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宏观经济回顾及分析                                                 


◆ 宏观经济改善预期会有所兑现


一季度以来的走势比较典型地反映了股票市场对于实体经济的“预期”能力。宏观经济在经历了2008年4季度“去库存化”的冲击后，开始艰难恢复。政府在经济最为低迷时期启动的大规模逆周期政策，适时地引导了人们的预期。


目前部分领先指标显示，经济正在逐步恢复。预期2季度GDP至少在环比增速上会实现大幅正增长。海外第一轮去库存化的完成，可能使出口跌幅有所收窄。


根据历史经验，国内政府主导的基建项目将在2季度发挥效用。一季度部分领先指标显示，经济正在逐步恢复。不过领先指标也不是全部指向乐观。PMI指数的官方版和民间版即出现了背离（如图 1）。


�


图 1  官方PMI连续反弹，与“山寨”PMI出现背离


（数据来源：Wind资讯）





股票市场回顾及展望


一、充裕流动性和经济改善预期驱动股票市场反弹


如图 2所示，市场主要指数自去年11月底部算起，最低反弹幅度也接近40%，而自今年以来，涨幅也均达到30%以上。上涨过程中成交量显著放大。在滚动累计换手率图中（图 3）可以看出，反弹过程中月换手率峰值达80%，为2007年10月市场见顶以来的最高值，资金与预期形成的正反馈相当明显。


分析市场主要指数反弹原因主要有两方面，一方面由宏观经济改善预期驱动。如前文所述，可参见 “宏观经济回顾与分析”。





�


图 2  各主要指数反弹幅度


（数据来源：Wind资讯）
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图 3  滚动22日累计换手率


（数据来源：Wind资讯）





另一方面是充裕的流动性为A 股反弹提供了坚实基础。货币政策已于去年四季度转向，由紧缩转为宽松，利率水平迅速下调，更重要的是，贷款额度限制被取消，金融机构新增贷款自去年11月起连续放出巨量，这一势头预计在3月份还将延续（图 4）。与流动性有关的因素还包括基金发行。从今年一季度起基金发行规模涨幅明显（图 5）。


预计2季度市场流动性将继续保持宽松，但我们更需要关注流动性在边际上的变化方向。借用费雪方程式MV=PQ 来进行阐述。公式中M为溢出至金融市场的流动性，在底部反弹时变化最大，预计边际增速下降；V为投资者的交易意愿，目前市场情况下已经处于较高水平；P为股票价格，目前已从底部大幅抬高；Q为股票数量，目前融资和大小非均是增加供给的因素。


一是M增速与贷款增速密切相关（如图4）。信贷方面连续三个月超万亿，总计已达到甚至超过4万亿。即使全年新增8万亿，余下时间每个月平均新增额也只有4400亿。增速终将下滑，货币供应增速M也会有所放缓。二是方程式右侧的两个因素都在朝着使市值增大的方向变化。方程式左边当中的两个因素，交易意愿目前已经处于高位，潜力有限。如果M不能在边际上正向变动，将难以支撑股价进一步上涨。


�


图 4  M2增速与贷款增速密切相关


（数据来源：Wind资讯）
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图 5  股票型+混合型基金发行情况


（数据来源：Wind资讯）


























二、A股价格变动与估值变动


纵观A股市场价格变动的历史（如图 6），基本上都是由估值的收缩与扩张主导的。尤其是在2003年之前，二者的吻合程度极高，之后，业绩的因素在其中发挥了少部分作用。


市场自2005年中期至2006年四季度，涨幅甚大而估值扩张并不明显，市场上涨主要由业绩驱动，而2007年的市场上涨则主要由估值扩张驱动。此次反弹是估值修复乃至扩张的过程。


截至2009年3月31日，A股按2008年业绩水平的整体法静态PE已经回升至17-18倍，PB水平回升至2.4倍左右。


板块方面，申万小盘指数的PB水平已经达到4倍左右，中小板指数成份股的PB达到5倍左右，两者的PE估值分别达到35倍和26倍左右。


全部A股如果去除掉银行，静态PE水平会达到25倍以上，今年的动态估值可能会进一步上升至27倍甚至接近30倍的水平（从2009年业绩看，工业企业利润负增长幅度将远高于银行），难称“便宜”。若经济无超预期表现，则估值难有进一步扩张动力。























年份�
事件�
结果�
�
1993年�
“老八股”宣布扩容�
上证指数由1558.95点一直下跌到最低325.89点�
�
1997年�
一系列打压股市政策，其中包括国务院证券委确定97年股票发行额度为300亿元�
始于1996年初的大牛市结束�
�
2001年�
国有股减持�
1999年开始的大牛市结束，进入五年熊市�
�
2008年�
平安宣布天量融资�
2006年开始的大牛市结束，市场10个月内下跌2/3�
�
表 1  A股牛市终止多与供给量增加有关





◆Ａ股市场展望


一季度两大驱动因素——流动性和宏观经济改善驱动力减弱，市场从目前位置继续上行的空间已有所降低。


我们预计二季度市场将会宽幅振荡。在宏观经济方面的预期兑现、流动性边际变化上的改变明朗之后，在二季度后期会有向下修正的过程。从空间看，如果流动性没有超预期变差（例如，重新对贷款加以控制，使新增贷款超预期萎缩），2月份调整的低点区域仍有比较坚强的支撑力。如果出现超预期因素导致这一区域被跌穿，那么去年12月中旬以后形成的盘整区域也会提供比较有力的支撑。








债券市场回顾及展望


◆二季度债券市场收益率曲线继续震荡上行可能性较大


向上因素包括两方面，一是市场对经济回暖的分歧减小，对回暖的期待也逐渐上升；二是3 月CPI 同比将结束连续12个月下跌，目前需关注环比上升幅度及4月价格走势。市场震荡因素也包括两方面，一方面一季度GDP增速低于预期，虽为后视镜，可能影响未来预期；另一方面经济同步数据仍可能好坏不一。综合以上因素，我们预计二季度债券市场收益率曲线继续震荡上行可能性较大。
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图 6  A股股价与估值变化


（数据来源：Wind资讯）





三、二季度关注可能的事件性因素


二季度需要关注可能事件因素包括三方面。第一方面是通胀与通缩转换预期（图 7）。总的观点是通胀预期还为时过早。如果事实证明通胀预期为时过早，那么围绕着这一预期进行深入炒作的大宗商品相关股票的退潮将可以期待。


第二方面可选消费项目热度能否维持。货币幻觉在通胀小幅波动时是消费的主导因素，但一旦通胀（价格快速攀升），那么虽然名义的工资收入依然维持在高位，但价格攀升将使得需求受到抑制。而在实际GDP触底回升的过程中，通胀大幅回落以及名义工资收入的调整滞后，使得耐用消费品存在阶段性的反弹动力。预计汽车和房地产的销售反弹有望在旺季中持续，但难言是趋势反转。





�


图 7  产能消化将制约通胀抬头


（数据来源：Wind资讯）








第三方面，大小非及再融资等与二季度有关的事项。事实上，股市扩容并不是扭转趋势的根本因素（见表 1）。趋势的转换更多地还是与基本面和估值水平有关，尤其是后者。然而股市扩容往往会成为“导火索”。


上市公司，尤其是“好”公司如果出现超预期减持，或超预期融


资等行为，往往会影响投资者的心态和预期。这是二季度应该关注的一个风险因素。


























