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投资要点： 

■ A 股市场参与者增多的同时，大家似乎都不愿意持股时间过长，目

前多数投资者选择短线交易。 

■ A 股市场的资金面非常充裕，也制约了近期大盘的调整空间，A 股

流通市值 6.45 万亿有很强的支撑，下一个阻力是 7.5--8 万亿的流通

市值，大约对应 2560 点—2730 点，但过程可能较为曲折。 

■ 2009 年，由于多数行业与 2008 年相比，行业净利润持平、或低速

增长、甚至回落，大多数股票估值处在合理偏高的水平，目前 A 股

市场遭遇“估值瓶颈”。 

■ 目前正处对前期刺激经济政策结果的观察期，是否再出台一系列刺

激经济的政策尚待观察。市场是否“抬升”绝对估值水平，要看各

机构能否对此达成共识。 

■ 投资策略：防御性+控制仓位+短线操作。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
周策略研究  

  最新数据显示，上周（3 月 30 日--4 月 3 日），参与交易的 A 股账户达 1926.03 万户，较前一周增加 49.15

万户，创 6周以来新高。但上周末持仓 A 股账户为 4749.86 万户，较前一周下降 2.2 万户，为连续第三周下降。

上述数据反映出，A 股市场参与者增多的同时，大家似乎都不愿意持股时间过长，目前多数投资者选择短线交易。 

  2009 年 1 月、2 月，信贷增量分别为 1.62 万亿、1.07 万亿，预期 3月份信贷增量将再创新高，因此 A股市

场的资金面非常充裕，也制约了近期大盘的调整空间，A 股流通市值 6.45 万亿有很强的支撑。4 月 10 日，A 股

流通市值为 69856.36 亿元，已经创出 1664 点以来的新高。大家认为，下一个阻力是 7.5--8 万亿的流通市值。

统计显示，4月份限售股解禁股份总量达到 254.05 亿股，以 4月 10 日收盘价计算，4 月份解禁市值近 2420 亿元。

7.5--8 万亿流通市值大约对应 2560 点—2730 点，但过程可能较为曲折。 

  据 Wind 资讯统计：截止 4 月 12 日，已经公布 989 家 A 股上市公司的 2008 年报，占 1602 家 A 股上市公司的

61.74%，净利润比 2008 年下降 5.25%。其中，四季度单季净利润同比下降 42.83%，四季度单季净利润环比下降

43.91%。沪深 300 成份股中有 190 家上市公司的 2008 年报，占 63.33%，净利润同比下降 5.06%。截止 4 月 10

日，全部 A 股、沪深 300 指数基于 2008 年业绩预期的市盈率为 21.88 倍、19.19 倍。2009 年，由于多数行业与

2008 年相比，行业净利润持平、或低速增长、甚至回落，大多数股票估值处在合理偏高的水平，目前 A 股市场

遭遇“估值瓶颈”。 

  影响一家公司估值高低的因素很多，主要受以下五个因素影响：  

  1、资金和筹码的关系决定了估值水平的高低。由于市场流动性充裕，市场不断抬升绝对估值水平；  

  2、上市公司内生式高速增长可以缓解估值压力，其中也包括产品价格的上涨带来的利润增长；  

  3、在人民币升值、通货膨胀抬头的背景下，人民币资产价值重估也是缓解估值压力的一个途径；  

  4、资产注入、整体上市、行业整合等外延式增长；  

  5、政策性利好的刺激。 

  现阶段，A 股市场并不具备第 2 条因素。第 3、4 条因素炒作的时机也不成熟。目前正处对前期刺激经济政

策结果的观察期，是否再出台一系列刺激经济的政策尚待观察。至于第 1 条因素，市场是否“抬升”绝对估值水

平，要看各机构能否对此达成共识。此外，4 月份余下的 14 个交易日内，尚有 650 多家公司公布 2008 年报。一

般而言，上市公司年报靠后公布的业绩偏差的居多。还有 1500 多家公司公布 2009 年一季报。对年报、一季报业

绩的担心，将影响一些投资者的热情。
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