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!

股连续大跌
!

使得市场

投资人心态极其不稳定
!

当

前的
!

股市场到底处于什么

样的估值水平
"

经过股改后

的
!

股市场到底又有哪些变

化
"

大小非真的像市场想象

的那样会任意减持吗
"

随着

上市公司
"##$

年度年报的

陆续公布
!

以及跟踪两年来

大小非的减持情况
!

可以从

中找到一些答案
#

估值水平日趋合理
从相关渠道得到的信息

显示
!

上市公司业绩的高速

增长使得当前
!

股估值急剧

下降
!

上市公司整体财务指

标处于历史上较为乐观的时

期
#

统计数据显示
!

截至
%

月

"&

日
!

沪深共有
&$'

家上市

公司披露了
"##$

年年报
!

上

述公司创造净利润
%'"$(#%

亿 元
!

较 去 年 同 期 增 长

%'(%)*

!

加权每股收益达到

#(+&%,

元
#

即使考虑到后期

会有一些绩差公司年报亮

相
!

但
"##$

年上市公司业绩

高增长的态势已不可更改
#

简单测算
!

目前上证综指

"##$

年静态市盈率仅在
%#

倍左右
#

从这个估值水平看
!

相

对成熟市场而言
!

当前
!

股

市场整体估值并不占优
!

但

是有两个方面值得投资者考

虑
$

一是对于中国
-./

持续

高增长的宏观背景
%

即使按

'*

计算
!

增速仍位居全球主

要经济体的前列
& !

以及
!

股自身新兴加转轨的特性
!

目前
"##$

年静态市盈率不

足
%#

倍的市场整体估值应

该有其投资的合理性
'

二是

当前市场估值还受到绩差股

的大量拖累
!

如果剔除绩差

股的影响
!

那么绩优股的整

体市盈率只有
"%

倍左右
!

这

在新兴市场中是较低的
#

更加注重给投资者回报
目前股改第一阶段任务

已经基本完成
!

绝大多数个

股完成股改对价
#

从一个长

周期看
!

股改后的
!

股市场

到底产生了哪些积极变化还

有待观察
#

但有一个数据值

得关注
!

即上市公司开始注

重回馈投资人
#

截至上周末
!

在公布
"##$

年年报的沪市

公司中
!

有
$#*

以上的公司

提出了分配预案
!

其中
"#*

以上的公司提出了
0#

送
&

股以上的高分红预案
!

深市

情况基本类似
#

上市公司更

加注重给投资者回报
!

这是

股改后的
!

股市场产生的最

为积极的效果
#

大非减持数量相当有限
股改完成后的全流通市

场必然面临股票数量增加的

冲击
!

特别是持有成本极为

低廉的法人股积极减持这也

是可以预料的
#

不过从现有

数据看
!

大小非的减持并不

如投资人想象的那样疯狂
!

特别是大非减持数量相当有

限
#

有关方面完成的统计数

据显示
!

截至
"##'

年
"

月
!

沪市减持股份的总量中
!

超

过八成来自于小非减持量
#

在具体的减持类型中
!

亏损

股
(

市盈率在
+#

倍以上的高

估值个股成为大小非减持重

点
!

而对于业绩回报稳定
!

介

入门槛高的绩优股
!

如港口
(

石化等行业
!

减持量相当少
#

比如港口行业
!

减持比例仅

占已解禁数量的
0(&*

#

这从

一个侧面也可以说明
!

当前

市场的弱势并不完全是非流

通股的解禁打压
!

而是市场

投资人整体缺乏投资信心
#

!

股具备较好的投资机遇
综 合 上 述 几 个 热 点 问

题
!

可以大致得出这样几个

结论
$

一
(

从长远的经济发展

前景看
!

当前的
!

股市场应

该具备较好的投资机遇
!

毕

竟中国经济的整体发展并

没有出现任何衰退性信号
!

而政府的宏观调控从长周

期看更有利于中国经济的

长远发展
#

二
(

在看好
!

股市场

存 在 投 资 机 遇 的 同 时
!

也

要看到当前市场个股业绩

的 结 构 性 分 化 较 为 明 显
!

在经历了前两年个股整体

上扬的历史性暴富机会之

后
!

随着股票筹码供给的

不断增大
!

前两年资金供

大于求的情况很可能会出

现根本变化
!

这会直接导

致往后的行情极易出现结

构性分化
#

三
(

股改推动了大股东

反哺上市公司的动力
!

推动

了上市公司更为积极地回

报投资者
!

但也大幅度地提

升了整个市场股票筹码供给

能力
#

快报记者 高山
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浦发银行
邯郸钢铁
:;

东北高
白云机场
武钢股份
东风汽车
中国国贸
首创股份
上海机场
包钢股份
华能国际
皖通高速
华夏银行
民生银行
日照港
上港集团
宝钢股份
中原高速
上海电力
济南钢铁
中海发展
华电国际
中国石化
南方航空
中信证券
三一重工
福建高速
楚天高速
招商银行
歌华有线
哈飞股份
四川路桥
保利地产
中国联通
宁波联合
<:;

广厦
中江地产
黄山旅游
万东医疗
中国医药
夏新电子
五矿发展
古越龙山
海信电器
中纺投资
双鹤药业
皖维高新
南京高科
宇通客车
冠城大通
葛洲坝
银鸽投资
浙江富润
凤凰光学
中船股份
上海梅林
中达股份
新疆天业
:;

华光
国能集团
澄星股份
人福科技
<:;

金花
东风科技
海泰发展
<:;

博信
<:;

新天
同仁堂
东方金钰
长航油运

中视传媒
特变电工
啤酒花
明天科技
禾嘉股份
<:;

华源
哈高科
云天化
华立科技
广州控股
林海股份
同方股份
明星电力
莱钢股份
青山纸业
上海汽车
永鼎光缆
重庆路桥
美尔雅
亚盛集团
国金证券
中科英华
包钢稀土
长征电气
浙江东日
东睦股份
东方航空
三峡水利
西宁特钢
中国卫星
长江投资
浙江东方
郑州煤电
宏图高科
兰花科创
铁龙物流
杭钢股份
金健米业
弘业股份
太极集团
波导股份
岷江水电
重庆啤酒
东湖高新
乐凯胶片
:;

道博
:;

浪莎
中青旅
<:;

绵高
兴发集团
金发科技
四维控股
大元股份
长春一东
华夏建通
中国船舶
航天机电
维科精华
建发股份
<:;

宝硕
华升股份
鲁润股份
中体产业
大龙地产
巨化股份
天坛生物
香江控股
福建南纸
宁夏恒力
福田汽车
联美控股
武汉控股
太原重工
上海建工
上海贝岭
黄河旋风
卧龙地产

美都控股
中国玻纤
雅戈尔
东安动力
黑化股份
九发股份
:

佳通
生益科技
新华光
海星科技
莲花味精
兖州煤业
吉林森工
锦州港
华资实业
长城电工
创兴置业
中牧股份
复星医药
伊力特
<:;

大唐
金种子酒
江苏吴中
金宇集团
哈空调
福日电子
有研硅股
<:;

安彩
新湖中宝
:;

罗顿
紫江企业
西藏药业
江泉实业
:;

亚星
长春经开
浙江医药
<:;

秦岭
全柴动力
南山铝业
江苏阳光
海南航空
太龙药业
<:;

万杰
升华拜克
赤天化
昌九生化
青岛碱业
沧州大化
凌钢股份
金鹰股份
大杨创世
:;

天龙
民丰特纸
桂冠电力
铜峰电子
海南椰岛
云南城投
华业地产
辽宁时代
青海华鼎
万通地产
物华股份
两面针
南纺股份
冠农股份
中恒集团
天方药业
鑫科材料
广汇股份
洞庭水殖
首旅股份
凯乐科技
浙江阳光
北方股份
路桥建设
景谷林业
北京城建

海正药业
国电南自
赣粤高速
外运发展
航天信息
开开实业
华芳纺织
武昌鱼
恒瑞医药
亿利科技
东方创业
重庆港九
南京中商
太化股份
南钢股份
钱江水利
浦东建设
羚锐股份
江苏舜天
大恒科技
亿阳信通
华仪电气
西水股份
九龙电力
三峡新材
鄂尔多斯
美罗药业
安琪酵母
蓝星新材
维维股份
南化股份
标准股份
曙光股份
恒顺醋业
商业城
酒钢宏兴
华泰股份
烟台万华
桂东电力
荣华实业
平高电气
:;

中农
上海家化
洪都航空
营口港
巢东股份
亚星化学
振华港机
国栋建设
天房发展
南海发展
华发股份
西藏天路
大厦股份
兰太实业
中新药业
天通股份
宏达股份
广州药业
长春燃气
鼎盛天工
澳柯玛
美克股份
:;

珠峰
天利高新
国祥股份
航天动力
长江通信
大橡塑
国阳新能
山东高速
亚宝药业
浙江龙盛
旭光股份
敦煌种业
精伦电子
恒丰纸业
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收盘
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点 涨幅
5$0''=

成交量
.3.0.

亿

收盘
%$$'&0%4

点 涨幅
5&03(=

成交量
$%404

亿

沪 深
1

指 昨 日 大 幅 低

开
!

此后双双呈现弱势震荡格

局
#

上证
1

指失守
&

日
(

0#

日

两条短期均线
!

成交量萎缩至

近期地量附近
!

缩减幅度超过

三成
'

深证
1

指尾盘有所回

升勉强站稳短期均线
!

成交量

缩减不足一成
#

截至收盘
!

上

证
1

指报
"&+(##

点
!

下跌

"(0#*

'

深证
1

指报
&&'('$

点
!

下跌
0(,'*

#

不过
!

1

股总体表现好于

!

股
#

沪市绩优蓝筹股包揽

了三个上涨席位
#

其中东信

1

股在其
!

股涨停的提振下

大涨
%(#,*

!

于沪市领涨
#

深

市上涨个股略多
#

除了涨停

的
234

东方
1

!

上涨个股也

全都是绩优股
#

见习记者 潘圣韬

"##'

年首个季度
!

沪深

股指的一路狂泻
!

给了所有投

资者当头一棒
#

大盘将何去何

从
"

目前的调整是牛市中期调

整
!

还是意味着本轮牛市行情

的结束
"

我们或许可以从各家

券商发布的二季度策略报告

中
!

得到一些启发
#

主流观点偏向乐观
记者收集整理了光大证

券
(

东方证券
(

海通证券
(

华

泰证券
(

银河证券
(

上海证券

等
0#

余家券商研究所公布

的二季度策略报告
#

仅从一

些策略报告
)

柳暗花明又一

村
* ()

太阳即将升起
*

的标

题中
!

便可以感受到大多数

券商的乐观情绪
!

二季度市

场趋势将逐步转暖
!

成为券

商研究所的主流观点
#

东方证券的二季度策略

报告以
+

莫道浮云终蔽日
,

为题
!

认为股指有望在二季

度止跌回升
!

上证指数将重

返
,###

点
#

光大证券预测

)

!

股 市 场 即 将 跨 过 艰 难

期
* !

有强劲反弹的希望
#

此

外
!

华泰证券
(

民族证券
(

渤

海证券
(

世纪证券
(

长城证券

等也纷纷预计
!

市场已经处

于本轮调整行情的底部区

域
!

再度大幅下跌的可能性

较小
#

在大部分券商研究所看

多的同时
!

也有少数券商的

看法偏淡
#

比如
!

银河证券认

为市场全面走强的压力较

大
#

国海证券指出
!

跌破投资

者的心理底线
!

对市场信心

打击严重
!

信心的修复需要

一个较长的时间
!

而
,###

点

以上存在着大量的套牢盘也

会制约指数的反弹空间
#

高估值风险明显释放
如果说次贷危机和再融

资的不确定因素
!

是大盘下

跌的诱因
!

大多数券商认为

!

股市场的估值过高
!

以及

对国内经济形势的担忧
!

才

是本轮股指深挫的根源
#

那

么中国经济会硬着陆吗
"

部分券商认为中国的经

济状况没有那么严峻
#

例如
!

华泰证券认为
!

宏观经济的基

本面仍然是向好的
!

物价虽然

高企但不会失控
#

银河证券表

示
!

国内经济增长正在恢复常

态
!

货币政策运用空间已经不

大
#

对于
!

股市场高估值的

问题
!

银河证券
(

光大证券
(

东

方证券等券商
!

一致认为经过

前期的大幅度下跌后
!

市场高

估值风险明显释放
!

目前
! 5

股
"##'5

年动态市盈率降低

至
"#(&

倍的水平
!

已处于合

理区间的下限
!

! 5

股股价也进

入可投资区域
#

投资策略琳琅满目
既然已进入可投资的区

域
!

投资什么恐怕是广大投

资者最为苦恼的问题
#

综合

已经公布了二季度策略的十

余家券商报告
!

给出的投资

策略可谓是琳琅满目
!

几乎

覆盖了
!

股市场三分之二的

行业
#

券商的投资意见如此

分散
!

让不少人担忧后市热

点将较难持续
#

但仍有部分

行业是大多数券商看好的
!

银行板块就有超过半数的券

商研究所建议超配
!

业绩预

期大幅增长
(

前期超跌以及

低估值
!

成为该行业
)

受宠
*

的主要理由
#

快报记者 张雪

券商普遍看好二季度行情

昨日
234

沧化强势涨停
!

对应市盈率仅为
"(&0

倍
!

为

两市第一低市盈率的个股
#

由于大盘的连番下探
!

截

至目前
!

沪深两市出现市盈率

低于
0#

倍以下的个股
!

截至

昨日收盘
!

34

浪莎跌停
!

但

对应的市盈率为
,()0

倍
!

而

两面针的市盈率为
'()"

倍
!

吉林敖东市盈率为
)(&"

倍
!

与此同时
!

也有一批个股的

市盈率也正跟随着
!

股的下

跌而逼近
0#

倍市盈率的趋

于
!

234

锦股
(

凯迪电力
(

汕

电力三只个股市盈率不足
00

倍
!

而宏源证券
(

上海三毛的

市盈率不足
0"

倍
!

而长江证

券
(

太钢不锈
(

国元证券
(

辽宁

成大
(

航天通信的市盈率则不

足
0%

倍
#

李志锦

+

人民日报
,

昨天用近整

版的篇幅讨论印花税问题
#

)

印花税有下调空间
!

不过
!

单靠印花税调整很难改变股

市本身的趋势
# *

对此
!

业内人士分析称
!

在市场对印花税 是 否 调 整

的 争 论 进 入 白 热 化 之 际
!

+

人民日报
,

的表态被解读

为官方对印花税 的 基 本 看

法
#

文章对印花税对于中国

股市的意义给予 了 高 度 评

价
# )

回顾我国股市的发展

历程
!

作为政府调控股市的

重要工具
!

印花税一直是投

资者最为关注的 政 策 风 向

标之一
# *

事实上
!

降低印花税的呼

吁也得到
+

人民日报
,

的肯

定
#

文章表示
!

由于目前证券

市场规模的不断扩大
!

去年

印花税税收比
"##+

年增长

约
0#

倍
!

几乎相当于前
0+

年的总和
'

今年以来
!

两市的

日成交金额基本上在
0###

亿元以上
!

这意味着日均印

花税额超过
+

亿元
!

应当有

下调的空间
#

不 过
!

关 于 政 策 的 效

果
!

文章却并不看好
#

历史

经验表明
!

股市涨跌受宏观

经济环境
(

上市公司利润增

速等多种因素影响
!

印花税

调整很难改变股 市 本 身 的

趋 势
# )

如
0))'

年
+

月
(

"##0

年
00

月 及
"##&

年
0

月的三次下调印花税
!

股市

在短暂上涨后
!

很快都重回

下跌趋势
# *

据
"

北京晨报
#

"

人民日报
$

关注印花税调整

两市惊现
&0(

倍市盈率个股

>

股表现较
!

股抗跌

进入三月份
!

国内期货市

场继续保持着旺盛的交投
#

678.

资讯提供的数据显示
!

三 月 份 期 货 市 场 共 成 交

0"+)&(%"

万手
!

成交金额则

高达
$(,,

万亿元
!

同比增幅

分 别 高 达
"+0($+*

和

",'(,'*

#

与去年同期相比
!

期货市场今年一季度的成交

量
(

成交金额始终维持高速增

长
!

其中
!

成交金额的增幅已

连续三个月超过
"##*

#

在国内上市交易的所有

0)

个品种当中
!

棉
(

糖
(

豆
(

豆

油的成交量增幅最快
#

郑商所

白 糖 期 货 三 月 份 共 成 交

")+#(,%

万手
!

成交金额为

0("$

万亿元
!

成为当月交投

最为火爆的期货品种
#

快报记者 钱晓涵

期市
$

月成交量猛增


