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　　2008年股市今天开锣，综合国内外20多家券商机构公布的2008年投资策略报告，我们发现券商普

遍认为今年A股股指将在4500～6500点之间，其中只有5家机构认为明年股指有可能突破7000点；另外

国泰君安、东北证券两家机构认为明年股指可能突破8000点，仅招商证券认为明年股指可能上摸万点

大关。在券商们的心目中，除了牛市还将持续这个基本论调达成高度一致外，对奥运会举办、通货膨

胀、大非减持、创业板推出、股指期货出笼、红筹股回归、港股直通车等7大热点话题的讨论显得格外

热烈。本文略作梳理，以飨读者。

　　热点一：奥运概念

　　进入2008年，奥运概念最受广大投资者关注。东吴证券认为，奥运举行将使今年行情得到市场强

有力支撑，奥运前的疯狂炒作可能使行情大幅上升，股价脱离企业的真实盈利水平，管理层也将重新

出台新的调控措施，最终也必将导致市场波动性的加剧。其中沪深300指数年内高点很可能在奥运会前

的5月份见到6666点。随后在奥运效应退潮以及公司盈利放缓双重打击下，市场有望进入本轮牛市以来

最大的中期调整之中，至第三季度市场估值可能回落到市盈率27倍、4186点左右的最低点。

　　国泰证券则认为，今年奥运会的影响仅限于北京地区，对中国整体影响不大，奥运赞助商、旅游

酒店类公司、北京的相关上市公司将从中受益。另外该券商还认为奥运会不会成为今年股市行情的转

折点。

　　热点二：CPI高涨

　　尽管去年底中央经济工作会议提出“防止结构性通胀转变为全面通胀”，但券商报告对目前国内

通胀程度的认识产生了一定程度的分歧，并在预测今年的CPI涨幅时产生了比较明显的差异。总体来说

，大部分券商认为今年上半年的CPI仍将高企，但下半年将明显回落，全年CPI涨幅将在4.5%左右。

　　但万联证券报告显得比较悲观，该券商认为如果将房价上涨因素考虑在内，目前国内已经处在全

面通胀阶段，而由于造成CPI上涨的主要涨价因素得不到有效解决，今年的CPI将持续上涨，并高于去

年的4.6%。他们认为，今年食品价格将上涨16.41%，娱乐文化教育等服务价格将上涨10%，住房价格将

上涨20%，而全面的CPI将高达9.27%。

　　热点三：大非减持

　　统计显示，2007年共有340多家上市公司出现限售股解冻后的套现行为，减持股数合计约为54亿股

，占全年解冻股改限售股总数的9.68%，套现额度为898亿元，占全年解冻额度的比例也为9.68%。也就

是说，解冻部分的股票有近一成被套现。

　　统计还显示，2008年涉及股改限售股解冻的上市公司为956家，按最新收盘价计算，合计解冻额度

为15819亿元，比2007年增加七成。其中，月解冻额度在1000亿元以上的月份有5个月，第4季度的解冻
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额度占到全年的四成，8月份单月解冻额度就占到全年的近三成。

　　针对来势汹汹的大非减持年，众多券商给出了各自的观点：国泰君安认为，今年大非减持压力远

大于去年，对股市整体存在风险，但风险系数适中。

　　国信证券认为，由国资委主导的大非减持本身是政府市场化调控股市的重要手段，今年国有股改

限售股将加速减持兑现。东方证券也认为，大非减持将在今年加速，这给市场带来的压力将超过新股

发行。国海证券则认为今年5万多亿的大小非减持将大大增加今年股票市场的供给。

　　热点四：创业板推出

　　兴业证券认为，创业板符合国家“优化资本市场结构，多渠道提高直接融资比重”的战略，将给A

股市场带来结构性转变，其中私募和个人投资者资金将得到极大的分流，创业板公司的高成长性和高

市盈率受到充分认可，将提升主板高成长公司估值；另外，中小企业上市更便捷后，将削弱ST股、绩

差垃圾股的壳资源价值。

　　广发证券认为，受创业板推出影响，今年科技板块将继续成为市场亮点，并可能引领一季度市场

行情。国泰证券则认为，创业板推出利好因素适中，并且只对优质的小盘股有一定利好机会。

　　热点五：股指期货出笼

　　根据去年监管层的种种暗示，股指期货在今年推出几成定局。作为今年证券市场发展的第一大历

史性事件，各家券商在报告中都对股指期货有所论述。参考国外股市经验，股指期货推出前3个月，市

场走势大都以上升为主，推出以后的中期内，市场均出现了不同程度的下跌，下跌幅度和之前涨幅有

关，也和所处大环境有关。

　　广发证券认为，股指期货推出前后市场短期波动将明显加大，现货市场相当一部分投机性资金会

分流，推出后股指和蓝筹股股价将双双上涨，但长期来看在引入做空机制后，套期保值的资金比重将

越来越大，有利于平抑波动。中金公司也认为，股指期货将分流目前A股市场的流动性过剩，有利于在

资金层面缓解股市泡沫扩张带来的压力。

　　而国泰君安则认为，股指期货推出总体来说是一个利好消息，特别是前20大权重股以及券商是最

大受益者，另外参股期货类公司也将受益。具体来说，期货上市短期内对现货市场的交易量增长率没

有显著影响，但可能会增加标的成份股的交易量，从市场面来讲应该关注沪深300权重股，从业绩来讲

应该关注券商板块。

　　热点六：红筹股回归

　　华泰证券认为，红筹股回归A股需满足的4大条件：股票已在香港证交所上市交易一年以上；股票

市值不低于200亿港元；最近3年累计净利润不低于20亿港元；50%以上的经营性资产或利润来源于境内

。根据香港联交所统计的数据表明，包括中移动、网通、中信泰富、中海油、招商国际等20多家公司

符合发行A股的条件。

　　东方证券认为，中国移动等19只符合A股发行条件的红筹股至少半数回归。由于明年市场成交量可

能同比减少30%，预计IPO融资规模比07年降低，估计不超过3000亿元。

　　国金证券认为，回归概念依然是2008重要的新增供给来源，目前已有1200亿规模准备在A股发行，

预计全年总规模将达到4000亿，与2007年持平。新股流通股上市后将形成6000～8000亿流通市值，占

流通总市值的7.5%～10%。
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　　热点七：港股直通车

　　中金公司认为，今年QDII的继续实施以及可能推出的港股直通车都将在资金层面上缓解股市泡沫

扩张的压力。

　　东方证券则认为，今年港股直通车计划难以获得实质性进展，QDII将成为最主要的阳光投资渠道

，同时QDII资金将分散到其他新兴市场。

　　华泰证券也认为，如果港股直通车推出，A股市场和香港市场的联动性将大大增强，而在香港市场

估值水平低于A 股市场的情况下，必将有大量资金被分流至港股市场。该券商认为，虽然目前管理层

一直积极倡导投资海外，已缓解流动性过剩问题，但在资本管制的条件下，QDII仍会是投资海外的主

流产品。
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