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                                       专题策略


估值回归理性 等待经济明朗
东吴证券研究所  江帆 朱浩珉
         2009-8-18
资本市场自始至终演绎着暴涨暴跌的神话，伴随中国建筑的粉墨登场，一场酝酿已久的调整随即展开，大盘在短短10个交易日累计下跌幅度接近20%，而个股表现更是惨烈，破位下跌个股不计其数，部分个股下跌幅度甚至接近50%，一时间市场由极度亢奋转为哀鸿遍野，多杀多的惨烈也愈演愈烈。市场的深幅调整为未来行情演绎增添了重大不确定性，而在目前市场普遍迷茫之际，我们深入分析了这波调整行情的性质，在此基础之上对未来行情可能演绎的路线进行探讨，最后得出投资者应该采取的操作策略。

这波调整的性质-估值回归理性等待经济复苏

虽然股指下跌的势头异常猛烈，市场的信心受到极大的动摇，但是这波调整与08年的大调整迥然不同：

首先，行情调整的经济背景不同。08年中国经济由极度繁荣转入结构调整，而国际金融危机的暴发使得中国经济雪上加霜，反观当前在政策的累计效应下，中国经济逐步走出了金融危机的阴影，正处在探底回升的关键时期，虽然从7月经济数据来看复苏的过程并不是一番风顺，但是中国经济正在复苏却是不争的事实，其宏观背景的不同导致两次调整行情最终将呈现截然不同的走势。

其次，股市估值压力凸显，但企业盈利回升和股市自身调整将使得市场估值快速修正。目前市场调整的一重要原因就是股市估值过高，在经济仅仅处于复苏初期之际，股市却已经显现近乎牛市的疯狂，部分板块估值甚至接近了历史高位。但是随着经济的快速复苏，上市公司的盈利水平将显著增强。一方面，股市自身调整降低股市自身估值，另一方面上市公司盈利增长也进一步降低了股市的估值水平，在这双重作用下，股市的估值将得到快速修正。

再次，短期流动性受到制约，但长期流动性仍然充裕。虽然7月新增信贷的骤降使得市场对于未来流动性的担忧加剧，但是中国经济正处在转型和发展的关键时期，在资本市场以及实体经济出现较大泡沫之前，货币政策不太可能正式转向。另一个方面大小非疯狂抛售诚然对短期市场形成巨大影响，但是长期来看，这部分资金代表着社会财富的增加，根据wind资讯统计，08年以来新增人民币存款大幅提升，仅上半年新增人民币存款就接近10万亿之巨，其中非金融机构的存款额急剧攀升，我们认为大小非获利资金是这部分存量资金的重要来源，未来随着对经济和股市预期的改善，最终仍会回流股市。而近期管理层频频发出的指数基金也有望为未来市场注入新的动力。综上所述，虽然短期流动性受到制约，但长期流动性仍然宽裕。

结合以上分析，我们将这波调整定义为估值回归理性等待经济复苏。一方面通过调整挤掉股市上涨过程中的泡沫，另一方面等待经济基本面的改善为股指提供更有力的支撑。当然即使这样，股市的调整也会异常惨烈，但是作为复苏过程中的中期调整，其下跌的空间和时间都会受到限制，一旦市场再次跌至低风险区域，那么黄金买入机会将再次浮现。

可能促使行情超预期下跌的三大因素：

虽然我们认为在2500-2600点区域将是此轮中期调整的底部区域，但是在中国的资本市场，追涨杀跌成为大概率事件，实际行情的演绎通常会超出市场的预期，我们认为促使行情超预期下跌的因素可能来自以下三个方面：

首先，大小非疯狂减持使得股市下跌幅度超出预期。一直以来，大小非就没有停止过对手中限售解禁股的减持，而其手中积聚的大量低成本筹码使得其成为助推股指下跌的幕后黑手之一，历史经验表明，在股指上升趋势被破坏，市场对股市的预期发生改变之际，大小非手中的筹码将会大量抛出，从而带给市场强大的调整压力，据wind资讯统计， 2009年上半年限售股累计解禁规模为1172.64亿股，而下半年的限售股解禁规模将高达5743.72亿股，特别是在10月单月解禁规模就超过3000亿股，而从大小非的减持力度来看，7月单单股改大小非减持规模就达到13.63亿元，环比呈现快速增长势头，可以预期下半年大小非的减持压力将显著增强，如果大小非疯狂减持，那么股市下跌的幅度就可能超出预期。
其次，上市公司疯狂融资使得市场信心严重受挫。曾几何时，中国平安的千亿融资计划使得市场哗然一片，也成为股指大幅下跌的导火索，而当前招商银行、浦发银行再度祭出巨额融资计划，名义上是需要补充资本金，实则难逃恶意融资之嫌，这对于目前脆弱的市场信心将形成极大打击。随着中国经济增长进入关键时期，企业对融资的需求大幅提升，而管理层从整个经济整体考虑也对融资采取宽容态度，预计IPO发行、增发、配股仍将大范围推出，如果诸如浦发、招商等大规模融资层出不穷的话，那么不排除市场因信心崩溃而出现超预期下跌的可能。

再次，国庆过后政策的不确定性可能会加深调整幅度。今年是中国60周年国庆纪念日，这就决定了维稳是国庆之前政策的主基调，但是在这之后随着经济形势的变化，政策就失去大门就将被打开，包括创业板上市，货币政策微调，红筹回归，国际版等利空都可能接踵而至，特别当这种政策利空预期成为市场共识时，股指调整的压力就将陡然加大。总之，国庆过后政策的不确定性可能会加深股指调整的幅度。

未来行情可能的演绎路线

在股指连续下跌超过20%且市场毫无反弹的背景下，报复性反弹即将展开，初步预计这波反弹的目标区间在3000点附近，随后股指可能再次陷入调整，但此次调整不太可能像之前那样急速杀跌（行情由升转跌初期除外），代之以可能是较长时间的震荡盘整，随着经济基本面明朗以及市场信心的恢复，只要宏观经济基本面不发生大的波动，预计股指震荡筑底的区间在2500-2600点区域，如果考虑到大小非抛售以及市场疯狂融资的可能，年线附近即2350-2400点将是这波调整的极限点位，随后股市可能再次迎来一波强劲的上攻行情。

操作策略

    鉴于对行情演绎路线的判断，结合当前行情的走势情况，我们认为第一波反弹行情将在不远的将来展开，投资者可以参与这波反弹，但需明确这只是市场过快下跌之后的超跌反弹，未来股指仍有下跌空间，因此参与者需要及时止盈离场，而真正的介入良机则在二次下跌之后，鉴于真实底部构筑的复杂性，如果股指跌至2600点下方，投资者可以考虑主动买套，介入三分之一仓位，而如果股指跌至2400点-2500点区域，那么将迎来黄金建仓机会，投资者可以考虑重仓杀入。对于第一波反弹热点，我们认为前期刚刚启动即被大盘暴跌而扼杀的板块如电力、造纸、农林牧渔等机会较大，而在第二波反弹中，一些严重超跌且有基本面支撑的个股成为建仓的首选，重点关注房地产、煤炭、新能源等板块的投资机会。

免责声明

本报告仅供东吴证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本报告是基于本公司分析师认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该类信息的准确性或完整性。本公司http://www.gsjq.com.cn网站刊载的完整报告为准。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。




























公司客服热线：0512-96288                                                           PAGE- 2 

[image: image1.png]_1138961223.unknown

