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 江南金融研究所

2008 年二季度投资策略报告                                                  2008 年 4 月 8 日   

振荡中的喘息行情 

  

报告要点：  

� 今年以来，A 股市场在宏观经济调控、外围市场动荡，以及流通股剧增，这三大事件的冲击下形成了巨大的系统性风险。根据我们

的分析，上述三大风险因素有望在 5 月份出现一定程度的缓解，到时对于降低 A 股市场的系统性风险起到较大的作用。A 股市场也

有望在五六月份获得一波暂时性的喘息行情。 

� 高通胀形势二季度预计有所缓解，外围市场风险于 5月份之后逐步趋缓，二季度限售股解禁压力全年最低。 

� 1～2 月份工业企业利润率大幅下降存在中长期与短期共五个重要原因。 

� 蓝筹泡沫被大幅挤压，但是由于前两个月的工业企业利润增长出现了大幅下降，估值基础发生了变化，目前的估值仍面临下行风险。

� 在经济增长面临降温的形势下，抛弃周期性行情，选择防御性行业是行业配置的关键。高通胀的宏观形势也决定了行业配置时需要

关注下游的，具有品牌优势，定价能力较强的消费服务类龙头企业。 具体到行业来看，重点配置食品、饮料、农副产品加工业、煤

炭、环保等景气度持续较高的行业，以及医药、电气机械、造纸等防御性行业也同样值得关注。到了二季度末，市场在转暖的情况

下，奥运板块也值得关注。具有较高的分红，业绩增长较为稳定，估值较低特点的大盘蓝筹股值得配置。 

赵  侠  (86)-010-84801800-8133   

      xzhao@scstock.com  
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前言——对于二季度 A股市场整体走势的观点                              
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

今年以来，A 股市场在宏观经济调控、外围市场动荡，以及流通股剧增，这三大事件的冲击下形成了巨大的系统性风险。市

场因此出现了大幅的向下调整，上证指数前三个月跌幅高达 32％。从历史上来看，本次调整是同样时间段内跌幅最大，相同跌幅

下调整速度最快的一次下跌。 

具体分析这三个造成了一季度系统性风险加大的因素。首先，一季度的通货膨胀创下了近年来的新高，其次，一季度外围市

场普遍出现大幅调整，最后，限售股解禁释放的市值从全年来看也是最大的一个季度。在二季度，这三个重要的风险因素到底会

有哪些变化，这对于判断大盘走势有着非常重要的意义。 

根据我们的分析，上述三大风险因素有望在 5月份出现一定程度的缓解，到时对于降低 A股市场的系统性风险起到较大的作

用。A股市场也有望在五六月份获得喘息行情。 

之所以叫做喘息行情，是指：4 月份，大盘还会在国内宏观经济与国外市场形势不能完全明朗的情形下继续振荡，会随时出

现一些小幅的反弹，但是很难出现大规模的持续向上的反弹行情，系统性风险没有看到化解之前，任何反弹都是部分投资人趁机

出货的良机，市场仍处于振荡期。但是，在 5 月份之后，无论是从宏观形势，外围市场、还是限售股解禁的内部冲击风险来看，

都很有可能出现一定程度的暂时性的缓解。并且预计将有 1500 亿元左右的股票型基金进入建仓期，这时，大盘才能有所企稳。有

可能形成一次不小的行情。而前面所说的各风险因素的暂时性缓解是与喘息行情相对应，这是因为工业企业利润可能会继续下降，

通货膨胀可能恶化，三季度限售股解禁出现上升，等不利因素仍在未来的时间等候。所以二季度行情是暂时的，从全年来看，还

不能确认二季度的反弹是一个趋势反转的形成。 
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一、三月份市场回顾                                                
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

图 1: 指数板块收益率 
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资料来源：WIND，江南金融研究所  

图 2: 各行业指数收益率 
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资料来源：WIND，江南金融研究所；采用总市值加权平均法 

� 三月份A股市场经历了又一轮的下跌，最低到3357点。

如果从本轮最高点的 6124 点算起，大盘已经跌去 45

％。究其原因，是 3 月份公布的一系列宏观数据的引

发了市场对于高通胀以及经济减速的担忧，宏观因素

带来的系统性风险打击市场信心，一再期盼的政府救

市措施也没有到来，这都促使短期市场依然没能见底。

 

� 截止 3月 28 日，从风格板块收益来看，3月份，红利

指数板块跌幅最大，跌幅 19.8％，深成指跌幅最小，

跌去 13.5％，而上证 50 跌幅 16.1％。从今年以来的

指数收益情况来看，上证 50 指数跌幅 31.1％，远远

大于中小板指数 18.2％的跌幅。 

 

� 从行业指数收益来看，房地产行业跌幅最小，仅跌去

-2.8%，而部分防御性行业抗跌比较明显，比如社会服

务、交通运输、纺织服装、造纸等行业，而金融保险

等行业由于前期跌幅巨大，本月跌幅也趋缓，上述行

业跌幅都在 10％～15％之间。而与宏观经济的周期性

相关性较强的行业，比如钢铁、水运、专用设备行业，

以及采掘、有色、石油加工贸易等资源性行业的跌幅

最大，均超过了 20％。 
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图 3: 3 月份仅 6％的 A 股获得正收益，超越上证指数收益的股票占比为 55％      
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资料来源：WIND，江南金融研究所 

 

图 4: 3 月份 A 股日均成交额 1429 亿元，日均换手率 2.54％ 
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资料来源：WIND，江南金融研究所 

 

� 3 月份仅 6％的 A 股获得正收益。全部 1548 家 A 股

上市公司中只有 89 只股票获得正收益。 

 

� 小盘股特征继续弱化，市场风格仍将逐步向大盘股

转变。3 月份超越上证指数收益的股票占到总数的

55％，连续四个月持续下降。而 3 月份中小板指数

跌幅基本与上证 50 相当，相比此前大盘股一直处于

领跌的状况，形势有所转变。市场风格仍处于向大

盘股的转变之中。我们认为市场信心一旦回暖，大

盘股将会首先带领反弹。这一点值得投资者注意。

 

� 成交额和换手率相比2月份略微回升。3月份沪深两

市的日均成交额为1429亿元，日均换手率为2.54％，

相比2月份略微回升。 

 

� 当前的沪深两市总市值 23.4 万亿，流通市值 7.9 万

亿。 
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二、A股系统性风险的逐一化解－构建五六月份的喘息行情                   

 

宏观经济风险、外围市场风险以及限售股解禁的风险对于 A 股市场形成巨大冲击。根据我们的分析，上述三大风险因素有望

在 5月份出现一定程度的缓解，到时对于降低 A股市场的系统性风险起到较大的作用。A股市场也有望在五六月份获得喘息行情。

 

� 宏观经济风险——高通胀形势二季度预计有所缓解。 

� 未来仍存在引发高通胀的不确定因素,经济增长出现降温趋势。 

� 外围市场风险 5月份之后逐步趋缓。首先，美国房地产按揭贷款问题产生的直接影响在 5月份之后开始逐步消退；其次，经历

了最初的恐慌过后，美国和香港的股票市场都进入了两个月来的平整期。市场正在化解次贷以及经济可能面临衰退的风险。 

� 二季度限售股解禁释放总市值 4752 亿元，解禁压力全年最低，对于 A股市场的冲击也有很大程度的降低。 

� 二季度金融保险行业解禁市值规模最大。 

� 二月份和三月份的减持规模相对前期较低，我们理解为在市场调整幅度较大时，部分股东并没有选择立即套现，而是等待更好

的卖出时机的到来。 
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2.1.1 宏观经济风险－高通胀形势二季度将有所缓解                                        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 5: 根据我们的模型测算：GDP 增长对于 CPI 的内生性要求在 08 年达到了 7.1% 
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资料来源：江南金融研究所；  

图 6: CPI 的分解：假设新增因素不变，翘尾因素的影响将会逐步降低，CPI 二季度有望 

     呈现逐步降低的趋势 

5.8%

4.8%

5.1%

5.2%

4.9%

3.5%

2.3%

2.0%

1.7%

1.0%

1.2%

3.9%

3.1%

2.8%

2.8%

2.8%

2.8%

2.8%

2.8%

2.8%

2.8%

2.8%

4.5%

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0%

2008-01

2008-02

2008-03

2008-04

2008-05

2008-06

2008-07

2008-08

2008-09

2008-10

2008-11

2008-12
翘尾因素 新增因素

 
资料来源：江南金融研究所； 

� 目前宏观经济所面临的最重要的两个问题就是通货膨

胀仍具有不确定性，以及经济增长在宏观调控的措施

下开始出现降温的趋势。 

 

� 通货膨胀的压力依然很大，政府的目标控制是 08 年

CPI 为 4.8，但是我们根据 CPI-GDP 模型测算，经济增

长对于通胀的内生性要求高达 7.1％。在政府限价的

行政性手段下，全年通胀会低于 7.1％，但是达到政

府 4.8％目标值预计很难实现。 

 

� 我们预计 3 月份 CPI 为 8.1％，比 2 月份有所下降。

根据对 CPI 的分解，在假设新增因素不变的情况下，

翘尾因素的影响将会逐步降低，CPI 在二季度有望呈

现逐步降低的趋势。 

 

� 目前政府密切关注通胀数据，如果 4 月份的通胀数据

真如预期中那样有所降低，那么紧缩政策的实施就会

暂缓。而 4 月份的通胀数据是在 5 月中旬公布，到时

宏观调控的风险很可能会有所降低。 
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2.1.2 宏观经济风险－未来仍存在引发高通胀的不确定因素,经济增长出现降温趋势             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1:各研究机构对 08 年经济增长的预测均值为 10.5% 

预测机构 GDP

中信建投证券 11.2

安信证券 11.1

申银万国研究所 10.7

中国国际金融公司 10.75

江南证券 10.5

国家信息中心 10.5

中信证券 10.5

中国社科院数量所 10.2

国泰君安研究所 10

天则经济研究所 10

平均值 10.5

最大值 11.2

最小值 10
 

资料来源：证券市场周刊整理 

图 7: 江南金融研究所提出的未来五年 GDP 的增长趋势图 
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资料来源：江南金融研究所 

� 目前来看，二季度通货膨胀会有一定的缓解，但

是从中期来看，还存在一些不确定的因素可能继

续恶化通胀的风险。 

 

� 国际农产品价格持续上涨风险。3 月 27 日，作为

全球大米价格基准的泰国大米报价达到每吨 760

美元，26 日报价每吨 580 美元，涨幅超过 30% 。

美国农业部报告显示，本年度全球大米产量 4.2

亿吨，而需求达 4.23 亿吨，库存降低至 7000 万

吨，是 25 年来最低水平。 

 

� 国际原油价格仍处于历史高位。 

 

� 近期乳业和食用油企业获批开始提价，表明了政

府限价政策出现松动。会有更多的行业在成本压

力下寻求提价的可能。 

 

� 前两月工业增加值增速的大幅回落，以及工业企

业利润增长的降低，都预示了经济增长已经出现

降温趋势。各研究机构对于 08 年全年的经济增长

预测均值为 10.5％。 
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2.2 外围市场风险 5月份之后逐步趋缓                                                    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

图 8: 美国按揭贷款利率重设时间表 

 
资料来源：香港经济日报 

 

图 9: 在恐慌性下跌之后，美国与香港市场两个月来处于平整期 
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资料来源：WIND，江南金融研究所；  

� 美国房地产按揭贷款问题产生的直接影响在 5 月份之

后开始逐步消退。根据美国的按揭贷款利率重设时间

表，2008 年需要重新设置利率的按揭贷款额爆发的最

高峰是在 2 月份和 5 月份，而在 5 月份之后则逐步降

低。二季度 A股市场面临的外围市场风险也随之降低。

 

� 美国的房屋按揭贷款利率在开始的一两年内利率非常

低，过了一定期限之后利率则会重设。利率升高很多

之后使得房屋贷款的违约率大幅上升。图中横轴是按

揭贷款利率重设的时间，纵轴是按揭贷款规模。从大

的时间段来看，2007 年 5 月份到 2008 年 5 月份之间

是按揭贷款问题爆发的第一个高峰期，2009 年处于低

谷，2010 年下半年到 2011 年则是第二个高峰期。 

 

� 经历了最初的恐慌过后，美国和香港的股票市场都进

入了两个月来的平整期。市场正在化解次贷以及经济

可能面临衰退的风险。 
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2.3.1 内部冲击降低－二季度进入限售股解禁宽松期                                        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 10: 二季度限售股解禁压力大大降低 
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资料来源：WIND，江南金融研究所  

图 11: 2、3 月份大小非减持意愿降低 
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资料来源：WIND，江南金融研究所  

� 二季度限售股解禁释放总市值 4752 亿元，解禁压

力全年最低，对于 A 股市场的冲击也有很大程度

的降低。以最新股价数据来看，一季度解禁市值

在四个季度中最多，达到 9778 亿元，二季度释放

的市值仅有一季度规模的一半，此后的三季度和

四季度解禁市值再次上升，分别解禁 5194 亿元和

6382 亿元。从月份来看，4 月份至 7 月份之间的

四个月间是全年限售股解禁的宽松期。此后，8月

份和 12 月份仍有较大的解禁压力。 

� 上市公司减持。三月份总共有 71 家上市公司发布

了 98 次减持公告，股东减持总共 3.58 亿股，约

49.23 亿元的股票市值。2月份和三月份的减持规

模相对前期较低，我们理解为在市场调整幅度较

大时，部分股东并没有选择立即套现，而是等待

更好的卖出时机的到来。 

� 3 月份减持的行业分布情况。按照减持市值划分，

3月份减持市值最大，并都在 4万亿之上的五个行

业依次是机械设备、批发零售、社会服务、医药

生物和石油化工行业；而减持规模最小的行业依

次是交通运输、纺织服装、建筑、农林牧渔和造

纸行业；而金融保险行业减持居中，不到 2万亿。
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2.3.2 二季度金融保险行业解禁市值规模最大                                              

 

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

图 12: 二季度解禁市值的行业分布 
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资料来源：WIND，江南金融研究所；  

表 2: 二季度解禁市值最大的 20 只股票 

股票代码 股票简称 流通日期
本期流通数量
(万股)

 收盘价
 2008-3-31

（元）

本期释放市值
（亿元）

所属行业

601328.SH 交通银行 2008-05-15 1324314 9.99 1323 金融服务

601600.SH 中国铝业 2008-04-30 250068 20.36 509 有色金属

600016.SH 民生银行 2008-06-23 211939 10.71 227 金融服务

600031.SH 三一重工 2008-06-17 51813 38.81 201 机械设备

601398.SH 工商银行 2008-04-27 288461 6.13 177 金融服务

601919.SH 中国远洋 2008-06-26 53500 26.62 142 交通运输

000001.SZ 深发展A 2008-06-20 34626 28.20 98 金融服务

000001.SZ 深发展A 2008-06-27 10434 28.20 29 金融服务

600000.SH 浦发银行 2008-05-12 31729 35.40 112 金融服务

000858.SZ 五粮液 2008-04-03 41702 24.20 101 食品饮料

600519.SH 贵州茅台 2008-05-25 4719 187.71 89 食品饮料

600015.SH 华夏银行 2008-06-06 53992 14.01 76 金融服务

600153.SH 建发股份 2008-04-10 31840 22.74 72 商业贸易

601898.SH 中煤能源 2008-05-05 34320 16.64 57 采掘

601998.SH 中信银行 2008-04-27 72201 7.11 51 金融服务

601186.SH 中国铁建 2008-06-10 49000 9.79 48 建筑建材

000651.SZ 格力电器 2008-04-02 6622 44.89 30 家用电器

000012.SZ 南玻A 2008-05-24 15368 18.04 28 建筑建材

000039.SZ 中集集团 2008-05-24 13312 19.29 26 黑色金属

600497.SH 驰宏锌锗 2008-06-12 3200 77.92 25 有色金属

000683.SZ 远兴能源 2008-05-22 14001 15.83 22 化工
 

资料来源：WIND，江南金融研究所

� 二季度解禁规模最大的行业是金融保险业，解禁市值

为 2105 亿元，其次分别是有色金属 604 亿元、机械设

备 312 亿元、食品饮料 246 亿元、及交通运输 193 亿

元。从前面分析的减持行业分布特点中能够看到，解

禁市值最多的行业并不一定意味着股东减持意愿最强

烈。 

 

� 二季度中，信息服务、纺织服装、轻工制造、信息设

备、餐饮旅游等五个行业的解禁市值规模最小，均不

到 50 亿元。 

 

� 投资者需要关注以下解禁市值最多的个股： 

� 4 月份，中国铝业解禁 509 亿元，工商银行 177 亿元；

� 5 月份，交通银行解禁 1323 亿元； 

� 6 月份，民生银行解禁 227 亿元，三一重工 201 亿元。
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三、工业企业利润率大幅降低                                            
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

图 13:工业企业利润总额增长率大幅下降，亏损面加大 
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资料来源：WIND，江南金融研究所；采用整体法计算 

 

图 14: 工业企业平均利润率 5.57％，比 07 年底降低近一个百分点 
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资料来源：江南金融研究所，WIND 资讯 

� 1～2 月份工业企业累计销售收入 62547 亿元，同

比增长 27.4％，增幅略有回落。  

 

� 前两个月工业企业利润总额 3482 亿元，同比增长

16.5％，出现大幅回落。 

 

� 工业企业平均利润率（累计利润总额/累计销售收

入）为 5.57％，相比去年 11 月数据降低了 0.9％，

降低了接近一个百分点。 

 

� 工业企业利润增长与平均利润率均大幅降低的原

因不仅是受到出口退税政策调整的影响，究其主

要原因是国内外经济形势下企业的生产成本大幅

提高压缩了企业的利润，再加上一季度的政府限

价和雪灾也造成了一定的影响，具体分析见下。
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3.1 工业企业利润率大幅下降的原因分析                                                  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

图 15: PPI 与 RPI 缺口加大，工业企业利润空间被大幅挤压 

1

3

5

7

9

11

2
0
0
6
-
0
3

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
5

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
6
-
0
8

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
6
-
1
1

2
0
0
6
-
1
2

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
2

原材料、燃料、动力
购进价格指数

工业品出厂
价格指数

 
资料来源：WIND，江南金融研究所；  

 

图 16: 07 年劳动者报酬上涨近 20％，是五年以来的最高涨幅 
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资料来源：WIND，江南金融研究所；

� 根据我们的分析，1～2 月份工业企业利润大幅下降

存在以下五个原因： 

� 其一，原材料价格指数涨幅与工业品出厂价格指数

涨幅差距加大，即工业企业产品提价速度赶不上成

本提高的速度。2月份原材料价格指数同比上涨9.67

％，工业品出厂价格指数指数上涨 6.62％，两者的

缺口为 3.05％，这一缺口从去年 12 月份以来持续加

大，工业企业的利润空间被大幅挤压。 

� 其二， 07 年工人薪酬水平大幅上涨，前三季度累计

涨幅 19％，是五年以来涨幅最大的年份。08 年新的

劳动法的实施也会使企业在07年基础上加大劳动报

酬支出。 

� 其三，在加息周期以及信贷紧缩的背景下，企业财

务成本大幅上升。央行最新公布的 07 年四季度金融

机构贷款 1年以内的加权平均利率达到 7.93％。 

� 而政府限价和雪灾作为两个短期的冲击性因素也加

速了工业企业利润的下降。 

� 从整体来看，我们认为将会中长期存在的前三个不

利因素依然会继续压缩工业企业的盈利空间，促进

行业内的优胜劣汰。 
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3.2 各工业行业景气度分析                                                             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 3: 工业企业的各行业销售利润率 

各行业销售利润率(%)
销售利润率最近两
个季度的变化(%)

2008年02月 2007年11月 2007年08月 2007年05月 2007年02月

石油和天然气开采业 7.53 51.13 43.6 43.16 42.95 44.69
燃气生产和供应业 1.97 8.33 0 6.36 6.18 4.1
废弃资源和废旧材料回收加工业 0.95 3.66 2.71 2.85 2.6 1.87
饮料制造业 0.84 9.46 8.62 9.05 8.99 9.67
食品制造业 0.64 6.65 6.01 5.81 5.98 6.19
煤炭开采和洗选业 0.57 10.99 10.42 9.62 9.4 8.25
农副食品加工业 0.48 4.89 4.41 4.26 4.14 4.18
纺织服装、鞋、帽制造业 -0.03 4.29 4.32 4.3 4.29 4.37
通信设备、计算机及其他电子设备
制造业

-0.28 3.07 3.35 3.24 2.75 2.43

医药制造业 -0.58 9.01 9.59 9.12 8.58 7.77
电气机械及器材制造业 -0.65 4.27 4.92 4.73 4.29 3.74
造纸及纸制品业 -0.67 5.06 5.73 5.46 4.97 4.77
交通运输设备制造业 -0.69 5.51 6.2 5.95 5.7 5.06
塑料制品业 -0.69 3.76 4.45 4.34 4.15 3.42
印刷业和记录媒介的复制 -0.71 6.46 7.17 7.11 6.89 6.07
通用设备制造业 -0.76 5.63 6.39 6.33 6.06 5.14
纺织业 -0.85 2.96 3.81 3.66 3.4 2.8
橡胶制品业 -1.02 4.11 5.13 5.06 4.92 4.43
黑色金属冶炼及压延加工业 -1.15 4.33 5.48 5.64 5.97 5.26
化学原料及化学制品制造业 -1.19 5.12 6.31 6.15 6.34 5.87
有色金属冶炼及压延加工业 -1.41 4.63 6.04 6.02 6.06 6.01
专用设备制造业 -1.44 5.9 7.34 7.05 6.84 5.68
化学纤维制造业 -1.83 2.01 3.84 3.47 3.43 2.42
有色金属矿采选业 -4.41 15.64 20.05 20.46 20.74 19.6
电力、热力的生产和供应业 -5.36 1.9 7.26 6.82 6.57 5.69
水的生产和供应业 -6.78 -3.29 3.49 2.61 0.48 -1.78
石油加工、炼焦及核燃料加工业 -7.75 -6.32 1.43 2.82 5.14 6.06  
资料来源：江南金融研究所，WIND  

 

� 石油天然气开采业销售利润率提高最大，但是由

于要受到国际油价的影响，景气程度存在很大不

确定性。比如，有色金属矿采选的就是受到了国

际有色金属价格的回落，销售利润率从去年下半

年开始出现大幅下降。 

� 食品、饮料及农副产品加工业，以及处于上游的

煤炭开采业都由于定价能力较强，销售利润率持

续上升，具有很高的行业景气度。 

� 作为环保事业的废弃资源回收加工业也因着上游

资源品价格的上涨而受益。 

� 纺织服装鞋帽制造业、医药、电气机械、造纸等

行业的成本消化能力或定价能力较强，行业销售

利润率一年来比较稳定。 

� 交运设备制造、塑料制品业、印刷业、通用设备

制造及纺织业利润率作为中游行业也面临利润率

降低的风险。 

� 钢铁、有色金属冶炼、化学原料制品制造、化纤

及专用设备制造行业面临的成本压力增大，销售

利润率小幅下降。 

� 受限于公共事业价格管制的电力和水生产行业销

售利润率持续大幅下降。 
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四、估值：蓝筹泡沫被大幅挤压                                          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

表 4: 当前的各板块估值 

板块名称
预测市盈率
2007年

预测市盈率
2008年

预测市盈率
2009年

市净率
（最新报告期）

全部A股 25.5 19.3 15.8 4.3

上证50指数 23.5 18.4 15.4 4.1
沪深300 24.5 19.1 15.9 4.2

中小板综和指数 41.3 27.2 20.3 5.6
 

资料来源：江南金融研究所，WIND，4 月 2日数据，采用整体法计算 

 

表 5:下表列出了溢价率在 30％以内的 A-H 股： 

蓝筹泡沫进一步挤压，蓝筹股估值逐步与国际接轨 

代码 名称 A股溢价率(%) A股价格 H股价格(HKD)

601186.SH 中国铁建 -1.22 10.45 11.72
600585.SH 海螺水泥 2.74 52.58 56.7
601390.SH 中国中铁 3.54 7.28 7.79
601318.SH 中国平安 7.3 56.85 58.7
000898.SZ 鞍钢股份 10.79 18.6 18.6
600377.SH 宁沪高速 13.45 7.24 7.07
600026.SH 中海发展 15.24 26.94 25.9
600012.SH 皖通高速 15.32 6.1 5.86
601328.SH 交通银行 18.09 10.51 9.86
601398.SH 工商银行 18.23 6.2 5.81
601628.SH 中国人寿 18.59 30.4 28.4
600600.SH 青岛啤酒 20.65 24.34 22.35
600036.SH 招商银行 23.52 32.22 28.9
601939.SH 建设银行 26.42 7.2 6.31
600548.SH 深高速 28.43 7.06 6.09
601898.SH 中煤能源 28.77 16.9 14.54

 
资料来源：江南金融研究所，WIND，4 月 2日数据 

 

� 上证 50 板块 07 年市盈率为 23.5 倍，08 年的预测

市盈率仅有 18.4 倍，从市净率来看也降到 4.1 倍。

全部 A股的 07 年市盈率为 25.5 倍，市净率 4.3 倍。

相比各板块估值情况，中小板估值依然较高。 

 

 

� 与此前相比，市场的整体估值在本轮大调整中已经

大幅降低。但是由于前两个月的工业企业利润增长

出现了大幅下降，估值基础发生了变化，目前的估

值仍面临下行风险。 

  

 

� A-H 溢价泡沫被大幅挤压，从 1月 22 日 A-H 溢价指

数的最高点 213 点算起，到 4 月 2 日的 145 点，平

均溢价已经跌去 68％。部分蓝筹股在一些时点出现

折价，蓝筹股估值逐步与国际接轨。 
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五、行业重点配置与选股建议                                            
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
                                                                                                                                                                            

 
在经济增长面临降温的形势下，抛弃周期性行情，选择防御性行业是行业配置的关键。高通胀的宏观形势也决定了行业配置

时需要关注下游的，具有品牌优势，定价能力较强的消费服务类龙头企业。  

 

具体到行业来看，重点配置食品、饮料、农副产品加工业、煤炭、环保等景气度持续较高的行业，以及医药、电气机械、造

纸等防御性行业也同样值得关注。到了二季度末，市场在转暖的情况下，奥运板块也值得关注。 

 

由于 23 只股票型基金从 2月份之后逐步进入募集期，预计将在二季度开始建仓。具有较高的分红，业绩增长较为稳定，估值

较低特点的大盘蓝筹股预计将会是基金建仓的一个重点。 
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着重价值与防御的股票配置   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

表 6: 防御性股票配置 

排名 证券代码 证券简称
 收盘价

 (2008-4-3,元)
现金比例(%)

分红率
（2006,%）

分红率
（2005,%）

分红率
（2004,%）

 所属行业

1 000869.SZ 张裕A 68.3 40.69% 95% 91% 99% 食品饮料
2 002022.SZ 科华生物 31.4 39.05% 47% 74% 95% 医药生物
3 000903.SZ 云内动力 13.8 42.14% 36% 96% 76% 机械设备
4 000088.SZ 盐田港 10.4 33.6% 53% 118% 120% 交通运输
5 000423.SZ 东阿阿胶 22.5 34.93% 53% 74% 63% 医药生物
6 000916.SZ 华北高速 6.7 32.45% 70% 73% 73% 交通运输
7 600983.SH 合肥三洋 6.7 32.23% 67% 75% 82% 家用电器
8 600779.SH 水井坊 24.3 31.91% 74% 81% 71% 食品饮料
9 600170.SH 上海建工 12.2 40.64% 43% 55% 60% 建筑建材
10 600088.SH 中视传媒 21.3 31.91% 50% 93% 98% 信息服务
11 000679.SZ 大连友谊 9.7 30.86% 82% 97% 85% 商业贸易
12 600517.SH 置信电气 46.0 42.38% 54% 153% 26% 机械设备
13 600975.SH 新五丰 9.1 40.79% 60% 81% 23% 农林牧渔
14 000541.SZ 佛山照明 15.8 29.05% 76% 80% 74% 电子元器件
15 600859.SH 王府井 36.4 28.73% 82% 72% 100% 商业贸易
16 000987.SZ 广州友谊 28.3 70.25% 46% 43% 55% 商业贸易
17 000089.SZ 深圳机场 7.9 31.3% 57% 60% 46% 交通运输
18 600835.SH 上海机电 18.0 37.88% 21% 53% 58% 机械设备
19 000792.SZ 盐湖钾肥 83.4 26.69% 83% 74% 65% 化工
20 600970.SH 中材国际 51.6 32.48% 49% 63% 37% 建筑建材

 
资料来源：江南金融研究所，WIND。  

 

� 未来一个季度的股票市场，仍将存在很大的波动性，

我们增加了对于股票价值型与防御性特点的研究。

在此，我们提出三条选股标准，并据此对于全部上

市公司进行筛选，给出一个符合该标准的股票池，

作为防御型股票池配置的建议。 

 

� 首先上市公司拥有充足的现金流，降低了向股东进

行再融资的可能； 

� 有较高的分红率，在股市波动时能够获得一定的分

红收益，作为一个安全配置的品种。 

� 所处行业的周期性波动性较小，未来几年仍能保持

较快成长性。 

 

� 根据上述标准，我们对相关指标进行计算，并且标

准化处理，然后评出总得分最高的股票，选出排名

前 20 的股票组成了最终的股票池，见右表。 
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