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如果2003年开始的这轮全球经济强劲增长的动力是来自于中

国和印度等发展中国家劳动力的增加和劳动生产率的提升，

那么这个趋势的结束也应在这项数据显著变化时才会到来（

广发基金）。美国次债危机引发的经济衰退存在不确定性（

上投摩根）。现阶段中国A股会更多受内部宏观调整政策力

度的影响（国泰）。当前的焦点是通货膨胀（华夏）。面对

美国经济未来运行在时间和空间上的巨大不确定性，中国此

轮通胀持续时间和空间可能都超出了想象（交银施罗德）。

若新一届决策层以遏制通胀为目标，进一步加强调控，中国

经济将很可能因内忧外患交加而硬着陆。若决策层在考虑外

围经济已经出现恶化的情况下适当放松调控，那么上游行业

的业绩超预期将成为必然，通胀压力将异常巨大。决策层的

取向依然是一个不确定性因素（中海）。经济增速放缓已毋

庸置疑（景顺长城）。央行的货币政策整体不会大幅影响到

上市公司的盈利状况，最大的问题在于影响部分大小非的资

金链，大小股东将对部分金融资产减持以补充实体经济的资

金面紧张（东吴）。 资金与估值压力在缓解 投资者整体对高

风险资产的配置比例在下降，一定程度上造成了股市资金供

给量减少（中银）。三月份即将到来的解禁高峰使市场面临

较大的压力，部分上市公司宣布的融资计划进一步加剧了市

场对三月份资金短期供求失衡的担忧（易方达）。其实流动

性充裕的局面不是扩容可以改变的，而是在于市场的信心和



心理预期。相信在不同的市场情绪下，管理层会调整对扩容

的态度和审批节奏（华夏）。大盘蓝筹股的泡沫迅速释放，

价格已经进入相对安全的估值区域（上投摩根）。在后股改

时代，上市公司大股东将明显感觉股价过高，而选择高市盈

率的增发是降低筹资成本的不二选择（东吴）。虽然部分个

股在大量限售股流通后出现了不跌反涨的情况，但也不能排

除企业决策较慢等具体的可能性（兴业）。未来整体估值水

平下移风险较大，高估的股票会有补跌可能（大成）。 A股

恐难走出泥潭 目前没有必要再过于恐慌（中银）。随着年报

出炉和奥运将至，4、5月份大盘有望触底反弹的可能（中海

）。奥运会、创业板，以及上市公司业绩有望继续保持快速

增长等因素使得A股市场不乏继续上涨的动力（富国、诺安

）。反弹行情将伺机而动（益民）。但对市场上升的高度保

持谨慎（招商）。在外围环境不利的情况下，A股难以真正

走出泥潭（工银瑞信）。两会、重要经济数据披露和大量限

售股解禁集中在三月上中旬，在操作上仍应谨慎观望，等待

三月下旬宏观预期明朗时再进场（南方）。市场目前仍受限

于几大不确定性，若内部没有重大利好，则难有连续的强势

表现（信诚）。 关注超跌金融股 大市值股票的机会需要宏观

面明朗、流动性充裕及充分的估值吸引力三方面因素的配合

。宏观面还是紧，大小非减持和#8221.事件令市场对资金面的

担忧不减，大盘股相对中小盘的估值吸引力还没有足够大（

交银施罗德）。在紧缩政策调控下，政府转移支付受益的行

业将会带来投资机会（中银）。一些大的板块可以适当做一

些波段（华宝兴业）。对银行相对看好，当然它也会面临大

小非减持和再融资的压力；考虑到地产政策的不确定性，对



地产保持观望（上投摩根）。增加银行板块比例，增持食品

饮料和家电个股，减持受宏观经济下滑忧虑影响的钢铁股（

大成）。金融行业的后市走向可能相对比较乐观（兴业）。

关注医药、化工、新能源等景气度高的行业（交银施罗德、

金鹰）。关注新能源、农业等主题明确板块（国投瑞银、中

海、东吴）。两会相关板块有望在政策面支撑下脱颖而出，

农业、环保、医疗、供水供气等行业将持续走强（工银瑞信

）。密切关注医药、化工、煤炭、新能源等行业的投资机会

（景顺长城）。价格管制下金融、石化、电力、煤炭等大盘

蓝筹类品种的上行空间受到挤压。看好房地产和上海本地股

（东吴）。寡头垄断的基础设施企业通常是市场价格的制定

者，航空、航运、铁路、港口、机场等值得关注（华商）

。IT行业可能会在政策上有大的突破，未来军工资产证券化

的脚步肯定会加快（金鹰）。 上海证券报 联合证券 冶小梅
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