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殷忧启明 
 

——5月份证券市场回顾及6月份证券市场展望 
 
 

一、5月份市场回顾 
5月份，积弱已久的A股市场未能延续反弹势头，上证指数月终报收于3433.35点，

跌幅达到7.03%，沪深两市累计成交量基本与上月持平（参见图1）。政策面的利好

没有能够持续地提振投资者信心，毕竟基本面因素尚难与政策面因素形成良性共振。 

图 1：06 年 7 月至 08 年 5 月 A 股市场走势 

990

1990

2990

3990

4990

5990

6990

l-0
6

p-0
6

v-0
6

n-0
7

ar-
07 y-0

7
l-0

7
p-0

7
v-0

7
n-0

8
ar-

08 -08

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

Ju Se No Ja M Ma Ju Se No Ja M May

上证综指 成交量

 
资料来源：天相数据，中银基金整理 

5月份公布的最新的经济数据表明，通胀压力仍然未能得到有效的平抑，4月份

CPI同比上涨8.5%，比上月上升0.2个百分点，略高于市场的预期；而PPI同比上涨

8.1%，比上月上升0.1个百分点。从货币政策多重调控目标的取舍来看，抑制通胀无

疑是最为重要的调控目标。由于水电油气的价格仍然维持行政性管控，长期来看，

宏观经济内在的通胀压力还难以有效释放，抑制通胀无疑会成为一项长期的工作。

月内，央行再次提高存款准备金率0.5个百分点，达至16.5%的历史新高。 

5月12日，四川汶川发生里氏8.0级特大地震，地震造成了人民生命财产的巨大损

失。尽管震灾不会改变宏观经济基本的运行趋势，但是受震灾的影响，物价尤其是

食品和其他生活必需品的价格短期内很难出现较大幅度的回落，预期中的CPI前高

后低的走势可能会相对趋于平缓。此外，灾后重建将是一项艰苦卓绝的长期工作，
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需要信贷的支持，由此推断，信贷控制可能会放松，固定资产投资存在反弹压力。 

受多重因素的影响，国际原油价格继续大幅上扬，曾一举突破135美元每桶的新

高。此外，随着国际粮价的不断上涨，粮食安全问题的引起了越来越多的关注。已

成为石油净进口国的印尼宣布退出欧佩克，不可否认，迭创新高的原油价格对全球

各个经济体都造成了极大的压力。在不断高企的油价和粮价的双重冲击下，一些小

国经济体甚至出现了较为恶性的通胀。受此影响，中长期来看，国内要素价格市场

化的渐进过程可能会趋快。此外，美联储继续减息的预期正在减弱，短期而言，美

元走势可能会维持相对稳定的状态，继而有可能出现阶段性的拐点。 

（一）各个分指数情况分析 

5月份，上证指数报收于3433.35点，跌幅为7.03%，沪深300指数报收于3611.33

点，跌幅为8.78%（参见表1）。 

表 1：08年5月A股市场数据统计 
名称 开盘 收盘 涨幅[％] 振幅[％] 成交量[亿股] 成交金额[亿元]

国债指数 113.24 113.52 0.29 0.31 829.27* 81.77 

企债指数 117.15 117.34 0.17 0.49 1.11* 1.09 

深证综指 1109.39 1036.99 -5.54 12.77 690.03 9668.09 

红利指数 3398.43 3109.87 -6.72 14.17 145.29 1938.61 

Ａ股指数 3924.36 3602.66 -7.03 12.25 1416.47 19709.72 

上证指数 3739.8 3433.35 -7.03 12.24 1424.81 19775.07 

沪深 300 4015.21 3611.33 -8.78 13.69 839.17 14159.00 

上证 180 9006.68 8090.97 -8.84 14.01 623.16 9854.08 

中证 100 4178.5 3715.71 -9.78 14.16 448.18 7953.69 

上证 50 3169.01 2800.79 -10.39 14.63 318.74 5160.80 

深证成指 13673.59 12048.24 -10.79 15.33 105.53 2187.88 
注*：债券指数单位为万手。 
资料来源：天相数据，中银基金整理  

如前所述，基本面尚难与政策面形成共振，政策面利好因素的刺激难以持续有

效地提振投资者信心，积弱已久的市场的趋势性反转仍然有待于基本面因素的良性

变化。 

（二）各主要热点分析 

1. 行业热点板块情况 

5月份，从行业板块来看，只有石化、通信、软件服务、医药、煤炭板块取得了
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正回报，而金融、房地产和家电板块跌幅居前（参见图2）。 

图 2：2008 年 4 月份和 2008 年 5 月份各细分行业市场现对比   单位：% 
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资料来源：天相数据，中银基金整理 

在通胀压力依然较大的情况下，短期内放开国内成品油价格不切实际，但高企

的原油价格推升了财政补贴的压力，局部范围甚至频现“油荒”现象。市场预期管

理层可能会增大油价上浮的弹性，石油石化板块一度表现突出，但在现时通胀高企

情况下，牵一发而动全身，究竟能否如市场所愿目前尚难评判。另外，值得注意的

是，煤炭和电力板块的同排在涨幅榜的前列，市场煤和计划电的矛盾短期内也很难

通过煤电联动进行解决。但着眼于大局和长期利益，上游企业大幅提价的预期正在

减弱，而管理层可能会通过财政补贴的形式减轻电力企业的经营压力。月内，管理

层公布了市场期待已久的电信重组方案，第三次电信重组拉开帷幕，3G迫近，通信

及相关板块表现突出。此外，随着房价短期调整的预期正逐步趋于一致，投资者对

房地产行业延续悲观看法。 

2. 风格热点板块情况 

在本月的弱势行情中，所有风格板块无一例外录得负回报，亏损股、微利股和

中价股的跌幅较小，而绩优股、高价股和中PE股却遭到了投资者的抛弃（参见图3）。

绩优股、高价股的羸弱表现，可能反映出了机构投资者之间的多空分歧仍然较大，

许多机构投资者仍然持观望态度。 

图 3：按照股价和业绩统计的各风格板块走势 单位：% 
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资料来源：天相数据，中银基金整理 

从市值和规模统计看，尽管都取得了负回报，但就整体表现而言，小盘股、中

盘股和大盘股渐次排列（参见图4）。 

图 4：按照市值和规模统计的风格指数表现情况 单位：% 
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资料来源：天相数据，中银基金整理 

3. 银行股难言乐观 

值得关注的是，多家股份制银行的存贷比频频突破了红线，尽管随着负债渠道

的多元化，存贷比的指示意义有趋于弱化的倾向，但是不断上升的存贷比仍然凸显

了银行资金压力正在加大。另外，正如上月所指出的，宏观调控正逐步使得房价的

短期下调预期形成一致，银行按揭贷款的违约率出现了上升的苗头，未来需要紧密

地予以跟踪并判断对银行盈利的潜在影响。如果管理层继续上调存款准备金率，银

行需要承担更多的调控成本。 

银行一季度盈利的高增长一度缓和了投资者情绪，但是投资者仍然担心，随着

信贷控制累积效应的显现，银行盈利可能会呈现逐季下滑的态势。 
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月内，由于H股表现更为良好，银行股A/H溢价率进一步回落，值得注意的是，

交通银行的A股较H股首次出现了折价（参见表2、表3）。 

表 2：2008年5月银行A股和H股的比较，以及香港市场银行股的定位情况  
股票名称 08P/E P/B 08 利润增长率% 08 ROE 08PEG 开盘 收盘 本月涨幅% 

A 股    

工商银行 16.50 3.47 46.49 20.37 0.35 6.70 5.88 -11.71 
中国银行 16.06 2.72 33.78 16.35 0.48 5.28 4.76 -9.33 
交通银行 14.14 3.19 48.82 21.85 0.29 11.00 8.81 -18.65 
招商银行 18.71 5.83 52.95 29.28 0.35 35.30 29.66 -15.28 
中信银行 19.31 2.89 55.29 15.15 0.35 7.30 6.37 -11.40 
建设银行 15.95 3.74 51.76 22.20 0.31 8.38 7.15 -14.37 
民生银行 13.44 2.79 59.44 18.98 0.23 8.83 7.21 -17.69 
浦发银行 15.44 5.07 87.51 26.24 0.18 33.12 28.12 -13.21 
华夏银行 13.94 3.57 68.90 18.58 0.20 14.85 11.78 -18.20 
深发展 14.46 4.12 50.97 22.46 0.28 29.80 25.23 -14.82 
宁波银行 23.82 3.90 43.12 15.98 0.55 14.96 12.97 -11.69 
南京银行 20.96 2.53 38.46 12.16 0.55 16.60 14.37 -13.17 
兴业银行 13.93 4.11 44.28 26.72 0.31 41.33 34.50 -14.55 
北京银行 19.18 3.38 49.70 17.51 0.39 17.32 15.44 -10.54 
平均(算术) 16.85 3.66 52.25 20.27 0.34   -13.90 

H 股 08P/E P/B 08 利润增长率% 08 ROE 08PEG 开盘 收盘 本月涨幅% 

工商银行 17.73  3.82  37.29 20.61 0.54 6.3 5.83 -5.51 
中国银行 13.96  2.40  27.22 16.60 0.67 4.05 3.98 0.00 
交通银行 19.05  4.14  70.00 20.27 0.53 11.5 10.22 -8.91 
招商银行 21.89  7.04  117.02 28.84 0.52 32.7 27.95 -14.13 
中信银行 14.14  2.40  70.97 14.43 0.48 5.14 5.56 7.75 
建设银行 16.33  3.91  53.33 22.60 0.52 7.22 6.95 -1.28 

平均 17.18  3.95  62.64 20.56 0.54   -3.68  

港股 08P/E P/B 08 利润增长率% 08 ROE 08PEG 开盘 收盘 本月涨幅% 

恒生银行 17.80  5.35  6.283 29.735 2.573 159 158.1 1.28 
中银香港 12.96  2.27  10.887 17.15 0.545 20.8 19.94 -1.04 
东亚银行 17.63  2.48  5.608 13.117 2.694 46 47.5 6.98 
汇丰控股 12.35  1.56  -13.15 12.713 3.622 136.5 131.7 -2.52 
渣打集团 15.92  2.49  12.617 16.537 0.971 277.2 287.4 5.12 
平均 15.33  2.83  4.45 17.85 2.08   1.97 
资料来源：Wind资讯，Bloomberg，中银基金整理 

 

表3：金融类银行股A/H股溢价率       单位：%  
  A 股 H 股(单位:RMB) A/H (4 月) A/H (5 月) 

工商银行 5.88 5.18 1.20 1.13 

中国银行 4.76 3.54 1.47 1.35 
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交通银行 8.81 9.09 1.08 0.97 

招商银行 29.66 24.85 1.20 1.19 

中信银行 6.37 4.94 1.55 1.29 

建设银行 7.15 6.18 1.32 1.16 
资料来源：Wind资讯，Bloomberg，中银基金整理 
 

二、6月份市场展望 

1. 6月市场展望 

我们仍然维持上月的观点，短期内市场很难扭转颓势并大幅上扬，市场仍然会

维持在估值体系渐次修正和纠偏的过程中，投资机会更多地来自结构性和局部性机

会。 

从已经公布的运行数据来看，投资者对宏观经济的担忧可能有些过虑了，如果

未来的数据仍会有较好的表现，投资者情绪有望逐步缓和并走出低谷。从外围市场

尤其是美国的情况来看，金融市场已经渐次趋于稳定，次债危机最坏的时候似乎已

经过去，美元阶段性转强的预期正在强化，外需大幅放缓的预期正在减弱。就目前

而言，宏观经济面临的最大困扰仍然是居高不下的物价水平。大灾之后的重建需要

信贷的支持，进一步信贷紧缩的预期趋弱。整体而言，投资者有望逐步修正对基本

面的预期，并等待新的数据予以证实或强化，多空分歧的弥合仍然需要时间，这一

过程中，可能会有越来越多的投资者从过度防御转向谋划长远的积极配置。 

从政策面来看，管理层仍有可能会通过出台实质政策或进行窗口指导等呵护市

场，以维持稳定的大局。此外，严格规范大小非减持，加快新基金审批节奏，有利

于逐步改善二级市场资金的供需格局。 

2. 主要机会和风险 

（1）主要机会  

随着市场估值中枢的大幅回落，许多个股已经重新显现了投资价值，仍然维持

前期观点，建议从长期投资的角度而非短期博弈的角度进行甄选，重个股而轻行业

的选择。 

但从中长期的行业趋势来看，存在产能扩张外部约束、产业集中度日益集中且

议价能力较强的行业，盈利保持稳定甚而提升的空间相对较大，譬如上游的煤炭、
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中游的水泥、玻璃、造纸、电力设备和部分工程机械行业等。考虑到产业结构升级

和技术创新，通信、科技和医药板块的部分公司也值得关注。而选择能够对抗通胀

甚至受益于通胀的行业和公司也是值得探讨的投资思路。 

（2）主要风险 

通胀形势仍然较为严峻，信贷控制从紧基调未变。此外，美元短期内可能会出

现阶段性的拐点。 


