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市市场场环环境境转转暖暖，，反反弹弹可可期期  
------AA 股股 33 月月市市场场策策略略   

                                                                                                                                          

报报告告要要点点：：  
  
22 月月行行情情简简要要回回顾顾 

2 月：机构谨慎与题材股反复走强 

机构在大行业板块上的分歧开始逐步显现。从机构持仓比例的走向看，机构的仓位依然保持相

对谨慎的策略，并没有看到明显的加大持仓比重的操作。而在持仓结构上则基金等机构出现相互买

进卖出的剧烈波动。有关数据显示，近期基金机构在银行、钢铁等板块上大进大出，在煤炭、零售

及消费板块上呈现净买入，而在证券、石化、有色及能源等板块上出现净卖出。 

而在热点板块上，我们看到结构分化的特征更加显著。在主流资金方面，一线蓝筹反复震荡调

整，资金关注集中在二线蓝筹方面，而且资金流向更加集中在少数股票上，行业分布在医药，钢铁

及化工等行业。市场非主流资金方面，我们看到农业板块及中小板股票依然受到资金追捧。在行情

弱市震荡整理期间，题材股的资金推动特征更加明显。其中部分具有实质题材与业绩增长的支持，

成为市场关注的龙头。 

 

3 月行情预测，在 4200-4500 点之间整理后谨慎反弹，高度有望突破 5000 点  

综合以上的分析，我们认为，市场在短期内将进入一个相对较为宽松的运行环境，随着利空的

逐步兑现，年报题材的影响力度开始加强。而随着 08 年一季度季报的预期良好，行情有可能再度

走高。预计在 3 月上证指数的运行在前期将较为谨慎，4200-4500 之间需要反复盘整。而后随着时

间的推移，市场乐观情绪将逐步占据主导。指数可能进一步抬升。有望突破 5000 点，冲击前期形

成的 5400-5500 点的高点区间。 

 

3 月投资策略：建议关注二线蓝筹股，同时关注中小板及题材股的交易机会 

根据我们的判断，3 月市场可能迎来一轮反弹行情。如何把握此轮反弹行情，我们认为有以下

几个观点可以参考。一线蓝筹在反弹行情的后期，这部分股票也有可能启动，但银行地产等一线蓝

筹股票将获得市场平均水平的收益，很难有超额收益的出现，二线蓝筹股将有可能全面活跃。以行

业景气度来分析，如果确认此轮周期开始出现拐点，那相当多的行业景气度仍有可能维持到周期的

后期，如煤炭行业，机械制造行业。同时抗周期性行业的表现也将趋于更加活跃，如医药板块，零

售及消费板块。这些行业中的一些相对较低估值水平的品种值得重点关注。由于考虑到行情的反弹

性质，我们资金推动的特征也会较为明显，其中题材股的表现也将超越大盘的表现，如年报送转题

材的进一步炒作，创投概念的进一步挖掘等。 

08 年 2 月 25 日 经纪业务总部投资策略小组
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33 月月行行情情走走势势预预测测  
 

3 月行情受年报题材影响较大 

随着宏观经济数据的逐步公布，市场初步消化了紧缩政策下的利空因素。如 1 月的信贷增长超

出预期，1 月的 CPI 与 PPI 连创近年历史高位。同时在市场不断调整的过程中，非流通股解禁后的

减持力度明显加大。在接下来的 3月市场中，我们认为正面影响因素开始增强，包括基金发行的逐

步加快，年报业绩及题材的逐步升温，季报业绩的良好预期以及创业板的推出预期等等。 

 

年报业绩仍能符合市场预期，对市场短期有支持 

07 年年报业绩仍能符合市场的预期。有关机构统计显示，截至 2008 年 2 月 25 日，总共 160

家上市公司披露了 2007 年度报告，占沪深两市全部公司总数的 10.22%。以具有去年同期可比数据

的公司作为比较的样本，按照可比口径来计算上市公司 2007 年全年业绩同比增长的情况。160 家上

市公司共创造净利润 328.99 亿元，其中 07 年底已上市的 159 家可比样本净利润较去年同期增长了

139.17%，已披露年报公司加权每股收益为 0.5062 元，可比样本同比增长 93.12%。 

我们认为，年报业绩的陆续公布将对市场逐步起到支撑的作用。目前来看，主要由于短期的利

空影响仍需要进一步消化，市场在等待大盘寻找支撑位置。 

 

资金面的压力有所加大 

进入 2008 年，大小非股东的减持行为变得十分频繁，有关统计数据显示：2008 年 1 月份共有

84家上市公司发布了117次减持公告，累计减持的股份占到1月份全部解禁非流通股股数的24.79%；

远高于 2007 年全年 7.50%的水平，减持力度明显加剧。再加上近期不断公布的增发事项，使得市场

对于资金的压力产生恐惧。我们认为，这确实是 08 年可能面临的最大的难题。 

 

中线看，不利因素仍然较多 

中线看，仍然存在较多的不利因素。我们主要关注的焦点在两个方面，一个是经济基本面的情

况可能发生比较大的变化，变化的方向是企业的盈利能力在下降。另一个方面是投资者的信心，主

要反映在估值上，基本依据是流动性的逐步缺失以及资金供需发生根本扭转。 

经济面我们认为主要是观察房地产市场的走向。房地产市场目前低迷的成交到底要持续多长时

间，在房地产投资大幅开始萎缩的同时，相关的行业需求变化将逐步显现。虽然说政府调控房价的

目的在于稳住房价，不希望急速上涨，也不希望猛跌。但实际市场的情况如何，目前还很难判断。

同时，CPI 与 PPI 的变化显示上下游价格之间的差额。一方面上游价格上涨保持刚性，并似乎得到

政府的默许，或者说无奈，同时下游价格管制的时间拉得越长，对于大量中下游企业的盈利打击就

越大。另一方面，随着改革的深入，不能节能减排也好，还是提高工资性收入在国民收入分配中的

比重也好，正在不断加升企业的营运成本。这些方面的变化在 2008 年以后将逐步在上市公司的业

绩中逐步反映。 

投资者的信心与多种因素相关。除也业绩增长的因素以外，还与市场的监管环境，与资金面供

求关系等因素直接相关。目前来看，市场监管环境有所放松，政策面对市场的支持也比较明显。虽
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然说，由于大小非减持带来资金的压力，但在调整过程中有放大的效应。我们认为，短期看市场投

资者情绪将趋于稳定，信心将有所恢复。但中长期看，不明朗的因素较多，在反弹在一个相对高点

后，投资者信心可能再度扭转。 

 

图 3：CPI 与 PPI 走势 

 

数据来源：WIND 
 

3 月行情预测，在 4200-4500 点之间整理后谨慎反弹，高度有望突破 5000 点  

综合以上的分析，我们认为，市场在短期内将进入一个相对较为宽松的运行环境，随着利空的

逐步兑现，年报题材的影响力度开始加强。而随着 08 年一季度季报的预期良好，行情有可能再度

走高。预计在 3 月上证指数的运行在前期将较为谨慎，4200-4500 之间需要反复盘整。而后随着时

间的推移，市场乐观情绪将逐步占据主导。指数可能进一步抬升。有望突破 5000 点，冲击前期形

成的 5400-5500 点的高点区间。 

  

3 月投资策略：建议关注二线蓝筹股，同时关注中小板及题材股的交易机会 

根据我们的判断，3 月市场可能迎来一轮反弹行情。如何把握此轮反弹行情，我们认为有以下

几个观点可以参考。 

1、大盘蓝筹品种，特别是一线的银行地产等板块，由于受到流动性影响较大，市场对于一线

蓝筹的关注程度可能下降。在基金普遍重仓一线蓝筹的情况下，难以有更大规模资金的推动。更多

资金将关注一些二线的蓝筹品种。但是，我们也认为，在反弹行情的后期，这部分股票也有可能启

动，但银行地产等一线蓝筹股票将获得市场平均水平的收益，很难有超额收益的出现。 

2、二线蓝筹股将有可能全面活跃。以行业景气度来分析，如果确认此轮周期开始出现拐点，

那相当多的行业景气度仍有可能维持到周期的后期。如煤炭行业，机械制造行业。同时抗周期性行

业的表现也将趋于更加活跃。如医药板块，零售及消费板块。这些行业中的一些相对较低估值水平

的品种值得重点关注。 

3、由于考虑到行情的反弹性质，我们资金推动的特征也会较为明显。其中题材股的表现也将

超越大盘的表现。如年报送转题材的进一步炒作，创投概念的进一步挖掘等。中小板作为一个与创

业板可以类比的板块，在创业板日益临近的时期，仍有反复推高炒作的机会，其中有一些公司具备

业绩高速成长的实质支持。 
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33 月月重重点点推推荐荐股股票票组组合合  
 

内外因素使市场的估值压力得以缓解，我们选取估值较低，增长明确的二线蓝筹和景气度较高

的周期性品种行业作为三月投资组合的品种。 

 

武钢股份（600005）：作为电网变电设备上游的硅钢的需求有望保持20%以上的增长，公司占

据国内市场半壁江山，该产品国内的自给率目前仅为50%。产能扩张和结构优化驱动公司业绩提升。

根据公司规划，2008～2010年公司规模将加速扩张，钢产量年均增长20%，其中08 年钢产量增长25%，

取向硅钢增长15%，HiB 钢产量增长1.5 倍，冷轧产品毛利率有望回升。铁矿石价格上涨的压力有

望通过产品提价向下游传导。预计07-08年每股盈利分别为0.86元和1.28元，公司未来半年的估值

中枢为23元。 

 

华鲁恒升（600426）：公司07年盈利与总收入分别同比增长37%和58%。虽然公司面临着煤价上

涨的压力，07年公司产品的毛利润率在有效成本控制下维持在21%，与06年持平。华鲁恒升较强的

生产技术优势和管理水平，在现有设备脱瓶颈改造和预计于08年底前投产的醋酸项目 (年产量20万

吨)的推动下，有望使公司07－09年的盈利年均符合增长率有望维持在50%的高位。预计08-09年每

股盈利分别为1.01元和1.44元，公司未来半年的估值中枢为36元。 

 

广电运通（002152）：公司过去 3 年在国内市场份额处于明显的优势地位,06 年国内销量 2510

台，名列全国第三，国内公司第一。进入 08 年出口有望出现放量。公司产品售价较国外同类产品

低 20％，却维持近 50％高毛利水平，近期公司屡获中、农行采购大单，未来对工行的销售若能取

得突破，将进一步提升公司产品的市场份额。作为金融服务业的龙头企业，公司将分享国内金融行

业的高速成长成果。预计公司 07 年—08 年每股收益别为 1.45 元、2.4 元，公司未来半年的估值中

枢为 125 元。 

 

兴业银行（601166）： 当前市场对紧缩政策反应或许过于激烈，银行业估值水平偏低，考虑生

息资产规模合理增长、息差、税改、资产质量和拨备、中间收入增长等因素，根据业绩快报，预计

公司 07 年 EPS（全面摊薄）为 1.72 元。我们认为 08-09 业绩高增长确定性较大，有望实现 38%以

上的复合增长。预计兴业银行 07 年—08 年的每股收益分别为 1.72 元和 2.6 元。公司未来半年的估

值中枢为 50 元。 

 

宁波海运（600798）：公司公告与神华 2008 年电煤运输合同，投入运力 23.7 万吨，占公司现

有运力 37.32%。运价较 2007 年提升 62%，超过先前预期。公司第一大客户浙江省电力燃料公司 2008

年运输合同尚未确定。该公司 2005-2007 年间一直执行同一运价，其间电煤运价上涨明显。此部分

运价存在上涨预期。预计公司 08 年—09 年每股收益别为 0.69 元和 0.76 元，公司未来半年的估值

中枢为 19 元。 
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三友化工（600409）：2007 年公司生产纯碱 159 万吨，2007 年 10 月份建成 40 万吨超低盐重质

纯碱， 2008 年公司的纯碱产量将达到 200 万吨，较 2007 年大幅增长 25％。受益于纯碱行业景气

的提升，纯碱价格涨价幅度加快，公司纯碱业务的盈利能力将显著高于 2007 年。按照 2008 年纯碱

不含税出厂均价 1450 元／吨计算，，预计公司 08 年—09 年每股收益别为 1.05 元和 1.2 元，公司未

来半年的估值中枢为 28 元。 

 

3 月重点推荐股票组合 

 

股股票票  行行业业板板块块  最最新新价价（（22..2255）） 目目标标价价  0077 年年 EEPPSS  0088 年年 EEPPSS  配配置置比比重重  

600005 武钢股份 钢铁 20.09 23 0.86 1.28 均配 

600426 华鲁恒升 化工 32.20 36 0.65 1.01 均配 

002152 广电运通 设备制造 92.11 125 1.45 2.4 均配 

601166 兴业银行 金融 42.10 50 1.72 2.6 均配 

600798 宁波海运 交运 15.87 19 0.32 0.69 均配 

600409 三友化工 化工 24.65 28 0.58 1.05 均配 
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