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正当上证指数于上周一路摧关

夺隘杀破4000点大关的时候，由上

海证券报基金周刊策划的基金经理

调查亦在如火如荼地进行。

截至上周末，本报基金周刊共调

查了业内 27家基金管理公司的 31

位投资总监、骨干基金经理。本期基

金周刊于第一时间推出这份调查的

结果，揭示基金经理这个群体对于目

前A股市场的总体判断、热点问题

的真实看法和未来市场的投资策略。
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股市场估值!中性

A股市场自今年以来一路演绎下

跌无反弹的单边下挫行情。截至上周

末，上证指数今年以来累计下跌了

25%，深证成指累计跌幅为22%，沪深

300指数累计的跌幅达到22%，大盘

上证50累计跌幅更是达到了27%。

对于深度下跌后的A股市场，目

前基金经理是否会觉得足够安全了呢？

本次基金经理调查显示，31位

基金经理中有12人认为目前市场点

位已经比较安全或是持明确的乐观

态度，占本次调查人数的39%；

对目前 A股市场持中性态度，

即认为市场处于合理水平但并未进

入安全区域的基金经理有13人，占

到本次调查人数的43%，为最主流

的基金观点。

而认为目前A股市场尚有估值

泡沫的基金经理仅有6人，占全部调

查基金经理数的19%。

上述调查显示，在市场经历了大

幅下跌后，基金经理目前对于A股

市场的判断趋于正面。仅有不足

20%的基金经理认为目前市场尚有

明显泡沫，这个状况和去年下半年相

比有很大的好转。

同样值得注意的是，约有三分之

二的基金经理认为目前市场尚未进

入安全区域，这样的谨慎态度显示基

金经理对于目前市场依然有其担忧

的方面，并非全面乐观。

据悉，造成基金经理态度分歧明

显的原因主要在以下几个方面。

第一，上市公司的盈利增长速

度：相当部分基金经理对于CPI高

涨、出口增速回落、宏观调控下的上

市公司盈利增长速度抱有担心。而同

时，亦有部分基金经理认为，未来上

市公司的增长仍将有一定速度（比

如30%以上）。对于上市公司盈利增

速的判断不同，是基金经理主要分歧

所在。

第二，股市的流动性压力：一些

基金经理认为，近期市场面临流动性

困境主要包括限售股解禁、再融资压

力、储蓄存款反弹、居民投资偏好下

降、没有大量有效增量资金进场等压

力，对资金面持相对悲观态度。而同

时，也有基金经理认为流动性泛滥的

情况没有改变。

第三，股票的估值方式：面对上

市公司增速整体下调的背景，部分基

金经理认为，一些牛市采用的股票估

值方法应该进行调整，特别是周期类

行业过去的估值方法有较大泡沫，应

予以调整。

大盘蓝筹金融股!安全

在过去两个多月，大盘蓝筹股一

直处于整个市场的风口浪尖，屡屡扮

演市场下跌“推动器”的角色，从金

融到地产、从有色到钢铁，直至上周

跳水的上海机场，一些基金过去几年

最看好的大盘蓝筹股，在本轮遭遇重

挫。那么对于这些股票，基金经理目

前的看法怎样呢？

最新的基金经理调查显示，31

位参与调查的基金经理中有73%的

人认为大盘蓝筹股目前的估值水平

总体上处于安全水平，仅有27%的基

金表示不同意见。这亦是本次调查中

基金经理观点最统一的一项。

在大盘蓝筹中，前期跌幅较深的

金融股尤其是银行股成为基金经理

态度乐观的最主要行业。基金相对乐

观的行业还包括价格处于上升周期

的煤炭、钢铁以及基本面有一定缓和

迹象的地产行业等等。

据悉，基金经理对于银行股相对

乐观的原因主要是以下几个方面：银

行业的动态市盈率下降到 20倍以

下；今年1季度和2季度的银行股季

报将是历史上的最好水平；银行业的

息差可能不会缩小；银行业景气未

变，银行股业绩增长在未来几年相对

确定等等。

与之相反，亦有近三成的基金经

理对于大盘蓝筹股的估值安全度抱

有怀疑。其中的怀疑焦点是蓝筹股的

基本面存在不确定性。一位投资总监

就表示，目前对于蓝筹股特别是银行

股的担心，并非是认为其估值水平不

够低，而是认为其目前的估值水平可

能已近顶峰，未来的趋势可能是向下

而不是向上，现有的估值水平有被动

上浮的可能。

从调查结果可以发现，基金经理

目前对于大盘蓝筹股尤其是金融股

的态度总体是乐观的，多数基金经理

认为，金融股的估值已经调整到了安

全区域。但是，基金经理对于行业前

景的担忧亦同时存在，这种担忧只有

时间才能扭转。

中短期市场走势!调整

与对A股市场估值的中性判断

不同，基金经理对于未来一阶段股

市的走向，普遍持谨慎甚至不乐观

态度。

在本次基金经理调查中，对于目

前至奥运会召开前A股市场的总体

判断，基金经理认为“面临压力”者

明显居多，超过认为“可能上涨”者

9个百分点。显然，多数基金经理认

为，A股市场在中短期仍将处于内外

压力的释放阶段。

另外，有多达39%的基金经理认

为，未来阶段性市场看不太清，或是

可能震荡，没有做方向性的判断。

上述分歧也造成了基金经理在

阶段性投资策略的差异。

其中，防御性策略成为了比较通

行的思路。相当多的基金经理表示，

目前的态度是观察，等待宏观经济和

政策面出现方向性的信号。

还有基金经理表示，在等待3月

底一些重要事件的结束、以及1季度

季报的公布后再做考虑，目前市场方

向不确定的情况下会保持“以静制

动”的态度。

亦有部分基金经理表示，会从长

期出发从下至上挑选存在投资机会

的个股，“乱”中寻找利润。

只有少数基金经理表示目前是

建仓时机，这些基金集中在新发基金

的群体中。

一些基金经理表示，目前重点关

注的热点板块主要是：大盘蓝筹中的

银行股、化工股；下跌过大的行业股

票比如地产；跟内需相关的消费升级

概念板块；因为上海世博召开可能推

动的上海本地股；医改的受益板块医

药、机械板块，以及炼焦、水电、煤气

等与宏观调控相关的行业。

还有基金经理表示，灾后重建工

作的进行也将使一些企业受益。未来

在投资品种的选择上，会更加关注成

本转移能力较强的中高端的制造业

和消费服务业，部分拥有持续竞争优

势的上市公司。

市场上涨契机!宏观经济

宏观经济再度成为左右基金经

理信心的关键因素。在本报进行的基

金经理调查中，宏观经济以及公司基

本面成为基金经理心目中导致本轮

市场下跌的最大原因。同时，也有半

数以上的基金经理认为，未来市场扭

转颓势需要以来境内外的宏观经济

出现新的拐点。

本次基金经理调查显示，认为

本轮市场下跌主要原因来自宏观经

济的基金经理高达受调查人数的九

成（该调查可复选）。大部分基金经

理认为，来自宏观经济基本面的压

力是本轮市场调整的主要原因，其

中包括美国次贷的影响、中国经济

自身面临的问题和风险、宏观紧缩

政策，以及包括周边市场和国际环

境等等。

另外有近七成基金经理认为，市

场估值过高构成了近期市场下跌的

影响因素。而紧缩政策下，企业盈利

增速可能在一季度见顶；大小非解禁

改变了股票的供求关系；资金面在今

年进一步趋紧等因素则诱发了市场

对于估值的“重新审视”。

值得一提的是，仅有四成左右的

基金经理认为“再融资问题”对市场

下跌产生了直接影响，这和场内个人

投资者的看法大相径庭。一位投资总

监的观点颇有代表性：“再融资是企

业自身的投资行为，从长远看，项目

收益率好坏才是再融资是否合理的

标准。而从短期价格看，过高的股价

是二级市场助推的，没道理批评上市

公司高价圈钱。”

而在有关未来市场的上涨契机

中，宏观经济和政策面也是大热门。

在基金经理的全部投票中，“宏观经

济基本面有好转”被7成以上的基

金经理认可为市场未来如果上涨的

动力。

有半数以上的基金经理期待政

策面有所变化，给予市场明确的信

号。据悉，基金经理们普遍期待的政

策包括：印花税下调、融资融券推出、

股指期货时间表发布等等。
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!"位基金经理把脉#股市场
期待三大政策：印花税下调、融资融券推出、股指期货时间表发布

73%
的基金经理认为大盘金融股：估值安全

26%
的基金经理认为中短期股市：可能上涨

52%
的基金经理将上涨契机归于：宏观经济
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