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报告：谨慎乐观 稳健均衡 从历史和全球的视野看，2008年的

中国股市依然能够提供许多投资机会，在经济快速增长、人

民币升值、流动性过剩、制度创新的大背景下，资本市场成

为最受益的市场之一；但同时，随着指数的不断上涨，市场

风险在逐渐积聚，能够规避大的震荡带来的损失对于基金的

运作同样非常重要。我们认为在2008年投资策略的主基调是

谨慎乐观、稳健均衡。 一、历史长河中的2008年的中国股市

1、关于长期投资 (1)只有投资于世界主要的经济强国，且该

国的经济地位和实力处于上升通道的时候，长期投资才能发

挥最大威力。二十世纪，对发达资本主义国家，特别是对美

国的证券市场长期投资最有效；日本的整体实力比美国弱许

多，长期投资价值不如美国，在二十世纪六十年代至八十年

代的日本经济快速成长期投资取得可观收益后必须及时撤出

才能避免随后日本资本市场的长期低迷；对一些发展中国家

的长期投资并不是很成功。 (2)经过1979年改革开放以来三十

年的快速发展，中国已经成为世界经济增长的主要推动力之

一，国家整体实力空前提高，且继续处于良好的上升通道。

长期投资中国能够享有稳定的收益。 2、股市的周期规律和

波动 由于世界政治、经济的不可预测性和市场内在的波动机

制，证券市场的短期波动是非常频繁的，长期投资要经历非

常多的短期波动。比如投资美国股市，从1896年5月第一次发

布的道琼斯指数起，长期投资者要经历1914-1918第一次世界



大战，股市关闭了5个月；1929年到1933年的股市跌了89%；

第二次世界大战、朝鲜战争、肯尼迪遇刺等。每次的短期波

动都给投资者带来很大的损失，基金管理人必须能尽可能的

减少这种短期的大规模波动给基金净值带来的损失。 我国股

市2006年和2007年股票指数涨了5倍，经过两年多的大涨后，

股票市场的估值处于高位，加上2008年受国内实施偏紧的货

币政策、美国次贷危机可能会引发世界经济减速等多种国内

外因素的影响，不能排除2008年资本市场产生较大震荡的可

能。 3、资产泡沫 作为虚拟的资本市场，股票的市场价格由

供需双方决定，蕴涵着泡沫产生的天然属性。 结合国内的实

际经济发展情况，我们认为中国股市已经处于一种相当的泡

沫状态，进一步发展的话，泡沫很可能会在不远的将来破灭

，GDP没有明显减速，人民币持续升值都不能保证泡沫不会

破灭。破灭的原因既可能是突发的一些因素，包括政府采取

的措施，也可能是紧缩政策等种种措施下，受自身估值压力

和供求失衡下自然破灭。泡沫破灭后可能将迎来很长一段投

资收益率较差的时间，过去的两年很可能是中国股市最幸福

的一段时光。 但泡沫的破灭是事后确认的，目前这个时点我

们难以准确预测2008年的证券市场的运行特征，中国特色的

宏观调控和政策干预可能会改变市场的博弈格局，股指期货

的推出也加大了市场运行的不确定性。不能排除市场窄幅震

荡，行情或泡沫延续到2009年甚至2010年，对于基金，或许

过早的不参与同样对基金持有人不利。 二、2008年股市谨慎

乐观的依据 1、谨慎的理由 (1)估值过高：经过2006、2007年

市场指数的持续上涨，国内A股在全球中市盈率和市净率都

处于高位，股价在很大程度上透支未来业绩持续增长、资产



注入、资产重估等利好因素。过高的估值和过大的涨幅需要

时间来消化。 (2)宏观经济出现多重不确定因素：在经过

自1979年持续30年的经济高速增长后和中国经济体基数愈来

愈大的情况下，中国的经济增长速度可能会逐步趋缓。2008

年受次级信贷风波的影响美国经济可能会下滑，美国经济下

滑和人民币升值等因素会降低美国对中国的进口需求。中国

将实行偏紧的货币政策、中国防止经济偏快增长和防止信贷

过快增长会制约投资需求。中国面临着控制通货膨胀的重要

任务。市场对2008年经济增长下降及由此带来的上市公司利

润增速下降非常担心。 (3)政府试图遏制“资产泡沫”：温总

理最近关于防止资本市场“泡沫”的讲话值得引起重视，讲

话层次的规格之高最近多年是没有的。国有股减持和资本利

得税都是政府的有力武器。尤其是前者，在市场快速上涨期

间加速推出的可能性很大，对市场的冲击是直接的。 (4)市场

供给的增加：大小非的减持、创业板的推出、H股红筹股的

回归等将重大市场供给，抑制市场估值的上升。 (5)QDII等将

从长期改变中国投资者的资产配置：资本市场的对外开放必

将增加中国投资者在海外的资产配置比重，降低国内投资者

对A股的需求。 (6)股指期货的推出提供作空的途径。 2、乐

观的理由 (1)大国经济的崛起：中国的GDP总值在世界是第四

位，中国的外汇储备规模巨大。中国逐渐成为全球的制造中

心，中国是全球最大的消费市场。中国经济的多年快速增长

使得上市公司核心竞争力得到迅速提升，上市公司高速的净

利润增长使得A股高估值有一定合理性。 (2)人民币升值刚刚

开始：汇改以来，人民对美元升值了6%，但人民币的有效汇

率实际略有贬值。由于预计中国的贸易顺差和外汇储备继续



增长，以及国外压力，人民币在2008年将有更快的升值。人

民币升值增加了国内居民的购买力，增加了人民币资产对国

外资产的吸引力。 根据相关研究，资本市场通常是本币升值

最大的受益者之一。 (3)流动性过剩：首先是全球的资金流动

性过剩，其次是由于国内对冲外汇储备引起的流动性；最后

是面对通货膨胀的经济和增长的养老等需求，居民有强烈的

理财需要。房地产市场、艺术品市场等处于高位，股市的配

置必不可少。 (4)制度性变革：社会资产证券化、国有资产整

体上市、股权激励、并购重组等给投资者带来了许多制度性

的获利机会。 因为2008年对股市正面和负面的因素都有一些

，所以我们在2008年将采取稳健均衡的投资策略。 第 1/3 页
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