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投资要点： 

 市场看法： 

1）机构投资者减仓、散户投资者在趋势出现变化后出

现恐慌性抛盘是估值偏高的市场出现大跌的原因。从侧面

来看，我们判断A股市场资金供给在短期内出现不足。后

期市场的推动力由流动性向盈利改善转化，而在企业盈利

没有超预期之前，市场大幅向上的空间有限。 

2）我们认为市场调整的趋势虽在，但杀跌动能已日渐

衰竭。短线来看，本周周中出现反弹的概率在逐渐加大。

后期市场走势还需要观察趋势的力量，一旦乐观的预期发

生转变，在政策面没有出现具体的呵护举措之前，投资者

不要低估可能出现的调整空间。 

 行业配置建议： 

金融服务、商业贸易、食品饮料、信息设备以及医药

生物板块。 

 配置逻辑：  

1）我们倾向于认为A股市场正在由流动性推动向实际

盈利的提升演变，下一阶段投资者关注的焦点会转移至盈

利能力相对稳定的板块。 

2）我们认为金融服务、商业贸易、食品饮料、信息设

备以及医药生物板块在2009年业绩同比增速分别为11%、

21%、60%、28%以及27%，更为积极的是，这些板块在2010

年的业绩会继续维持正增长。 

3）鉴于市场继续冲高可能暂时告一段落，在历经震荡

向下寻求支撑的过程中，业绩稳定的品种具备一定的防御

性。 
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1 A 股市场 

1.1 上周A股市场运行情况 

上周上证综指收市报3046.97点，全周下跌6.55%；深证成指

收市报12499.75点，全周下跌3.66%。与此同时，两市成交量继续

萎缩，指数下跌对个股杀伤力明显加强。 

我们认为，机构投资者减仓、散户投资者在趋势出现变化后

出现恐慌抛盘是大跌的主要原因。从侧面来看，我们判断A股市场

资金面在短期内明显不足。后期市场的推动力由流动性向盈利改

善转化，而在企业盈利没有超预期之前，市场继续向上的空间有

限。 

1.2 本周A股市场运行判断 

我们在上周策略周报中指出：如果3174点被有效击穿，相信

会有更多的恐慌盘涌出。如果市场选择这样运行，那么调整的空

间将会拉大。不幸的是，我们的判断确实被市场所验证。 

我们认为，在指数相继击穿3200点、3100点两个整数关口后，

市场调整的趋势虽在，但大幅杀跌动能已日渐衰竭，短线企稳出

现反弹的概率逐渐加大。  

但另一方面，即便出现反弹，后期市场的走势仍不确定：1）

宽松的货币政策开始微调，投资者心理已产生微妙的变化。2）房

地产销售出现环比下滑，虽然可能是季节性的回调，但 “金九银

十”的乐观预期能否实现，也需要时间的检验。3）仓位高启的公

募基金面临较大的赎回压力。上周保险开始赎回达80亿元的ETF基

金，我们相信在经历了年初以来的大幅反弹之后，一些心态不稳

的散户投资者更容易在市场出现动荡的时候选择赎回。4）股票供

给方面，招商银行配股超150亿元，每周2-3家的新股IPO均给市场

的资金面带来一定的压力。 

我们认为，A股市场的投机氛围比较浓厚，市场走势主要看趋

势的力量。一旦乐观的预期发生转变，在政策面没有出现具体的

呵护举措之前，投资者不要低估可能出现的调整空间。 

1.3 本周行业配置 

本周行业配置建议超配金融服务、商业贸易、食品饮料、信

息设备以及医药生物板块。 

配置的逻辑： 

1）我们倾向于认为A股市场正在由流动性推动向实际盈利的

提升演变，下一阶段投资者关注的焦点会转移至盈利能力相对稳
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定的板块。 

2）我们认为金融服务、商业贸易、食品饮料、信息设备以及

医药生物板块在2009年业绩同比增速分别为11%、21%、60%、28%

以及27%，更为积极的是，这些板块在2010年的业绩会继续维持正

增长。 

3）鉴于市场继续冲高可能暂时告一段落，在历经震荡向下寻

求支撑的过程中，业绩稳定的品种具备一定的防御性。 

2 A 股市场的投机----实证结果 

A股市场的投机氛围比较浓厚，于是，从实证的角度来分析市

场投机显得非常重要，因为这有助于我们形成正确的投资策略。

我们将股票市场的回报分为两个部分：投资收益与投机收益。投

资收益来源于企业红利和盈利的增长，而投机收益则来自于市场

中股票市盈率的变化。 

例如，我们以每股10元的价格买入一只股票，每股盈利0.5元，

一年分红0.15元。假定盈利与分红以每年7%的速度增长，而且最

初的20倍市盈率保持不变。1年之后，每股盈利达到0.535元，所

以理论上的股票交易价格为：0.535元*20=10.7元，另外，收到红

利0.0105元，那就意味着1年后的实际股价将达到10.7105元，年

收益率为7.105%，这就是我们的投资收益。 

但是，如果市盈率发生了变化，那我们的收益也会不同。如

果盈利与红利以同样的速度增长，市盈率从20倍变到18倍，那我

们的股票价值只有0.535元*18=9.63元，加上0.0105元的红利，年

收益率为-3.595%.我们7.105%的投资收益被-10.695%的投机收益

率折损。反之，如果市盈率从20倍扩大到22倍，则年收益率可达

到17.805%,因为投机收益扩大了我们的市场回报。 

从国外来看，20世纪美国市场的平均年收益率为10.4%：投资

收益贡献9.8%，而市盈率的变化只带来0.6%的回报。当然，不同

的时间柜架中，情况会有所不同。例如，1980-2000年期间，17%

的平均年收益率中，7%是来自市盈率的增加。而在70年代的美国

熊市中，13.4%的平均年收益率中，投资收益为-7.5%。总体而言，

在美国市场，投资较投机更能为投资者带来回报。 

从A股市场来看，1991年-2008年A股市场的平均年收益率达到

17.28%：投资收益贡献只有5.47%，而投机收益贡献高达11.8%，

在投资收益5.47%的贡献分解中，我们发现，企业盈利的增长贡献

了4.41%，而企业分红的贡献只有1.06%。这表明A股市场的投资者

普遍缺乏理性投资、长期投资的观念，热衷于追逐短期的高额回

报，股市投机的气氛比较浓厚。 
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如此一来，A股市场在投资者的追涨杀跌下出现大起大落也就

不难理解了。在投机收益贡献了市场收益率绝大部分的情况下，

市场情绪的变化可能把稳定的7.105%年收益率减少至没有价值的

-3.595%，也可能推高至可喜的17.805%。 

一般来说，投资者可以从市场整体市盈率、市场整体换手率、

市场涨跌家数比、封闭式基金折价率、IPO规模与数量、新股上市

日涨跌幅以及资金流动等指标来衡量市场投资者情绪的高低。我

们认为，投资者情绪指标的高点与低点往往是市场出现阶段性拐

点的一个标志。 

                           图 1：中美投资收益率与投机收益率比较 
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 数据来源：中原证券研究所 
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