主要成份指数的整体 PE
水平与 A股市场的变化类
似，都呈现为一路攀升的态

势，其中中小板指数的整体
PE水平最高，为48.62倍，而
深证成指的整体 PE水平最
低，为31.84倍。

总的来说，4月份前两周
市场整体的估值水伴随着市
场的继续走高，呈现一路攀升

的态势，市场整体估值一举接
近 40倍的水平，市场估值水

平也随之进入高估值阶段，估
值压力不断提高，市场风险随

之也越积越大，市场热点相比
前期出现较明显的变化，股指
期货预期相对的明朗化和上
市公司年报和一季报业绩的
超预期推动一二三线蓝筹股
再度走强，从而带动市场估值
水平的提高。

大盘在 4月份前两周继
续维持强势上扬的态势，4月
13日上证指数同比上涨
10.5%。

从市盈率分布频率上看，
与3月 30日相比 50倍市盈
率以下区间的公司数量继续

呈减少的趋势，而 50倍以上
区间的公司数量则出现明显

的增加，高 PE水平的公司数
量呈现不断增加的趋势。沪深

300指数在 4月份前两周走
势要强于上证指数。市盈率分
布频率的变化情况与 A股市
场的变化基本类似。

A股市场除30至50倍
区间的市盈率中位数水平略
有下降外，其他区间的市盈率

中位数水平都呈现出不同幅
度的上升。

沪深300各市盈率区间
的市盈率中位数的情况，总的
水平要略低于A股市场对应
的市盈率水平，变动情况与A
股市场稍显差异，50倍以上

区间的市盈率中位数水平都
呈现出不同程度的下降。
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大盘的震荡并不意味着
券商股业绩已经见顶，相反，

分歧的加大将继续推动市场
交易的活跃和交易额的持续
放大，这将有力推动证券行
业景气度进一步提升。

4月份，日均交易额已突
破2000亿元，在1季度的基
础上又增长30%以上，按照

4月份的交易水平，平均每
家券商的日均佣金将达到
600万-700万元，若日均交

易额增长到3000亿元，则平
均每家券商的日均佣金将超
过1000万元。同时，包括中
行、交行和中铝在内，新股发

行也将提速。预期在金融股
发行全面提速的情况下，行

业全年承销收入将超过 80
亿元，比去年全年高30%以
上。下半年随着股指期货、融
资融券、直接投资和备兑权
证的陆续推出，多层次市场
体系的逐步完善，证券公司
的创新业务也将全面铺开，

这将直接推动证券公司业绩
的持续增长；而传统业务也
将因创新业务的推出而在规
模和结构上双重受益。

从境外特别是东亚地区
的经验来看，在证券市场的
起步阶段，受到经济资本化、

金融管制放松以及金融创新
加速的推动，证券市场的暴

发式增长至少持续 3-4年
的时间，在这一阶段，证券行
业的规模和收益都表现出了
翻倍增长的特性。在我国，国
民经济持续增长、金融脱媒

效应不断加快以及制度变革
不断深化的背景下，证券行
业将表现出更强的持续成长
性，行业的景气度将继续持
续攀升。在行业景气度不断
提升的过程中，市场份额将
继续向优质券商集中，因此

行业领先的公司将获得更高
的成长溢价。
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3月份，两会的召开是
国内政治经济中的一个重大

事件，两会中的一个重要议
题是今年国有资本调整将成
为国企改革的重头戏。

为了发挥国有资本的主

导作用，国家将积极推动国
有资本更多地向重要行业和
关键领域集中。这样，今年
的国企改制上市、整体上
市、资产注入、买壳卖壳将
成为证券市场的亮点。我们
认为二季度的投资选择有三

条标准：
1.标准一：两税合并受益

行业与公司。两税合并方案预
计 “两会”期间可以通过，
2008年内资、外资企业按统
一的25%的企业所得税率实

施征收，到时候国有大中型企
业税率将会有明显的下降，预
计将推动这些大型企业业绩

增长8-11%。两税并轨是一
项实质性利好，我们认为重点
选择石化、钢铁、电力、交通基
础设施、食品饮料等行业中的
大企业。

2.标准二：选择母公司整

体上市或上市公司注入优质
资产的公司，从2006年实施
资产整合的企业来看，整合
使得上市公司业绩出现超预
期增长，更高的盈利回报率
也提升了上市公司净资产回
报率。这类企业我们主要建

议关注央企或在行业中处于
龙头地位的地方企业，比如
钢铁、机械、交通运输、电力、

煤炭、石化等行业。
3.标准三：选择净资产回

报率稳定或逐渐提升的行业
或企业。从净资产回报率变
化的趋势来看，这些行业主
要集中在：银行、房地产、零
售、传媒、交通运输、食品饮
料、医药、农业、钢铁、电力、
以及通讯设备等。这些行业
主要受益于经济的稳定、非

调控行业投资的高增长、以及
国际产业转移。在当前经济持
续稳定的高增长条件下，产业
的加速转移与整体上市持续
推动发展，A股市场中的不
同股票的成长性与估值需要
重新确定。这样我们认为三条

择股标准是我们二季度主要
坚持的投资主线。
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我们发现，在经历了行
业激烈竞争和优胜劣汰之后，

啤酒行业的利润率情况在逐
渐好转。2005年以来，啤酒行
业整体表现为量、价、利齐升，
且收入增长快于销量增长，利
润增长快于收入增长。行业好
转的迹象明显，啤酒行业进入
了发展新时代。

我们认为，啤酒行业在
经历了培育和快速增长时期
之后，目前处于趋向成熟时
期，表现为行业增长速度放
慢，并购增加，产业趋向集中
化，地域特征仍然明显。啤酒
行业在向成熟产业迈进的过

程中，集中度提高会越来越
明显，啤酒制造商的议价能

力也必将会提升。根据企业
实力和市场份额，啤酒企业

分为三个梯队，第一、二梯队
的市场份额有逐渐扩大之
势，但市场的主角最终将是
前三大企业。

外资目前的进入以资本
并购和参股为主，基本不会
改变现有的行业格局，只能

作为市场的参与者。本土企
业在进一步巩固自己在中
低端市场积累的规模优势，
更好地发挥自己在本土化

和低成本上的优势，逐步加
强向高端市场的渗透，一定
能在和外资啤酒的竞争中全
面胜出。

收入增加持续驱动啤酒

消费。首先，收入的增加带来
啤酒消费量的增长；其次，消

费升级促使啤酒消费向中高
端发展。08奥运会的召开会
是促进啤酒消费的催化剂，
并提升相关公司品牌价值。

我们认为，对成本上涨
不必过多忧虑。近五年来主
要啤酒企业的毛利率都没有

较大的变动，品牌结构优化、
啤酒的清爽化、包装小瓶化
趋势和成本控制消化大部分
的成本上涨压力。

青岛啤酒作为国内最有
价值的啤酒品牌，虽然会计
政策谨慎，我们仍然可以从

现金流等指标发现公司的投
资价值。
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消费价格指数依然在
3％可控范围内，后续可能的
相关宏观调控政策对股市的

直接影响相对较小。我们认
为，应区别看待宏观调控与股

市调控，宏观调控的对象并不
是直接针对股市的，更多是针
对实体经济，从去年8月份多
次货币政策效果来看，如小幅
稳步加息，对宏观经济并不会
造成大的负面影响，今年1-2
月份工业企业利润同比增长

43.8％就是一个明证。比较1
月底市场调整的性质，可以发
现主要是股市相关的政策对
短期市场形成了压力，如证监

会停止新基金的发行，其它部
委查处违规资金入市等等，目

前，监管层并没有专门针对股
市调控的新政策动向。

监管层也不是以打压股
市为目的，而是将重点放在
市场更稳健的发展上。从目
前上市公司基本面来看，市
场依然是比较稳健的，按

2006年的年报来看，1048家
公 司 净 利 润 同 比 增 长
43.8％，主营业务利润同比增
长29.2％，投资收益占净利润
比重为 19％，一季度上市公
司业绩延续了向好的趋势，可
比的 133家公司净利润同比

增长 99.4％，主营业务利润
同比增长 55.9％，投资收益
占净利润比重则相对下降到
6.3％，主营业务利润增长大
幅提高为未来市场长期稳健
发展奠定了较好的基础。

投资是较长时间的行为，
投资者不应过分地关注短期
的收益波动。今年以来新股民

进入A股市场带来大量新增
资金的同时，也在一定程度上
造成市场大波动，因此在当前
基本面依然向好的情况下，投
资者需要接受市场经常大幅
波动的事实，每次大跌都是逢
低买入优质股的好时机。
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