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目前推动市场上行的
基础依然极不牢固，主要

依赖资金推动所为，一旦
政策收紧二级市场资金供
给，则市场上攻乏力，转而
掉头向下的风险就会大
增。根据历史经验，牛市中
的调整和熊市的长期阴跌
不同，往往都是以迅雷不

及掩耳之势出现的。由于
市场上涨幅度过大，获利
盘太多，加上真实估值水
平不低，一旦调整，很可能
是一次深幅调整，技术度
量 回 调 深 度 可 达
2800~3000点附近。因此，

冲高操作中要时刻把握好
市场节奏变化，对政策面
变化和资金面变化保持高
度敏感警觉，一旦出现明
显的大量新股或者超级大
盘股发行信号，则需警惕
行情受阻回落风险将大

增。近期而言，5月15日是
提高存款准备金率的实施
日，因此资金紧缩在所难
免，这是一个敏感日，在此
前后如果同时出现政策面
其他的持续性紧缩调控政
策，则转折随时可能出现。

谨防从天堂突然掉向地狱
的风险。
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基于年报和一季报的
良好表现并综合研究机构

对上市公司 2007年的业
绩预测平均值计算，目前
A 股 的 动 态 市 盈 率 为

28~29倍；若假定上市公
司 2007年的业绩增长能
够保持去年的速度，则以
现行价格为基础的沪深
300指数市盈率有望降至
22倍左右。正是上市公司
业绩超预期的表现缓解了

估值压力。因此，讨论估值
问题的本质就是看企业的
赢利增长能否持续。今年
5月，在投资者信心和资
金的推动下两市大盘仍有
望保持强势。但是，一季
度偏热的经济运行数据预

示着政府可能针对信贷增
长和流动性过剩问题出台
一系列调控措施，建议关
注政策面的变化和加息时
间窗。
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来自居民储蓄的资金
还没有枯竭的迹象。与

1999~2001年牛市相比，
目前个人投资者直接持有
的 流 通 市 值 比 例 达 到
65%，而2001年股市最高
点时，他们持有89%的流
通市值。尽管机构的力量
今非昔比，但是两个比例

的巨大差异，仍然暗示居
民们还有能力继续买入股
票。不仅如此，央行披露的
居民金融资产构成显示，

在上一轮牛市的2000年，
证券类资产与居民存款的
比例是1:3，而今这个比例
是1:4.5。如果证券类资产
达到居民存款的1/3，意味

着居民们的证券资产将从
目前的3.8万亿进一步提

高到5.7万亿。
上证综指有望冲击

4400点，沪深300指数的
2007年市盈率从目前的32
倍提高到35倍。1季度盈
利增长超出预期，推动了分
析师自下而上继续提高盈

利预测。如果简单认为市场
市盈率能够提高到2008年
净利润增速（短期PEG＝
1），就表明市场市盈率仍
然有望提升10%。在指数冲
高到4400点后，我们愿意
向市场警示风险。

A股已经显著散户化，
个人投资者不断积极入

场，一方面不断推高市场，
另一方面让低价股显著战

胜高价股。最有效的能改
变散户化特征的政策、事
件可能不会出台，既促使
市场调整也改变投资风格
的股指期货，可能因为管
理层的谨慎而推迟。而宏
观调控（比如加息）、发行

允许境内人民币以QDII
形势投资海外等，可能促
使市场调整，但不会改变
投资风格。大型股IPO、盈
利增长趋势，不一定促使
市场调整，但有望改变投
资风格，促使市场热点从

低价、概念、绩差回归到绩
优蓝筹。
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如果 5月份市场中核
心蓝筹能够缓步走出，市

场有望实现热点切换。目
前沪深股市存在着结构性

高估，市场对低价股、亏损
股和微利股的重组可能和
未来预期过于乐观，这可
能是风险所在。

部分券商类公司、估

值水平相对较低的公司有
望继续维持强势，其中，建
材、煤炭、电力、焦炭和交
通运输类公司有望继续维
持强势。消费品和服务类

公司有望再次受到青睐，
这些行业包括食品、商业

零售、房地产和银行类公
司。酒店旅游公司可能存
在阶段性机会。此外，先进
装备制造业，如汽车、机械
和电气设备，由于进入销
售旺季，有望重拾升势。在
主题投资中，多元金融类

公司及相关公司可能仍然
延续前期走势。资产注入
类公司可望在未来一段时
间内再次成为焦点。但由
于行业的景气特征已经相

对弱化，因此，自上而下选
择的有效性在降低，投资
者需要更多地自下而上进

行选择。
政策风险可能是未来

需要时刻关注的。其中最
主要的是宏观紧缩预期带
来的风险并没有完全消
失，因此，任何收紧流动性
的举措都可能导致市场出

现应急反应。监管力度的
加强对市场交易风险的控
制，也可能是未来需要关
注的之一。

@A3B9

PXYZ[!\]^_">`

市场“泡沫”有多大？
我国证券市场总市值已达

到12.7万亿，占全部金融
系统存款的36.8%，流通市
值为3.5万亿，占居民储蓄
余额的20%，市值扩张远
远超越金融系统储蓄上升，
这将意味着证券市场泡沫
不断膨胀。随着银行储蓄

“蚂蚁搬家”退潮，震荡、调
整会接踵而来。按照国际经
验市盈率是投资收益率的
倒数，现行定期 1年期存
款利率为2.52%，市盈率是
40倍，因此，当前 40多倍
的市盈率不能说有多大的

泡沫，要说有也就是“塑料

泡沫”。
上市公司的优良业绩

对布局资金流动性泛滥提
供了良好的场所，同时也
为市场结聚了巨大的风险
“泡沫”。银行、券商、钢铁
权重股仍处于相对低估状
态，而且它们的增长有相
应的预期保证。房地产行

业受限于政策调控，在预
期明朗的前提下，也将有
不俗的表现。2007年将属
于包括定向增发和整体上
市在内的资产注入投资主
题，可以说资产注入将有
望带给上市公司和投资者

双重的财富效应。

预计在 5月中下旬证
监会有可能宣布股指期货
即将于 6月底前推出，进

而预期股指期货将会对投
资策略产生重大影响，从
而在宣布前后造成震荡，
甚至有可能成为引发局部
调整的催化剂。

预计股票与资金的
天平 5月后将向股票倾

斜，严谨的价值型投资
者开始认真审视业绩增
长持续性，投资热点还
将重回蓝筹股，调控政
策的累计效应需要慢慢
显现，市场还处于“塑料
泡沫”时代。
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自2006年以来，中国股市
在看多和看空的博弈中一路飙

升，上证综指从2006年1月4日
的1180点直线涨到2007年5月
10日的4072点，指数在短短将
近一年半的时间里上涨了2倍
多，且中间几乎没有深度回调。
在此期间，大小盘股票交替成
为领头羊，去年的前三个季度，

小盘股表现优于大盘股；但第
四个季度，又被大盘股赶超上
来；今年一季度，小盘股又再次
领先大盘股。

其实，大小盘股票之间从来
就有一种宿命般的轮回。根据美

国市场经验，市场的热点在大盘
股和小盘股之间的转换非常明
显。美国市场在1991年~1999年
底间处于牛市阶段，在牛市的前

大半时间（1991年~1997年）中
小盘股领先于大盘股，但超额收

益并不明显，在20％~40％之
间；而在这轮牛市后期（1997年
~1999年），大盘股的表现显著
超越中小盘股，超额回报在
100%左右；之后大盘领先调整，
而中小盘仍在上涨。

2006年的中国市场也呈现

出大小盘轮流飞舞的情形。据
统计，2006年的前三个季度，小
盘表现均优于大盘，小盘累计
涨 幅 超 过 大 盘 累 计 涨 幅 近
30%；而2006年第四季度，大盘
股开始加速上涨，累计涨幅超
过小盘股累计涨幅50%左右；

2007年第一季度，小盘股再次
领先大盘股，超过大盘累计涨
幅近50%。
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五一长假前，上市公司2007
年一季报披露已经收官。据统计

显示，在具有可比数据的1364家
公司中，加权每股收益同比增加
78.1％，上市公司业绩增长普遍
超出业内预期。对此，国泰金牛
创新成长基金拟任基金经理何
江旭先生表示，一季报超出预期
将使未来市场上涨的动力重回

上市公司基本面，业绩增长持续
稳定的上市公司，将为成长型基
金创造更好的投资机会。

据第一季度季报统计显示，
在具有可比数据的1364家公司
中，加权每股收益从去年同期的
0.055元上升到 0.098元，一季

度 较 去 年 四 季 度 环 比 增 长
42.0％。同时，上市公司的每股
主营业务收入及主营业务利润
率同比也有明显上升。何江旭认
为，虽然第一季度季报业绩大幅
增长在一定程度上是受到新会
计制度的影响而出现的 “虚
高”，但总体来说，企业的内生性
增长仍是业绩增长的主要动力。

从 2006年年报和今年一季
度季报来看，鼓励自主创新的效
果已开始显现，良好的业绩增长
为估值水平提供了基本面的支
持，因此创新成长型上市公司在
当前市场环境中孕育着更大的
投资机遇。
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2007年1季度可比的6家上
市银行净利润同比增长29.13%，

净利息收入同比增长34.9%，非
利息净收入同比增长21.62％，
净手续费收入增长70.2％。

整体看，目前A股上市银行

的2007年和2008年动态市盈率
分别为32倍和23倍。其中浦发银
行、民生银行和深发展的2007年
动态市盈率都在24倍左右，在A
股上市银行中相对偏低。浦发银
行的业务稳定以及拨备覆盖率
可能的下调，民生银行非利息收

入的高增长，深发展的中小企业
以及个人贷款的高增长，使这三

家银行2008年业绩增长也比较
确定。其中我们相对更看好深发

展，一方面在于其开发中小企业
客户的思路更能适应未来市场
化程度提高下的竞争，另一方面
相对浦发银行和民生银行在
2007年一季度存款增长乏力的
情况而言，深发展的存款还保持
了稳定的增长。相对于中信银行

和交通银行，招商银行从个人业
务、中间业务以及估值方面均有
优势。我们对行业的评级为增
持，对深发展和招商银行的投资
评级为“买入”。对民生银行和
浦发银行的评级为“增持”。
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