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基本结论 
 
◇ 管理层连续出台针对股市的调控政策，显示股市的政策环境已经转暖。 

◇ 印花税下调将促成短期反弹，能否形成中期反弹有待观察。 

◇ 股市整体估值仍在下行，结构性调整特征更加明显，建议投资者减持题材股，

吸纳业绩成长、估值调整到位的蓝筹股。 

◇ 根据投资策略对市场的判断，买进工商银行、中国铁建、西山煤电各 10%，

股票仓位上调到 30%。 

 

 

政策环境转暖 重在调整持仓 
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财经要闻 
 
◇ 国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，通过证券公司监管条例草案。

会议指出，要坚持以科学发展观为指导，不断深化对资本市场发展和运行

规律的认识，继续强化基础性制度建设和市场监管，维护公开公平公正的

市场秩序，充分发挥市场机制的作用，推动资本市场稳定健康发展。 

◇ 经国务院批准，从2008年4月24日起，调整证券交易印花税税率，由3‰调
整为1‰。这是继2007年上调证券交易印花税税率后，中国又一次对该税
率进行大的调整。2007年5月29日财政部曾将证券交易印花税税率由1‰调
整为3‰。 

◇ 中国人寿4月22日推出首款投连险产品国寿裕丰投资连接保险。中国人寿有
关人士表示，投连险产品与资本市场联系密切，选择此时推出考虑了资本

市场相关因素，认为目前市场已进入相对安全区域。 

 
 

投资策略 
 
本周两市大盘探底反弹，沪市低点一度下探2990点，成交量略有放大。针对沪深
股市的短期趋势，提示以下几点： 

1、股市的政策环境转暖 

本周管理层接连出台针对股市的两条政策，由此可以判断经过连续深幅下跌后，

股市政策已经转暖。 

证监会4月20日发布《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》，规定今后凡持
有解除限售存量股份的股东预计未来一个月内公开出售解除限售存量股份数量

超过该公司股份总数1％的，应当通过证券交易所大宗交易系统转让所持股份。 

经国务院批准，财政部、国家税务总局决定，从2008年4月24日，调整证券（股
票）交易印花税率，由现行千分之三调整为千分之一。即对买卖、继承、赠予所

书立的A股、B股股权转让数据，由立据双方当事人分别按千分之一的税率缴纳
证券交易印花税。 

2、下调印花税促成短期反弹 

虽然管理层连续出台针对股市的调控，但这两条政策不会改变股市的中期趋势，

下调印花税往往带来短期反弹。 

1998年6月12日，证券交易印花税率从5‰下调至4‰，股指不升反降，两个月内
震荡走低400点，与下调印花税前相比最大跌幅22.6%。2001年11月16日印花税
率再度调低至2‰，股市短期反弹13天后再次下跌，与下调印花税前相比最大跌
幅17.4%。2005年1月24日，财政部又将证券交易印花税税率由2‰下调整为1‰，
股市产生了4~5周的短期反弹，然后震荡下行，与下调印花税前相比最大跌幅
19.1%。 
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因此，我们认为下调印花税有可能促成A浪4短期反弹，能否形成大B浪反弹有待
继续观察。上证指数2008年3月13日形成的缺口4055~4068点有较强的阻力。 

图 1  周新增基金开户数图 
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资料来源：证券登记结算公司 齐鲁证券研究所 

3、重在调整持仓结构 

我国宏观经济增速减缓、上市公司业绩下降、限售股市逐步全流通的大背景不变，

沪深股市的整体估值仍在震荡下行过程中。不过，部分蓝筹公司的股价已经与周

边股市接近，逐步具备了中长期投资价值。 

表 1                    蓝筹公司业绩预测估值表                单位：元、倍 

证券 EPS07E EPS08E EPS09E A股价 H股价 A/H * 07PE 08PE 

海螺水泥 1.59 2.37 3.08 57.32  63.00  1.016  36.05  24.19  

中国平安 2.05 2.32 2.69 60.71  66.05  1.026  29.61  26.17  

中国中铁 0.15 0.20 0.27 7.27  7.77  1.044  48.47  36.35  

交通银行 0.42 0.62 0.77 10.11  10.78  1.047  24.07  16.31  

中国铁建 0.25 0.34 0.46 11.28  12.00  1.049  45.12  33.18  

中国人寿 0.99 1.18 1.39 29.88  31.30  1.066  30.18  25.32  

中海发展 1.38 1.81 2.02 28.37  28.45  1.113  20.56  15.67  

鞍钢股份 1.04 1.46 1.79 18.72  18.70  1.117  18.00  12.82  

工商银行 0.24 0.35 0.44 6.31  6.15  1.145  26.29  18.03  

招商银行 1.04 1.55 1.98 32.42  30.95  1.169  31.17  20.92  

中煤能源 0.44 0.51 0.69 18.52 17.52 1.180 42.09 36.31 

宁沪高速 0.32 0.41 0.48 7.60  6.90  1.229  23.75  18.54  

建设银行 0.30 0.45 0.55 7.33  6.63  1.234  24.43  16.29  

皖通高速 0.31 0.43 0.45 6.21  5.58  1.242  20.03  14.44  

中国远洋 1.87 2.35 2.08 25.88  22.40  1.290  13.84  11.01  

青岛啤酒 0.43 0.70 0.98 23.20  19.74  1.312  53.95  33.14  

中国神华 0.63 0.75 0.89 44.50  37.10  1.339  70.63  59.33  

广深铁路 0.20 0.27 0.31 5.40  4.47  1.348  27.00  20.00  

东方电气 2.44 3.12 3.50 37.61  30.30  1.385  15.41  12.05  

中国银行 0.22 0.30 0.37 4.78  3.83  1.393  21.73  15.93  

                  注：* 100港币兑 89.59人民币                                               资料来源：齐鲁证券研究所 
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截至2008年4月23日，沪市PE为37.25倍，深市PE为28.20倍，中小板PE为37.45
倍，两市加权平均PE为35.21倍。按照2007年上市公司净利润增长40%测算，两
市2007年PE为25.15倍。参照全球成熟市场、新兴市场的估值标准，沪深股市的
整体估值并未低估。部分大盘蓝筹公司经过深幅调整，估值水平已经与周边股市

接近，值得中长期关注，比如银行、保险等行业的蓝筹股。 

操作上，建议投资者在短期反弹过程中积极调整持仓，减持题材股，吸纳调整到

位的蓝筹股。 

 
 

股票配置 
 
根据投资策略对市场的判断，买进工商银行、中国铁建、西山煤电各10%，股票
仓位上调到30%。 

表 2                      配置公司业绩预测表                  单位：元、倍 

上市公司 EPS07E EPS08E EPS09E 最新价* 07PE 08PE 

工商银行 0.24 0.35 0.44 6.31  26.29  18.03  

中国铁建 0.25 0.34 0.46 11.28  45.12  33.18  

西山煤电 0.87 1.42 1.76 47.19 54.24 33.23 

注：* 4月 23日收盘价                                                    资料来源：齐鲁证券研究所 

 

股票仓位上调到 30% 
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 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%~20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%~10%之间 

公

司 

回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 
行

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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