
 

 

 

股票回升提供再平衡机会 

2008 年 4 月 29 日 

月度投资策略报告 

 

 

 

 

 

 政策的组合拳终于引发了 6100 点下跌以来最大的反弹，基于历史上

印花税调整对市场的影响，我们不认为本轮行情是反转。 

 

 3000 点基本确认是一个中期底部，对应 2008 年 19 倍 PE 和 2009 年

16 倍 PE，再结合政策面的支持，基本是一个比较安全的区域，但市

场的中长期走势以及反弹的高度依然取决于宏观面。 

 
 
 

 经济周期从复苏走到过热是共识，分歧在于部分投资者认为目前周

期又从过热走向了滞胀，而按照历史经验，滞胀周期是股票市场表

现最差的阶段。我们认为，目前最重要的结论来自于对物价上涨趋

势的判断，如果粮食价格不再出现超出预期的上涨，由于基数的原

因，下半年的通胀会显著下降，全年央行最多加一次息，目前认为

经济周期进入滞胀还为时尚早。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  股票资产回升提供再平衡机会，投资者应该利用本次股票资产的反

弹，在一定的位置降低股票资产配置，增加债券资产配置，全年的

角度，均衡配置是较好的策略。 

 

 

 

 

 行业配置:第一，增加产品涨价的行业配置比例。我们看好农业，化

工，煤炭，新能源等能够持续上涨的行业投资机会。第二，增加基

础建设受益的行业配置比例。我们看好水泥，钢铁，工程机械，铁

路建设等行业的配置机会。 
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1 5 月资产配置策略：股票回升提供再平衡机会 

4 月份的 A 股市场在持续大跌后在政策面持续利多的刺激下大幅反弹，期待

已久的印花税下调对市场形成了较大的正面影响，我们认为本次市场是一个较大

规模的反弹，在估值基本合理和利好刺激下，市场将进入活跃期，并为投资者提

供资产配置的调整机会。 

1.１ 政策组合拳引发的反弹 

近期管理层持续出台利好，包括《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》

对非流通股大规模快速减持的限制，印花税从千分之三下调到千分之一，以及即

将开展融资融券，其中印花税的下调被认为是最大的利好，在公布当天 A 股市场

几乎全线涨停。 

图 1:历史印花税调整的表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中信证券 中海基金 

我们认为，此次市场的上涨只是反弹而不可能是反转。回顾历史，政策面的

利好并不会改变股票市场的长期趋势。以印花税为例，最近的两次调整分别为

2005 年 1 月 23 日印花税由 0.2%调整为 0.1%，股市微升后下跌，但 6 个月后开

始持续上涨。2007 年 5 月印花税由 0.1%上调至 0.3%，股市短期大幅下跌，随后

回升再创新高。 

短期可以明确的是 3000 点附近，对应 2008 年市盈率 19 倍以下，2009 年市

盈率 16 倍以下是一个比较安全的区域，或者可以认为是市场和政策共同构筑的底

部，但在反弹到一定幅度后，最终依然取决于宏观经济判断。 

图 2:市盈率的波动趋势 
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资料来源：朝阳永续 中海基金 

1.2 宏观趋势依然决定中长期走势 

A 股今年以来的大幅下跌除了国际的环境以外，对宏观经济的担忧占据了主

导，经济增速回落而通货膨胀大幅上升，机构投资者普遍担心中国经济可能进入

滞胀，而在经济周期中滞胀往往是股市表现最差的周期。 

图 3:经济周期回落股票资产收益显著下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：investmentclock 中海基金 

回顾一季度公布的经济数据，GDP 增速为 10.2％，而 CPI 的数据达到了 8

％，为多年以来的新高，在石油价格大幅上涨的国际背景下，粮食价格出现了快

速的持续上涨，推动了通货膨胀的加剧，而一季度的雪灾也雪上加霜，加剧了物

价的上涨。 

图 4:CPI 在食品价格的推动下持续上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC 中海基金 
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值得欣慰的是如果粮食价格能够稳定，那么 CPI 由于基期的变化，在二季度

将小幅回落，下半年将显著回落，从目前的趋势分析，全年的 CPI 应该会回落到

5 左右的水平，全年最多加一次息，通货膨胀的压力将逐步减轻。 
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图 5：通货膨胀的压力将逐步减轻 
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资料来源：中金公司 中海基金 

上市公司业绩也在一季度经受了考验，一方面银行的业绩再超预期，另一方

面价格管制的炼油，电力业绩低于预期，其他行业综合而言，主营收入和主营利

润同比表现依然良好，我们认为 A 股一季度利润增速有望达到 30％。 

图 6：同比来看，主营收入和主营利润趋势仍向上（不包括金融、采炼油、电力） 

 

 

08年各月的翘尾因素

（虚线为历史平均水平）
5.8

4.8 5.1 5.2 4.9
4.5

3.5

2.3

1.0

0.0

2.0
1.7

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

08
-0

1

08
-0

2

08
-0

3

08
-0

4

08
-0

5

08
-0

6

08
-0

7

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

20
02

资料来源：申银万国 中海基金  

综合而言,，石油价格的运行趋势决定了此轮通货膨胀的趋势，如果粮食价格

能够稳定，那么下半年 CPI 由于基数的原因必然回落，也将使通货膨胀的压力明

显减轻，上市公司的利润增速也将能够达到预期，宏观经济趋势将是决定股票市

场中长期走势的核心因素。 

1.3 股票资产回升提供再平衡机会 

在年初我们给出了今年股票资产和债券资产收益的判断，而从目前的情况

看，有必要进行适当的修正，由于物价的水平持续上升，我们上调了对应的预测，

全年的 CPI将达到 4.5-5.5的水平，与之相对的经济周期和资产收益也相应改变，

股票资产今年的收益预期显著下降，债券资产的收益预期显著上升。 
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表 1：年初对资产收益的预测 

 ＧＤＰ ＣＰＩ 周期判断 权益资产收益 债券资产收益 

 预测 10 以上 4-4.5 历史均值以上 历史均值以上 

经济过热，利

率上升 结论 维持高位 维持高位 高位回落 低位回升 

表 2：目前对资产收益的预测 

 ＧＤＰ ＣＰＩ 周期判断 权益资产收益 债券资产收益 

4.5－5.5  正收益 预测 10 以上 历史均值以上 

结论 高位回落 维持高位 

经济过热，利

率上升 高位显著回落 低位显著回升 

从短期的角度，我们认为股票资产有望回升。对比债券资产，在 2008 年 1

季度以后第一次出现了股票资产吸引力大于债券资产的表现，这也为股票资产回

升提供了有力的证据。 

图 7:股票和债券收益率的变化 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中海基金 

基于对中国经济周期的判断，我们建议投资者利用本次股票资产回升的机会

进行再平衡，从短期的角度可维持股票资产的配置比例，等待股票资产回升到相

对高位进行减持，增加债券资产的配置比例。 
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1.4 产品价格上涨和基础建设拉动相关投资机会 

我们在二季度重点看好两个主题，首先，产品价格上涨主题。在通货膨胀的

背景下，只有能够抵御通胀的公司才是好公司，或者是处于最上游分享价格上涨，

或者是具有核心竞争力能够提价。其次，基础建设投资主题。在货币政策遭遇瓶

颈的背景下，财政政策的作用正不断体现，从奥运，世博，到高铁，中国正进入

新的一轮基础建设的高峰，使对应的投资机会逐步体现。 
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图 8:机械行业龙头公司具有提价能力 
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资料来源：bloomberg 中海基金 

综合两方面主题，包括农业，化工，煤炭，新能源，水泥，钢铁，工程机械，

铁路建设等行业将在二季度获得进一步的投资机会。 

1.5 综合分析：中性偏乐观(维持)  

打分系统方面，随着估值下跌估值指标趋于合理，我们上调了对应指标，资

金和资产的供求关系随着投资者信心的变化，我们下调了对应的指标。 

综合而言，5月份市场和 3月份一致. 

表 3：打分系统显示 5月份市场和 3月份一致 

 3 月份 5 月份 

宏观数据 3 3 

估值指标   

PE 2.5 3 

PB 2.5 3 

业绩指标   

ROE 4.5 4.5 

2008年预期增长 3 3 

供求关系   

资金供应 3.5 3 

资产供给 3.5 3 

 3.21 3.21 

资料来源：中海基金 

 

2 行业配置策略：增加产品涨价和基建受益的行业  

我们根据市场变化进行以下行业配置调整: 

第一，增加产品涨价的行业配置比例。我们看好农业，化工，煤炭，新能源

等能够持续上涨的行业投资机会。 
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7 

第二，增加基础建设受益的行业配置比例。我们看好水泥，钢铁，工程机械，

铁路建设等行业的配置机会。 

行业评

级 行业 理由 

增持 农业 农产品价格上涨受益 

  化工 产品提价和农业主题受益 

  煤炭 石油价格上涨的间接受益者 

  新能源 分享能源价格上涨 

  建筑建材 基础建设提供确定的增长 

  钢铁 有铁矿石资源的具有竞争优势 

  工程机械 产品提价抵御钢铁价格上涨 

  铁路建设 最确定的增长 
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