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【 机构看后市：机会在哪里 】

申万巴黎：业绩预期和流动性
双重驱动下半年行情

t 半年A股市场在政策刺激、

r充裕流动性和经济好转信号
——u等因素推动下屡创反弹新
高，成为全球涨幅最大的股票市场。

站在中线的角度，应如何看待下半年

A股市场的投资前景?实体经济能否

继续超预期?哪些风险点需要警惕?

全球经济见底企稳
上半年美国等经济体度过最困难

时期，下半年经济将见底企稳，未来有

望看到海外市场宏观数据持续环比好

转，这将有利于出口的企稳。长期来

看，全球尚未出现新的经济增长点或引

领行业，复苏经济长期仍是L型。

中国经济仍有望强劲反弹在强

有力的政策推动下，中国经济上半年

的反弹力度超预期，工业生产增速回

升到2008年9月以来的最高水平，汽

车与地产销量的快速恢复更是惊人。

固定资产投资仍将维持高位理

由有三：房地产土地开发投资扭转向

上，薪开工项目投资保持高速增长，

地方政府投资开始跟上。

消费面临重新加速宽松货币政

策逐步修复并改善了居民的收入预期

和边际消费倾向，消费可望重新加

速。从政策意图来看，内需消费应是

国内经济中长期可持续增长的新引擎。

A股市场谨慎乐观
影响下半年股市的主要因素有：

流动性，政策，估值、企业业绩和通

胀预期。业绩预测上调将逐步取代估

值提升成为A股新的推动力， “经济

内在趋势”亦将取代。政策预期”成

为主导A股市场走向的主要因素。

动态考量A股估值经历持续8

个月的反弹，A股整体估值已大幅提

升：截至7月3日，1年滚动PE为37／28

(含亏损，不含亏损)倍，剔除银行板

块后则为48／33倍。但考虑到2009年上

市公司盈利增速在12％～15％，下半

年企业业绩同比将大幅好转。

下半年仍维持相对充裕的流动性

上半年新增信贷投放超过7万亿元，

市场普遍忧虑政府货币政策可能出现调

整。我们认为流动性该收但不会收，政

府目前关注两大指标，一是GDP回升到

8％以上，二是cPI回至正值，只有实现

后才有可能出现转向预期。

中长期看好A股市场虽然短期面

临一定的调整压力，但只要驱动股市

向好的正面动力包括经济逐季转好，充

裕流动性、企业盈利上调预期等基本因

素还在持续，就没有理由过于悲观。

行业配置结合主题投资
下半年我们将从行业景气度，估

值、业绩增长等多角度选择重点行

业，超配景气向好、绝对或相对估值

处于低端和业绩有超预期的行业，重

点关注银行、房地产、煤炭、食品饮

料、工程机械及钢铁有色等。

经济复苏中，主题性投资机会也

会不断涌现，下半年我们将重点关注6

大主题性投资机会：新能源、兼并重

组、区域经济、上海本地股、创业板、

受益于出口改善的行业和3G通讯。魉

本文由申万巴黎基金供稿

申万巴黎基金成立5年来．历经证券

市场完整牛熊市的洗礼．拥有股票．混

合．债券．货币在内相对完整的产品线。

截至6月30日．其旗下偏股基金上半

年收益率全部跑赢行业平均水平．其中

竞争优势．新动力，新经济基金的业绩

表现均战胜晨星股票型基金平均收益率

f50．31％)，而盛利精选混合型基金上

半年以45．66％的总回报率排名晨星积极

配置型基金第10位。另外，竞争优势基

金近1年来．以59．62％的累计收益率在晨

星可比的201只股票型基金中排名第一。
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