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 2009年1月份基金经理调查                                                www.investoday.com.cn

盈利预期止跌回升 周期类股重获青睐
         ——2009年3月份基金经理调查（总第38期）

今日投资  信息中心 

Tel:      400-880-0883 

Email:    customer@investoday.com.cn

今日投资财经资讯有限公司2009年3月进行了本年度第2次（总第38期）基金经理调查，本期调查的起始日为3月5日，截止日为3月20日。此次调查，我们共对国内基金管理公司、证券及保险公司投资管理部门的135名基金经理和投资经理发出了问卷，收回答卷108份。在此，向大力支持我们工作的机构投资者表示衷心的感谢!
本期摘要：
●悲观情绪有所缓解  盈利预期止跌回升
基金经理对宏观经济增长不断加强的悲观情绪有所缓解。59%的被调查者认为未来GDP增速将在8%左右，较09年1月份调查微升1个百分点；认为GDP增速将下滑至7%的占33%，较09年1份调查下降2个百分点，而08年11月这项调查数据则是大幅上升23个百分点。
基金经理降息预期相对减弱。54％的被调查者认为12个月后短期利率将下降，较08年11月份调查下降33个百分点，选择降约25个基点和降约50个基点的占比分别为42％和12％。选择利率将上升的占19%。预期升息净值从08年11份的－86％升至-35%。57%的基金经理判断国内基本工业产品价格将在未来12个月内轻微下降，认为轻微上升的占29％，预期上升净值为－30％。
上市公司盈利增长预期止跌回升。基金经理对未来12个月盈利增长率的平均预期为－10.4%，较09年1月份调查上升4.2个百分点，是自08年5月份该项调查递降以来的首次上调。仍有75％的被调查者预期业绩将下降，但较09年1月份调查下降16个百分点，选择未来业绩下滑10%和20%的比例分别为36%和35%。有15%的被调查者预期业绩将增长，较09年1月份调查上升10个百分点。判断未来上市公司毛利率将下降的仍占多数。66％的基金经理认为毛利率将下降，但较09年1月份调查下降22个百分点。选择毛利率有望提升的人数较09年1月份调查上升10个百分点至19％。

●判断高估人数上升 逢低买入意愿下降
宏观经济政策和上市公司业绩增长继续被认为是影响未来中国股市走向的最重要因素，选择占比分别为48%和36%，前者较09年1月份调查上升了15个百分点，后者下降了14个百分点。选择大小非减持和海外市场走向的比例分别为3%和9%，大小非减持占比持续下降。

基金经理对国内股票市场估值水平呈现分歧，选择偏高人数上升。48%的被调查者认为当前市场定价偏高，其中选择偏高20%以上的有15%，分别较09年1月份调查上升9和3个百分点。选择估值合理的人数为31%。有21%的被调查者认为市场估值偏低，较09年1月份调查下降6个百分点。

基金经理继续提升未来6个月A股市场的预期收益率。91%的基金经理预期收益为正，其中，选择回报率在10%以内、10-20%、20-30%和30%以上的占比分别为7%、29%、43%和12%，预期10%以上收益的占比较09年1月份提升19个百分点达84％。仅有9%的基金经理预期今年市场将继续下跌。

机构投资者逢低买入意愿有所下降，逢高减持意愿小幅增强。如果未来3个月内股价下跌10%，有57%的被调查者选择买入股票，较09年1月份调查下降7个百分点。如果未来3个月股价上涨10%，选择卖出的人数为44%，较09年1月份调查上升9个百分点；卖出净值为37%，上涨了7个百分点。
●周期类股重获青睐 金融汽车热度直升
基金经理对周期敏感型股票的偏好转强。53%的被调查者认为周期敏感型产业在未来6个月将较防御型产业表现更优。分别比08年7月份和08年3月份调查大幅上升37和44个百分点。资产注入类股票继续受追捧。认为资产重组或资产注入类股票未来6个月将表现最为优越的基金经理占47%，自09年1月份调查大幅上升29个百分点后，本期继续提升8个百分点。有26%和15%的被调查者选择中等市值绩优股和小市值成长类股，较09年1月份调查分别下降3和10个百分点。选择大盘蓝筹股的人数为12%，较09年1月份调查上升4个百分点，近两年该项调查中07年9月的7%为最低点。
基金经理最看好通讯类股票，医疗保健退居第二。从获得超越大市判断数值上看，通讯（通讯服务、通讯设备制造等）跃居第一占比56％，较09年1月份调查上升11个百分点；医药保健类和通用工业类（机械、工程等）股票位列第二、第三位，占比分别为46%和44%。公用事业类（电力、港口、公路等）和零售类股票继续被看淡。未来6个月，仅有11%和12％的被调查者认为公用事业和零售类股票市场表现将超越大盘，较09年1月份分别下降5个和6个百分点。
从判断超越大盘净值（判断超越大盘比例减去落后大盘比例）角度看，通讯、医药保健、通用工业类股票位居三甲，判断超越大盘净值分别为44%、33%和20%；而公用事业、零售和基础材料类股票最不被基金经理看好，判断超越大盘净值分别为－25%、－21％和-15%。与09年1月份调查相比，看好金融类（银行、证券、房地产等）和汽车类股票的人数大幅上升，超越净值分别上扬42和40个百分点；传媒、科技类、公用事业类和零售则是超越净值下降最多的行业，分别下降28、19、18和18个百分点。
（详细内容敬请参阅下列图表）
	问题1：您认为，今后12个月国内GDP名义增长率将会达到           ？

	选项
	占比（%）


	6%及以下

	5

	7%左右
	33

	8%左右
	59

	9%左右
	3

	10%及以上
	0
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 图1 选项分布



	问题2：在未来12个月内，您认为上市公司的平均毛利率水平将如何变化？
选项
占比（%）

上升
19
维持现状
13
下降
66
不知道
3
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图2 选项分布



	问题3：您认为，未来12个月上市公司的盈利将如何变化？  

选项
占比（%）

上升20%及以上
2
上升10%左右
13
基本不变
9
下降10%左右
36
下降20%左右  
35
下降30%左右及以上
5
预期上升净值

-61

预期增长率

-10.4
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图3-A 选项分布
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图3-B 历次调查变化趋势



	问题4：您认为12个月后的短期利率将如何变化？
选项
占比（%）

升约25个基点
7
升约50个基点及以上
12
不变
27
降约25个基点
42
降约50个基点及以上
12
预期升息净值
－35
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图4-A 选项分布
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图4-B 选项分布



	问题5：您认为今后12个月内国内基本工业产品价格将如何变化？
选项
占比（%）

大幅上升
3%
轻微上升
29%
不变
6%
轻微下跌
57%
大幅下跌
5%
预期上升净值
-30
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图5 选项分布



	
	


	问题6：您认为，当前国内股票市场定价偏高（或偏低）的程度如何？

	选项
	占比（%）

	偏高20%以上
	15

	偏高10%-20%
	17

	偏高5%-10%
	16

	合理
	31

	偏低5%-10%
	12

	偏低10%-20%

	7

	偏低20%以上

	2

	判断高估净值

	27
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图6 选项分布

	问题7：您认为，2009年影响中国股市走向的最重要因素是什么？
选项
占比（%）
海外市场走向
9
上市公司业绩增长
36
大小非减持
3
宏观经济政策
48
其他
4

	
[image: image9.emf]大小非减持

3%

宏观经济政

策48%

其他4%

上市公司业

绩增长36%

海外市场走

向9%

海外市场走向 上市公司业绩增长

大小非减持 宏观经济政策

其他


图7  选项分布



	问题8：您预期2009年A股市场的投资回报率约为多少？
选项
占比（%）

0-10%
7
10%-20%
29
20-30%
43
30%以上
12
-10%~0
3
-10%~-20%
6
-20%以下
0
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图8  选项分布


	问题9：大体上来说，在未来的6个月内，您认为何种类型的产业将表现优越？

	选项
	占比（%）

	周期敏感型产业

	53

	防御型产业
	47
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图9  选项分布


	问题10：在未来的6个月内，您认为下列哪类股票的表现将最为优越？
选项
占比（%）

大盘蓝筹股

12
中等市值绩优股

26
小市值成长类股

15
资产重组或资产注入类股
47
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图10 选项分布

	问题11：假设其他情况都不变，如果未来3个月内股价下跌10%，您将如何操作？

选项
占比（%）
买入

57
卖出

10
不操作

33
选择买入净值

48
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图11-A 选项分布
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图11-B 历次调查变化趋势




	题12：假设其他情况都不变，如果未来3个月内股价上涨10%，您将如何操作？


	选项
	占比（%）

	买入

	7

	卖出

	44

	不操作

	49

	选择卖出净值

	37
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12-A 选项分布
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图12-B 历次调查变化趋势


	问题13：在今后6个月中，您认为下列各产业类股的市场表现将超越大市还是落后大市？

行业

超越大市

与大市持平

落后大市

不知道或不选

判断超越净值

占比（%）
占比（%）
占比（%）
占比（%）

占比（%）

金融类（银行、证券、房地产等）
31
48
15
6
16 
能源类（石油、煤炭、天然气等）
27
45
20
7
7 
日用消费品类（食品、饮料等）
30
34
31
5
-1
医药保健类
46
36
43
5
33 
科技类
38
31
26
5
12 
通讯类（通讯服务、通讯设备制造等）
56
27
12
6
44 
公用事业类（电力、港口、公路等）
11
17
36
6
-25 
基础材料类（化工、纸制品、建材等）
21
34
36
8
-15 
通用工业类（机械、工程等）
44
23
24
9
20
汽车
30
32
31
7
-1
零售
12
47
33
7
-21 
传媒
22
40
29
9
-9 



	特别声明：

本次基金经理调查版权归深圳今日投资财经资讯有限公司所有。未获得今日投资财经资讯有限公司书面授权，任何人不得对本调查报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“今日投资财经资讯有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
本调查报告是今日投资财经资讯有限公司根据基金经理答复的问卷统计而成，不代表今日投资的观点，任何人据此作出投资决策，今日投资概不负责。
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		轻微上升		31																05-11		73		10		17		56
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		过高		36
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		大幅上升		4																		上升		不变		下降		上升净值
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		升100个基点		1																06-03		53		46		1		52

		降25个基点		10																06-05		89		11		0		89

		降50个及以上		5																06-07		97		3		0		97

																				06-09		93		0		7		86
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		6-1																				上升		不变		下降		上升净值

		大幅上升		1																05-07		21		8		71		-50
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		轻微下跌		13																06-05		76		6		18		58

																				06-07		76		1		20		56
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		11.
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		12.
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