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股市春天或已临近

□

农银大盘蓝筹基金经理 李洪雨

上证综指十年一轮回重回起点，市场交投地量，

一片悲观。 的确，让投资者悲观的因素很多，比如流

动性压力、 新股扩容、 大小非减持和财富缩水效应

等，在此不一一论述。但分析一些对股市长期有利或

者可能有利的因素，或许有助于我们扩展思路。

首先，目前市场估值已处于底部空间。 据统计，

2005

年上证综指

998

点的底部，全部

A

股

TTM

（过去四

个季度市盈率）估值最低

13.8

倍，沪深

300

指数

TTM

估

值最低

11.5

倍；

2008

年上证综指

1664

点的底部，全部

A

股

TTM

估值最低

12.5

倍， 沪深

300

指数

TTM

估值最低

12.2

倍。

2011

年

12

月

26

日，全部

A

股

TTM

估值

12.4

倍，

沪深

300

指数

TTM

估值

10.2

倍，均创历史最低。其中包

括银行、建筑、建材、高速公路、家电、地产、民航等行

业

PE

创新低；航运、建筑、高速公路、银行、民航、铁

路、证券等行业

PB

创新低；钢铁

PB

逼近

1

。尽管从结构

上看，中小板和创业板估值仍有调整空间，但市场总

体估值水平已经处于历史底部区域。

其次， 政策也在逐步创造有利于投资者的市场

环境。 好的股票市场一定是植根于以保护投资者利

益为最高目标的严格监管的基础上， 我们的市场也

正在朝这个方向转变。 从发达国家证券市场的发展

历史来看，大多也经历过由乱而治的过程，比如美国

在

1929

年以前，内幕交易、市场操纵等现象频发，直

到

1934

年新证券法出台， 并授予了监管部门至高无

上的权力，用国家的力量和不法行为作斗争，才逐渐

形成了一个相对良好的投资市场环境。 自郭树清主

席上任以来， 监管思路也有倾向于保护投资者利益

的明显变化，其中包括要求提高分红率，重拳打击操

纵市场、欺诈上市、利益输送、虚假披露等违法违规

行为，包括启动创业板定向债、改变高价发行局面、

创业板率先探索退市改革、清理整顿各类交易场所、

促进债市统一互联、严打内幕交易等。

从绝对吸引力来看， 股市相对于储蓄的吸引力通

过股市分红收益率与存款利率之差来测算，

2005

年底部

沪深

300

分红收益率比一年期存款利率高

1.28%

，

2008

年

1664

点时基本相等，当前沪深

300

分红收益率

2.8%

，比一

年期存款利率低

0.7%

。如果上市公司整体能够提高分红

收益率

1

个点，那么也就逐渐具备了绝对吸引力。

另外从海外的情况来看，欧元区国家在

2012

年

1

月至

2

月会面临债务到期高峰，但经过过去两三年不

断的问题暴露， 欧债危机带来的负面影响应该大部

分已经被资本市场消化。 美国经济从去年下半年已

经开始好转，包括消费者信心指数、失业率、首次申

领失业金人数等指标都有所好转。根据历史规律，房

地产周期底部调整一般持续

4

年左右，如果从

2008

年

开始计算，目前已经处于调整的尾端。由于房价不再

下跌， 随着房租价格的上升， 以及消费者信心的恢

复，美国市场房屋成交数据会逐步转好。这个过程也

许缓慢，但却是一个趋势的开始。

2011

年

11

月美新屋

开工数据显示，房地产建筑商信心有所恢复，这将对

美国经济恢复产生正面拉动。 未来房地产周期恢复

将有序展开， 从而使得美国经济的表现可能比市场

预期更为强势。

风物长宜放眼量， 尽管我们的潜在经济增长率

可能会下一个台阶， 但依然是一个快速发展的经济

体， 无论是可投资的领域， 还是可消费的广度与深

度，都有很大的空间，在估值合理、政策支持、环境有

利的情况下，二级市场还是有很多机会的，更何况我

们的证券市场才发展了二十来年， 相对于成熟市场

上百年的历史还有很大的发展空间， 当前也许困难

重重，但好景已经不远，股市的春天或已临近。

部分基金经理认为：

反弹或将结束 蓝筹仍可青睐

□

本报记者 田露

上周前两个交易日，

A

股的

暴涨成为振奋人心的事件，然而

此后涨势却似难以跟进。 中国证

券报记者采访的基金业内人士

认为，股市短期内的表现很难把

握，此次反弹或已结束，后市可

能存在下跌空间，中小盘股票或

许将成为下跌主力，蓝筹股则仍

受青睐。

短期走向“雾里看花”

“还真的看不太清楚，”一位

基金公司投研人士周末时对中

国证券报记者说，“出现反弹后

看多的声音又大起来了，但这些

观点的基础还跟以前一样，没什

么新的内容。 我个人揣测，这轮

反弹说不定都已经结束了。 ”

以

1

月

9

日、

10

日连续两日暴

涨为标志的这次反弹， 在上周

的后三个交易日中， 似乎没有

传下“接力棒”，在反复震荡后，

周五又收出了明显的阴线。 从

盘面情况来看， 市场做多信心

稍显不足。

其实这种情况在上周一、周

二各板块普涨之际，就已被一些

基金经理预言“踩中”，只是没有

哪家公司能精准预测反弹演进

程度， 更多人表示需 “边走边

看”。 一家总体上对

2012

年

A

股保

持谨慎的基金公司，其旗下的一

位股票基金经理在

1

月

10

日时向

中国证券报记者表示，从宏观经

济以及货币、财政政策的角度去

考虑股市是否会“否极泰来”，这

一过程充满太多不确定性，而从

股市的资金供求关系上去推测，

则更为直接。 他表示，如果

IPO

和

再融资仍维持

2011

年下半年以来

的强度，同时限售股解禁和大小

非减持照常进行的话，股市难以

有大级别的反弹。

“存量资金只有这么些，场外

资金要进来的话， 要先看股市存

在多少向上空间， 如果

2012

年空

间不大， 资金进场的意愿不会很

强烈。 ”上述基金经理这样说道。

“股市还会有继续向下的空

间，此前的低点不见得是底部。 ”

上海一家中等规模基金公司的

基金经理，在私下交流中透露了

这样的看法。 不过，经过交流，中

国证券报记者也了解到，尽管不

少基金经理保持冷静，但部分业

内人士也表示， 经过

2011

年大幅

下跌之后，

A

股继续向下的幅度

应该不会很大。 “目前是相对底

部区域”和“从中长期角度来看，

股市春天或已不远”的论调声渐

次增长。

蓝筹、周期吸引力更大

“现在基金经理在板块配置

上应该更倾向于大盘蓝筹一些，

因为普遍觉得中小盘股票还会

继续下跌，尤其是担心年报出来

之后业绩较差，成长性与估值水

平不匹配。 ”一位基金公司的行

业研究员本周末对中国证券报

记者表示。

上海一家基金公司在其基

金月报中分析指出，市场一直不

解， 为何

2008

年金融危机见底之

后，中国股市成为最“熊”的市

场。 实际上，上证综指、深证成指

等主要股指均是加权指数，若构

建一个等权重指数， 则可以发

现，在主要股指持续走熊之时，

A

股等权重指数从

2008

年底至

2010

年

12

月的历史新高，期间涨幅超

过三倍。因此，

2011

年以来全市场

20%-30%

的下跌幅度，只是对过

去市场巨大涨幅，尤其是中小盘

股票巨大盈利的一种合理修正。

在对中小盘股票较为谨慎

的同时，基金经理们对于市值适

中的蓝筹股也更有好感。 有基金

经理表示，这样的蓝筹股票买入

后更为安心，虽然成长性不是特

别突出， 但匹配上它们的低估

值，还是有相当的安全边际。 在

一个不期待有很强的上涨空间

的股市周期中，蓝筹股和权重股

还是更好选择。

此外，有部分基金经理正在布

局周期板块，有的则已在

2011

年第

四季度时就已买入不少煤炭、有

色、汽车及保险等周期股票。

“今年的主要机会可能都是

结构性的，其中之一就是对货币

政策、财政政策较为敏感的一些

行业，因为此前业绩和估值下滑

得都比较快，当政策有转向的时

候，就会表现出较大的弹性。 ”一

位基金经理如是说道。

基金主动加仓

2.8

个百分点

□

民生证券基金研究中心 马永谙

根据民生证券基金仓位及行

业配置系统 （

MS-PAM

） 监测数

据， 截至

1

月

13

日主动型股票方向

基金平均仓位为

82.95%

，与前一周

的 平 均 仓 位

79.88%

相 比 上 升

3.07%

， 其中主动加仓

2.8

个百分

点。 其中， 股票型基金仓位上升

1.98%

至

86.30%

， 偏股型基金仓位

上升

4.46%

至

82.38%

， 平衡型基金

仓位上升

3.60%

至

73.70%

。

根据测算，主动型股票方向基

金的平均仓位自

2010

年

10

月份以

来持续保持在

80%

以上，

2011

年

2

月份中旬达到高位

85.69%

后仓位

整体下降，

2011

年

6

月初基金持续

小幅加仓，

2011

年

7

月份以来仓位

调整节奏较为频繁。 目前仓位

82.95%

，与历史仓位比较来看处于

偏高水平。

截至

1

月

13

日，

38

只基金（占比

11.0%

） 仓位低于

70%

，

63

只基金

（占比

18.1%

） 仓位介于

70%-80%

，

145

只基金（占比

41.7%

）仓位介于

80%-90%

之间，

101

只基金 （占比

29.1%

）的仓位高于

90%

。

上周

42

只基金（占比

12.1%

）主

动减仓

5%

以上，

81

只基金 （占比

23.3%

） 主动减仓

5%

以内，

90

只基

金（占比

25.9%

）主动加仓

5%

以内，

134

只基金（占比

38.6%

）主动加仓

5%

以上。 上周共

224

只基金（占比

64.5%

）主动加仓。

增配木材农林

减配食品金融

□

民生证券基金研究中心 马永谙

上周基金主要增配的行业有

木材家具业（增配强度为

10.77

，下

同）、农林牧渔业（

7.82

）、信息服务

业（

5.49

）、造纸印刷业（

5.17

）等行

业；上周基金平均减配强度较大的

行业主要有食品饮料（减配强度为

13.51

，下同）、金融保险业（

10.57

）、

交通运输业 （

4.58

）、 公用事业

（

1.94

）等行业。

从增配的基金数量来看，上

周，

75.83%

的基金增配木材家

具业，

79.60%

的基金增配农林

牧渔业，

71.37%

的基金增配信

息技术业，

69.83%

的基金增配

造纸印刷业，

68.83%

的基金增

配机械设备业，

71.78%

的基金

增配传播文化业，

73.83%

的基

金增配批发零售业，

78.45%

的

基金增配医药生物业，

58.29%

的基金增配房地产业，

61.34%

的基金增配采掘业，

54.06%

的

基金增配纺织服装业，

50.15%

的基金增配建筑业。

从减配的基金数量来看，上

周， 共有

69.83%

的基金减配食品

饮料业，

72.91%

的基金减配金融

保险业，

74.22%

的基金减配交通

运输业，

69.85%

的基金减配公用

事业业，

67.64%

的基金减配金属

非金属业，

58.90%

的基金减配电

子业，

55.62%

的基金减配社会服

务业，

55.33%

的基金减配石油化

工业，

59.65%

的基金减配综合类

行业。

根据测算，上周行业资产增减

配强度排名前十的基金公司为申

万菱信 （增减配强度为

135.92

，下

同）、天弘（

122.38

）、国海富兰克林

（

117.61

）、建信（

116.10

）、光大保德

信（

113.77

）、新华（

111.62

）、诺安

（

108.35

）、农银汇理（

107.26

）、景顺

长城（

107.13

）、益民（

105.47

）。

基金仓位分布图(截至1月13日)

上周各行业基金平均增配强度(截至1月13日)

上周各行业基金平均减配强度(截至1月13日)

上周各类型基金仓位(截至1月13日)


