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A 股会否昙花一现？ 
报告要点 

 美国市场最大的利空已经释放？ 
海外市场在美国股市的带动下本周呈现企稳走势，而美国股市主要是受一系列

朦胧利好的刺激，如美国政府对花期和通用汽车可能的救助，目前美国市场有

点利空出尽的意思，自从花期和通用报出问题后，似乎美国已经没有什么能比

它们更大的企业出问题了。 

 坚挺的美国消费品企业股价 
这次受影响最大的是直接受到次贷危机影响的金融机构以及可选程度较强的

消费品产业，而受影响较小的应该是必需消费品产业。沃尔玛的股价从今年年

初以来并没有出现明显的下跌，在 9 月份反而还创出今年新高 63 美元，目前

的股价为 55 美元。从过去的 200 个交易日来看，沃尔玛的股价保持了 13%的

正收益，而标普 500 指数则呈现出-33.61%的负收益。 

 原油下跌空间有限 
美国原油期货近月合约价格本周一度跌破 50 美元，而远月合约则不同程度的

收在了 50 美元之上。而原油价格上一次低于 50 美元的时候是在 2005 年 5 月

份，根据我们掌握的情况，有相当多的资本是按 50 美元一桶的价格购买了油

田的开采权，因此如果石油价格低于 50 美元，这些油田则面临着停产的可能，

从而减小供给。不过这并不能说明整个世界真实的供求状况，仅仅能表明油价

下跌的空间并不大，相反，在超跌过后的反弹也是可能存在的。 

 A 股并不会昙花一些 
这次旨在挽救经济的政策并不是一句空话，目前中央政府 1000 亿元的投资方

向已经确定。我们认为，目前这个阶段就是一个从等待政策到等待政策效果的

一个阶段，在接下来的时间里还有可能陆续出台各项政策的细化工作，市场会

在这段时间内潜移默化进行热点或者结构布局的转换，政策具体落实的项目和

领域会出现一批市场热点，因此市场就此再次整体低迷的可能性不大。按照我

们在 11 月份以来的报告逻辑，中级反弹仍在进行中。 

 2009 年是投行主导的股票市场 
公司繁荣的三个方向中，有两个属于投行主导的方向，一个是并购，一个是全

球化。在经济转型时期的股票市场中，热点不断转换，而整体趋势性上涨机会

并不大，所以无论是买指数基金还是组合投资，很难获取超额收益，这里面获

取超额收益的关键点就在于寻找可能发生产业变动的标的。2006 年底公布的

央企整合行动还远未实施，在 2010 年以前这样的机会还会一直存在，在其他

领域比如食品、航空、钢铁，由于突发事件频发也会触发一些并购机会。 
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图：沃尔玛和标普指数收益率比较 
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对全球市场的思考 
海外市场在美国股市的带动下本周呈现企稳走势，而美国股市主要是受一系列朦胧利好的刺

激，如美国政府对花期和通用汽车可能的救助，目前美国市场有点利空出尽的意思，自从花

期和通用报出问题后，似乎美国已经没有什么能比它们更大的企业出问题了。对于花期和通

用的境遇，我们认为这次受影响最大的是直接受到次贷危机影响的金融机构以及可选程度较

强的消费品产业，而受影响较小的应该是必需消费品产业，一个有意思的现象是美国人在沃

尔玛超市的抢购行为，使得我们再次领教了低端消费具有一定刚性的这个特征。沃尔玛的股

价从今年年初以来并没有出现明显的下跌，在 9 月份反而还创出今年新高 63 美元，目前的

股价为 55 美元。从过去的 200 个交易日来看，沃尔玛的股价保持了 13%的正收益，而标普

500 指数则呈现出-33.61%的负收益。 

图：沃尔玛股价                                图：沃尔玛和标普 500 指数收益率比较 

 

数据来源：长江证券研究部                        数据来源：长江证券研究部 

美国原油期货近月合约价格本周一度跌破 50 美元，而远月合约则不同程度的收在了 50 美

元之上。而原油价格上一次低于 50 美元的时候是在 2005 年 5 月份，根据我们掌握的情况，

有相当多的资本是按 50 美元一桶的价格购买了油田的开采权，因此如果石油价格低于 50
美元，这些油田则面临着停产的可能，从而减小供给。不过这并不能说明整个世界真实的供

求状况，仅仅能表明油价下跌的空间并不大，相反，在超跌过后的反弹也是可能存在的。 

A 股市场本周在政策的刺激下出现了大幅震荡。不过，根据近期连续出台的政策来看，这次

旨在挽救经济的政策并不是一句空话，目前中央政府 1000 亿元的投资方向已经确定，主要

领域包括保障性安居工程，农村民生工程和农业基础设施、铁路、公路、机场等基础设施建

设、教育、卫生等社会事业、生态环境建设、自主创新和结构调整，以及灾后的恢复重建。

从现在起到 1-3 月份的年报披露期，还有 1 个月时间，很多投资者可能会认为在这段时间内

不会再有什么利好出台。但是我们认为，目前这个阶段就是一个从等待政策到等待政策效果

的一个阶段，在接下来的时间里还有可能陆续出台各项政策的细化工作，市场会在这段时间

内潜移默化进行热点或者结构布局的转换，政策具体落实的项目和领域会出现一批市场热

点，因此市场就此再次整体低迷的可能性不大。按照我们在 11 月份以来的报告逻辑，中级

反弹仍在进行中。 

 

投资参考：2009 年，投行主导的股票市场 
我们在刚刚开完的 2009 年年度策略报告会“走向成熟”上，曾经提出一个观点，中国经济

正处在从起飞（2000-2007）向成熟转变的过程中，而经济体在走向成熟的过程中，必然伴

随着公司繁荣。 
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公司繁荣的现象就是并购、商业创新和海外扩张。这虽然是我们从其他国家的历史经验总结

而来的，但在中国市场一点也不过时。中国的工业化具有经典意义，因此工业化过程中所出

现的主要特征都会依次在中国出现，我们认为目前中国的公司正在出现这三个方面的特征。 

这三个方面的特征并不是孤立存在的，而是相辅相成。它们出现的原因，我们总结为一个方

面，就是行业繁荣时期的产能过剩。在行业繁荣时期，同一行业内会出现很多公司，由于行

业的蓬勃发展，它们均可以分享行业成长的利润，但是在经济的起飞萧条期，行业矛盾会集

中爆发，有很多原来处在边缘的企业会因为需求的萎缩或者某方面的原因退出市场，腾出一

部分刚性的市场需求转移到优势企业。所以这个阶段过剩的产能是最容易引发并购的。中国

现在已经有相当多的产业进入了产业发展的第三阶段，成熟阶段，在这个阶段的企业主要发

展策略就是实施并购，我们后面在例证中给出的行业大多属于这一类。 

图：产业生命周期与产业生命演进 

 

资料来源：长江证券研究部 

从 A 股历史上的并购情况来看，经济正在趋向大型化。在 1995 年时，单项并购金额平均为

2 亿人民币，在 1996－2002 年这期间平均单项并购金额没有超过 1 亿，从 2003 年开始，

也就是经济进入起飞阶段后，单项并购金额突飞猛进，在 2006、2007 年分别达到了 3 亿和

6 亿。 

图：A 股平均单项并购金额 

 

数据来源：长江证券研究部 

同时，商业创新的原动力也是为了从竞争中突围，我们曾经在中期策略中强调，流程创新是

长波衰退与萧条创新的主流，产品的创新则是长波回升与繁荣的主流，所以这种商业的创新
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大部分的表现形式是业务流程的创新，比如说网络企业、零售企业的创新。商业创新背后还

有一个推动力，由于处在衰退与萧条阶段的经济需求下降，因此降低商业流通的成本节约实

际支出成为受消费者欢迎的一种方式，试想，在经济繁荣期人均收入见涨，薄利多销的策略

很难得到很大的发展。 

最后一点是全球化。全球化也有很多原因，这里面的代表性行业是能源、制造和金融服务。

能源行业其实代表了一类这样的行业，由于资源约束，它们在国内寻找资源的可能性越来越

小，进而转向海外并购，采取外延式扩张。制造业代表了国内市场出现饱和的这样一类企业，

由于需求的瓶颈迫使企业向外寻找成长的动力。这几年国内企业的海外并购增多就是属于这

一类，特别是白电企业。金融服务业的海外扩张是一种被动式扩张，实际上国内的发展空间

也是非常大的，为什么转向国外呢？这正是国内企业海外扩张的一种表现。金融企业必然伴

随着其他类型企业的出海而向外发展，这个阶段的海外扩张也是为了服务本国企业。 

公司繁荣的这个三个方向中，有两个属于投行主导的方向，一个是并购，一个是全球化。这

里说的投行主导，并不是说投行主导企业的发展方向，而是由投行主导资本市场的发展。在

经济转型时期的股票市场中，热点不断转换，而整体趋势性上涨机会并不大，所以无论是买

指数基金还是组合投资，很难获取超额收益，这里面获取超额收益的关键点就在于寻找可能

发生产业变动的标的，这对二级市场的投资者来说无疑是一件难事。不过，事实上还是有章

可循的。2006 年底公布的央企整合行动还远未实施，在 2010 年以前这样的机会还会一直

存在，在其他领域比如食品、航空、钢铁，由于突发事件频发也会触发一些并购机会。 

最后要强调一点，在这种情况下的投资策略，除了自下而上选股外，也需要一定的耐心，而

且投资者还面临着诸如并购失败这样的风险，因此控制风险始终需要放在第一位。
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重要声明 
长江证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含

的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告

中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为长江证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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框架和思维体系。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  
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