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报告摘要报告摘要报告摘要报告摘要    

� A股可比上市公司 08年 4季度是同比和环比业绩增速的最低点，

09 年 1 季度净利润增速环比大幅反弹，虽然经济数据有待进一步

观察，但是通过对上市公司盈利能力、收益质量、营运能力、偿债

能力的考察，我们认为经济最坏时期或已过去。 

� “毛利同比大幅下降”、“财务费用大幅上升”、“资产减值损失

创历史新高”、“投资净收益贡献率大幅下降”是构成上市公司

08年业绩大幅下滑的主要原因。09年 1季报显示，随着“央行数

次降息”、“净利润贡献行业发生转移”、“投资净收益对净利润

增长贡献出现反弹”与“资产减值损失的有所转回”，成为业绩环

比巨增的主要因素。 

� 09年 5月 4日的相对估值结果显示，根据 08年年报统计的全部 A

股 PE 为 25.67 倍，全部 A 股静态 PE（TTM）为 28.75 倍，动态

PE为 18.9倍，整个 A股市场的市净率水平为 2.95倍。09年 5月

4日的绝对估值结果显示：A股市场相对 1季报的整体折价率仅为

-0.01，相对于 08年报及半年报业绩的预测估值整体溢价 0.44，目

前市场短期估值相对偏高。 

� 建议关注折价率偏高同时预期内在价值提升的行业包括：采掘业、

交通运输与仓储业、制造业；特别是 09 年 1 季度环比业绩有明显

改善及预期向好的保险、证券、电力、汽车及配件、化工、交通运

输、食品饮料、电气设备等行业，及预收账款单季增加额大幅上升

的房地产、建筑装饰、贸易、煤炭开采、石油开采、有色金属和石

油化工等行业。 

� 判断基本面与资金面对股市的制约与驱动性质近期内不会发生质

变，两者之间的对冲关系也不会改变。但并不排除它们发生量变，

也不排除两者独自发生量变的同时，对冲后的合力发生方向性的质

变。如果管理层对经济和市场过于乐观，回收流动性或加大股票供

应力度过早过大，市场结束反弹的可能性久很大。 

� 由于驱动因素的量变，这种题材向蓝筹地转换一定会延续，尽管这

种转换可能会有反复，但战略上应该执行从题材转向蓝筹的操作策

略。转换能成功，股指也主要靠蓝筹驱动；转换不成功，题材的回

落速度会更快。所以，无论怎样，目前都是蓝筹的机会多，风险少。 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的

公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归民生证券有限

责任公司所有。未获得民生证券研究所事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“民生证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的

删节和修改。 

 


