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主要观点： 

■ 当前 A 股市场正在承受的各种阵痛将可能使得市场进入本轮反弹以

来的二次探底的痛苦阶段。 

■ 日后市场重拾升势的关键在于：相关经济数据能证明市场对于经济

和流动性的顾虑是多余的；市场的相关行业和板块的估值已经反映

了投资人悲观预期；政策对于恶性再融资的约束再次显现。 
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本周市场上演了“滑铁卢”，继前期大幅调整后，周一市场再次大幅杀跌，创下了本轮反弹以来的最大跌幅，

这也是 15 个月来最大单日跌幅，并一举跌破了半年线，周二市场虽有所企稳，上涨 0.59％，但成交依然低迷。

这种状况让不少投资人联想到 07 年底，08 年初大熊市的前景。我们认为，尽管从技术角度来看，市场调整与

08 年熊市有相似之处，但实际上是完全不同的，当前 A 股市场正在承受的各种阵痛将可能使得市场进入本轮反

弹以来的二次探底的痛苦阶段，但这却是市场走向繁荣的必经之路。 

                               A股正遭受阵痛

近期，市场的利空消息接连不断，如来自资金面的有：8 月信贷可能缩减为 3000 左右，银行资本充足率新

规实施将减缓信贷增速等，市场再融资压力凸显：除了中冶科工 IPO 过会之外，万科公布了超过 100 亿元的再

融资计划，而招商银行也可能扩充原先的融资计划。 

对于这些信息解读，市场理解是十分负面的，但我们认为，应该抱着更长远的视角来看待这些问题，如 8

月新增信贷 3000 亿的水平以历年来看并不低，是 5 年来同期的最高值，而且考虑到今年前 7 个月高达 7.5 万

亿的信贷增量，这样的信贷增长水平已经完全可以保证今年政府投资项目的开展以及 GDP 平稳增长的需要。而

即使考虑到合理发展虚拟经济的需要，这样的增长水平也不低，因为以 M2—名义 GDP 水平衡量，该差值已经大

大超过 10 年来的最高水平。既然如此，市场为什么对于流动性如此恐慌呢？我们认为，有相当部分投资人可

能还沉溺于上半年超预期的信贷增长，但实际上应知道，这是十分短视的，信贷过快增长只会造成资产泡沫，

最后经济中长期增长受损。 

 而至于近期大规模再融资，不否认确实会形成较大压力，但应该看到，这恰是资本市场恢复融资能力的集

中体现，也是经济初稳后，迫切需要资本市场融资以有效促进经济结构调整，提高经济复苏质量的必要。当然，

在这其中也不乏有恶意圈钱者，但我们不能就此以融资而色变，更应该冷静下来花点时间分析再融资的利弊，

客观评价拟融资公司的投资价值。 

而来自政策面的所谓利空，我们认为也并非完全如此。 

如市场担心抑制部分行业产能过剩和重复建设会减缓投资增速，增加经济二次探底的可能。我们认为，当

然，虽然该政策短期不免也会产生一定的负面影响，如一大批项目将会被暂停，相关行业的投资增速会受到影

响，而我们认为，政府可能对此已做好心理准备。首先，此次严控投资的六个行业占总体固定资产投资的比重

不过6%，远低于其他私人部门投资，实际影响不大；其次，政府会加快4万亿投资的进度（如中央投资部分，

今年4季度还有2000 多亿尚待下发，远高于前3个季度比重）以此来对冲以上行业投资增速的放缓；而更重要

的是，政府将不得不加快出台措施鼓励资金更多向目前投资领域的短板，如高新技术产业和服务业转移，以扩

大投资总量的同时也能有效地改善投资结构。 

而更关键的是，抑制产能过剩的过程还会给市场带来较多的投资机会，如控制产能后，相关行业的供给将

有望减少，从而有望增加该行业的经营绩效；而去除产能的过程也是优势企业兼并重组的好机会，行业中的龙

头企业有望扩大市场份额，提高产品定价权。 

至于发改委近期加强相关消费品的价格监管，如暂缓了成品油提价，短期确实给相关上市公司的业绩增速
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预期造成负面冲击，但实际上却是有利于整体经济复苏的。应该看到，最近因前期信贷高速增长、资产价格迅

速回升等因素相互叠加催生的较强社会通胀预期已经对于实体经济的持续复苏构成障碍，如最近一段时间少数

商品价格上涨较快，已制约了居民消费和企业投资增速的持续提高，如从反映原材料价格升降变化趋势的购进

价格指数来看，该指数已经连续九个月上升，8月份突破60%，达到62.6%，为12个月以来的最高值，这表示在

下游需求还为充分旺盛的时候，企业成本就已经快速上升，未来企业利润空间受到压缩，这将会抑制企业投资

需求。 

                            阵痛后迎来新生 

当然，在跌势已形成，且趋势投资人为主的市场中，也许市场对于我们前述提到的诸多信息利好并不能够

被充分认可，这也就意味着投资人宁愿按照悲观的角度去理解经济和市场，从而市场的二次探底也就难免，而

这个探底的区间也就很可能落到今年 4、5 月期间市场形成的 2400－2600 平台，其原因在于那时主力机构还在

犹豫中国经济是否能强劲复苏，和今天的经济背景有一定相似性。 

当然，后市如果能出现以下情况，市场还将重拾升势：日后相关经济数据能证明市场的顾虑是多余的；市

场的相关行业和板块的估值已经反映了投资人悲观预期；政策对于恶性再融资的约束再次显现。 

就9月的情况来看，相关的数据将会逐渐检验投资人的预期。如周二公布的PMI显示该数据从7月份的53.3

上升至 8 月 54.0 的十六个月新高，这表明经济环比向好的趋势依然明显，而接下来还会公布投资数据，如果

投资增幅没有出现明显下滑，也将在一定程度上解除投资人对于目前投资增速放缓可能给经济带来的冲击。 

而在流动性方面，如果贷款增速没有传言的这样低或是外汇占款数据明显增加，储蓄存款持续搬家都会在

一定程度上减缓市场对于流动性放缓的忧虑。 

当然，市场最为扎实的上涨基础还是要来源于估值，应该看到，目前市场经过 20%以上的调整，估值已经

合理，如 A股静态 PE 和动态 PE 分别为 27 倍和 22 倍（以 09 年保守估计的 20%业绩增速为基准）；AH 股溢价指

数周一回落到 116%的水平上，这是该指数有史以来的第三个低点，前面两个低点分别都在 2008 年 9 月 9 日，

2009 年 1 月 6 日股市十分低迷时期。 

而至于再融资问题，我们认为尽管不少公司提出了大规模融资，但并不一定都能获得管理层批准，管理层

对于某些公司再融资方案的否决将能一定程度上减缓市场对于再融资导致恶性圈钱的忧虑。 

因此，对于后市不应过多担心，A股市场不会陷入08年那样的熊市。 
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