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投资要点： 

■ 回顾 2007 年以来的全球股市，虽然各国股市上涨、下跌的幅度有一

定的差异，全球主要股市运行的大趋势是一致的。 

■ A 股市场出现中期调整的前提是，全球主要股市也相应时间前后也

进入中期调整，特别是香港 H 股指数。 

■ 目前看海外资金没有大规模流出香港的迹象，估计 H 股依然将呈现

出强势特征，这样 A 股市场即使出现技术性调整，幅度也不会很大。

■ 已经公布的 4 月、5 月数据显示：二季度各项经济数据虽然出现回

升，但要低于国内机构 4 月初对二季度的预期。我们预计，二季度

A 股上市公司的净利润与一季度持平，或略有下降。 

■ 虽然恢复 IPO 发行、创业板设立已进入倒计时，但目前 A 股市场流

动性依然充裕，对沪深股市有一定的支撑作用。因此，2828 点开始

的调整只是一次技术性调整，幅度在 10%--15%之间。 
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  回顾 2007 年以来的全球股市，我们发现一个很有意思的现象，就是包括 A 股在内的全球主要的股指，都是

在 2007 年 10 月、11 月进入大级别调整。除了亚洲主要股指是在 2008 年 10 月底进入中期反弹外，美国、欧洲

等重要股市都是在 2009 年 3 月进入中期反弹。上述意味着，虽然各国股市上涨、下跌的幅度有一定的差异，全

球主要股市运行的大趋势是一致的。从 A 股与全球股市的大趋势的关联性看，A 股市场出现中期调整的前提是，

全球主要股市也相应时间前后也进入中期调整，特别是香港 H 股指数。 

  近期 A股市场呈现上涨不易，下跌有支撑，反映出投资者对后市的分歧很大。其实，上证综指收复 2600 点

以后，如果不是受香港 H 股持续上涨的拉动，或许 A 股市场已经进入技术性调整。从近期的一些数据看，一方

面在全球各国都存在不同程度的流动性过剩；另一方面，中国、美国等的经济数据出现回升，一些资金流向高

风险的股市。目前海外看好中国经济的机构越来越多，做全球配置的资金都超配中国公司。这样香港 H 股市场

流动性很充裕，H 股指数的走势也明显强于 A 股。A 股对 H 股的溢价已经从 2 月 17 日的 63.64%，收窄到 6 月 11

日得 26.12%。目前看海外资金没有大规模流出香港的迹象，估计 H 股依然将呈现出强势特征，这样 A 股市场即

使出现技术性调整，幅度也不会很大。 

  已经公布的 4 月、5月数据显示：二季度各项经济数据虽然出现回升，但要低于国内机构 4 月初对二季度的

预期。特别是出口数据，3 月份出口已回升到下降 17.1%，但 4 月份出口同比下降 22.6%，到 5 月份出口同比下

降 26.4%，估计 6 月份出口同比下降仍超过 20%，这给中国经济的复苏增添不确定性。5 月份，全国工业品出厂

价格下降 7.2%，同比降幅继续扩大，目前工业消费品价格总体上仍处于下跌通道中。从供求看，我国工业品总

体上供过于求的局面短期内难以改观，进而抑制我国 PPI 的快速回升。近期，包括原油、有色金属等国际大宗

商品价格大幅上涨，国内供需状况造成企业很难转嫁成本的上涨。上述两方面因素，将侵蚀相关上市公司的利

润。 

  我们预计，二季度 A 股上市公司的净利润与一季度持平，或略有下降。近期各季度业绩难以看到大幅增长，

目前 A 股市场的估计水平并不低。随着 A 股指数不断地上涨，已解禁大小非减持的速度有加快的趋势。5月份国

内信贷增量 6645 万亿高于 4 月份的 5918 亿元，预计 6 月份国内信贷增量维持在 5000 亿元以上。虽然恢复 IPO

发行、创业板设立已进入倒计时，但目前 A 股市场流动性依然充裕，对沪深股市有一定的支撑作用。因此，2828

点开始的调整只是一次技术性调整，幅度在 10%--15%之间。 
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