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! ! ! ! ! 股市场估值目前处于历史底
部，这是市场的共识，东兴证券首席经
济学家张岸元认为，!股目前的估值
水平具有较强的全球配置价值。!股
是价值洼地，只要人民币汇率稳住，外
资应会认为 !股有较大的配置价值。

由于估值低，加上 !股已经纳入
几个主要全球指数，且 "#$%年纳入比
重会提高，因此，市场普遍认为今年外
资流入 !股的资金会进一步增加。瑞
银亚洲股票资本市场主管黄培皓表
示，目前 !股占 &'()新兴市场的指
数权重是 #*+,，预计到 "-.%年的 /

月会提高到 "*/,，将带来的净资金的
流入预计是 01-亿美元。德意志银行
集团中国区股票研究主管佟江桥认
为，随着 &'()提高 !股权重及今年
纳入富时全球指数，预计 "-$% 年 !

股将吸引 %--亿美元的资金流入。
从国内来看，今年长线投资入市规

模也会进一步增加，首先是社保基金和
企业年金，经过前几年准备落实委托投
资机构，预计今年入市资金会增加较
多。其次是银行资金和险资，“理财新
规”允许银行私募理财产品直接投资股
票、公募理财产品可通过投资公募基金
间接投资股票，目前建设银行等多家银
行设立理财公司已经获批，通过银行渠
道进入 !股的资金会逐渐增多。

可以预计，"-$%年股市资金面要
比 "-$/年更为乐观。

除了估值，走势上也显示 !股已
进入底部，以上证指数来看，到 "-$/

年底，上证指数季度 2 线已经 0 连
阴，从历史数据看，上证指数历史有过
"次季度 2线 0连阴，深证成指有过
3次季度 2线 0连阴，创业板指数有
过 .次 0连阴，至今从来没有 1连阴。
而且，每次季度 2线 0连阴都是一

个历史底部，如上证指数 "##0年 0连
阴跌至 .###点，"##/年跌至 ./##点，
这些都是历史底部，以后再也没有跌到
这个位置。深证成指 3次 0连阴也是如
此。0连阴后走势也有反复，但一般不
会大幅下跌，如创业板指数 "#..年一
季度开始 0连阴，"#."年一季度报收
1+/*0"点，成为该指数历史最低季度收
盘指数，二季度反弹后，三季度再次下
跌，四季度最低跌至 0/0*44点，较 0连
阴后收盘点位跌幅 .3*+,。筑底完成
后，创业板指数展开一波大涨行情，到
"#.0年二季度，最高上涨到 4#3+*%1

点，从最低点开始大涨近 1倍。
历史数据显示，季度 2线 0连阴

后，都是一个历史底部，即使再往下跌
幅度有限，此后都有一波大行情。那么，
"#.%年就可能是一轮新行情的起点。

! ! ! !从这些机构的报告来看，对 "#.%年
!股非常乐观的不多，虽然普遍看好，但
没有机构认为能够大涨，高点最多也就是
3"##点，没有一家认为涨幅会超过 0#,。
非常悲观的也没有，虽然部分机构对
"#.%年并不乐观，但没有人认为会暴跌，
预测到股市比较低的点位也就是 "3##

点，大约较 "#./年底下跌 .#,左右。
综合起来看，大部分机构认为 "#.%

年 !股是一个箱体震荡的格局，大约在
"3##点到 3"##点。涨，不会涨得很多；
跌，也跌不到哪里去。

各研究机构对 "#.%年的 !股仍然
存在担忧，这种担忧主要是经济增速下
滑的担忧和一些不确定因素的困扰，同
时，"#.%年积极有利因素也很多。招商
银行首席经济学家丁安华就认为，对 !

股而言，"#.% 年仍面临较大的不确定
性。不过，!股的积极因素正在增多，积
极有为的宏观政策效果将逐渐显现。其
中，市场期待已久的减税政策一旦兑
现，将极大地鼓舞市场信心。同时，在 !

股估值处于历史较低水平的背景下，预
计境外海外资金将持续流入股市。如果
外贸不确定因素减少，相信 "#.%年 !

股会走出震荡回升的格局，科创板、05
等题材有望带来新的市场动能。

"#.%年中国经济面临下行压力，经
济学家普遍预测，"#.%年经济增速将低
于 "#./年，本周举行的第 .%届瑞银大
中华研讨会上，瑞银中国首席经济学家
汪涛预测 "#.% 年中国经济增速为
1*.,，比较多的经济学家预测 "#.%

年经济增速为 1*3,，这两个数字都
将低于 "#./年。

由于经济增速下行，

所以，研究机构预期 "#.%年 !股上市
公司盈利也将下降，如瑞银证券中国首
席策略分析师高挺沪深 3## 公司 "#.%

年盈利增长 0*4,，这一增速将是 3年来
最低的。广发证券甚至认为 "#.%年企业
盈利剔除金融大概率负增长。这是机构
对 "#.%年 !股不太乐观的主要原因。
但是，由于 "#./年 !股大幅下跌，

目前 !股的估值处于历史底部。我们以沪
深交易所提供的每年年底市盈率数据来
看，"#./年底沪市平均市盈率为 ."倍，
这是 .%%%年以来第二低，最低的是 "#.3

年年底的 ..倍市盈率。市盈率已经接近
历史底部，说明股市下跌已经很小，即使
要跌，也不会跌幅很大。而且，历史上每次
市盈率跌到底部，都伴随此后有波大行
情，比如，"##0年底沪市平均市盈率跌至
当时最低的 .1倍，随后 "##1年至 "##+

年出一波大涨 0倍的大牛市；"##/年市
盈率再次跌破 "#倍至 .0倍，结果 "##%

年又大涨 /#,。
深市有三个板块，其中，主板 "#./

年底平均市盈率 .4倍，为 .%%%年以来
最低。中小板 "#./年平均市盈率 ""*0%

倍，这是中小板 "##4年设立以来最低
的，历史上中小板市盈率跌破 3#倍都产
生大行情，"##0年底跌至 "4*4%倍，随后
"年大涨；"##/年底跌至 "4*%+倍，随后
大涨 "年；"#."年底跌至 "0*4"倍，随后
大涨 3年；"#./年底市盈率从上年 4"*4.

倍一下子跌至 ""*0%倍，下跌了 41*+,，
虽然下跌过程很痛苦，但市盈率却是比
前几次更低。创业板 "#./年底平均市盈
率 3"*.倍，和其他几个板块相比，似乎不
算很低，但这个市盈率也是历史最低了，
和 "#."年的 3"*#.倍基本相当。

市盈率低，估值低，是 ! 股目前
最大的资本，即使不涨，未来
下跌空间也很小。

首席记者 连建明
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年股市已经开
局!( 股先抑后
扬!上证指数"深
证成指创出这轮
调整新低后展开
反弹! 上证指数
收复 !)%% 点大
关! 各指数 #月
至今均收红# 那
么!!%#' 年 ( 股
会收红盘吗$ 从
各机构的研究报
告来看! 总体对
( 股偏乐观!不
少 机 构 认 为
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轮行情的起点!
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! ! ! !本周在上海举行的
第 .%届瑞银大中华研讨
会上，瑞银的分析师基本
上都看好 "#.% 年的 !

股市场。瑞银证券中国首
席策略分析师高挺认为，
"#.%年，经济放缓、政策
放松、估值修复三大因素
将主导 !股走势。虽然
中国经济增长面临压力，
但 !股目前估值偏低，
会有一波估值修复行情，
他预测沪深 3##指数今
年有 "#,的上行空间，年
底目标位 3/##点。

德意志银行集团中国
区股票研究主管佟江桥团队
本周发布的研究报告，也对
"#.%年 !股表示乐观，同样
认为沪深 3## 指数今年有
"#,上涨空间。

除了外资机构外，国内
研究机构大多数看好今年 !

股，我们看看国内一些券商
的观点。中信建投证券预计
! 股市场行情在今年第三、
第四季度将逐步走高。成长
板块引领的结构性投资机会

是资本市场的主线。
西南证券预测，"#.%年上证指数

有望达到 3"## 点，创业板指有望回归
.+##点。
联讯证券认为，!股整体估值偏低仍会吸引大

量外资流入，"#.%年市场将迎来风险偏好和估值提
升的行情，逐步拉开长牛的新起点，大盘有望恢复
到 3###点至 3"##点区间。
财富证券表示，目前 !股整体的预期收益率

及风险溢价回报已经接近底部水平。"#.%年，从指
数上来判断，大盘有望上涨至 3###点上方。
爱建证券表示，"#.%年市场的运行空间预计有

限，但是在市场稳定预期的大背景下，市场的活跃
度预计较 "#./年有所提升，市场虽然出现大的趋
势性机会概率较低，但是结构性的机会概率较高。

广发证券预计 !股今年下半年比上半年好，
见底的时间取决于政策对冲力度与盈利下滑速度
的相对力量。

渤海证券指出，"#.%年上半年指数或将维持
震荡走势，下半年伴随经济预期的转暖机会，指数
将更具上升空间。

招商证券表示，"#.%年资本市场将迎来新时
代，资金持续流出的局面将会逐渐扭转。在这样的
环境下，上半年 !股中小市值风格有望占优，若下
半年社融增速回升，则 !股整体都会有更好表现。
川财证券指出，市场对企业盈利增速下行的

担忧早已反映在持续回落的估值上，宏观环境比
如信用风险的缓和以及改革等制度性的改善将导
致风险偏好改善，!股估值将有所修复。

机构看好今年行情
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估值处于历史底部
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更多长线资金入市


