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事件：近期市场下跌幅度较大，尤其是创业板走出连续 6 连
阴。 
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近期相关报告： 

 

《五月—观望等待的时间

段》2011.4.30 

 

《花开堪折直须折 莫待无

花空折枝》2011.3.29 

 

点评：（为方便您阅读，报告大意请阅读带下划线的文字） 

一、 市场自 2月 14日开始期待的货币政策放松的预期始终未
能兑现，反而出现不断紧缩导致预期转变。 

二、 上市公司盈利质量自 2007 年见峰值之后出现持续下降，
这也是市场为什么自 4 月 19 日开始猛烈下跌的导火索。 

三、 一季度上市公司库存居于历史高位，PMI环比继续走高显
示企业盈利状况或将继续受到严峻的考验，市场担忧分
析师大规模下调行业和公司盈利增速的评级，从而导致
减持占据主导。 

四、 由于固定资产投资尤其是基建投资挤占了大量中小企业
的可能使用的资金，导致部分公司现金流短缺。再加上
创投以及公司高管变现的冲击，这也是从筹码分析的市
场顶部。事实上今年是全流通的阵痛之年也就是筹码大
换手之年，没有经过充分的换手和一定时间的沉淀，股
市难以出现趋势性的上升机会。 

五、 截至到 5 月 21 日中午，上交所平均市盈率 16.66 倍，深
圳主板 25.57 倍、中小企业板 36.76 倍、创业板 43.93
倍。但 2008 年低点的市盈率分别是 13.27 倍、14.67 倍、
16.20 倍，（创业板未开板，无数据）。由于我们股市开
板时间并不是太长，历史上一般都是高估的情况比较多。
也就是说低估值仍然需要经过市场检验，并且估值可能
长期维持在低位。 

六、 当前市场由于持续下跌，使得部分个股和板块具备了一
定的投资机会，但这样的机会是对投资期限在 6 个月或
者一年以上的中长线投资者而说的。对于短期的投资者
我们依然维持五月份的月度策略观点，那就是继续场外
观望，等待买点的出现。 
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 附图 1：市场整体估值—市盈率 

 数据来源:Wind资讯
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附图 2：市场整体估值—市净率 

 数据来源:Wind资讯
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附图 3：货币投放（回笼）统计 

 数据来源:Wind资讯
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 附图 4：上海银行间同业拆放利率
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湘财证券投资评级体系  

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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