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组合拳铸就“政策底”，反弹阻力位 3800，把握跌深行业的反弹机会，包

括银行、券商、地产、钢铁、有色等；经济趋势明朗前，参与反弹需谨慎。

 
股票交易印花税率，由现行的 3‰调整为 1‰，双边征收。 
 
点评： 
 
3000 点成为“政策底” 
 
即使没有“救市”政策，市场下跌空间也有限，2500-2800 可能成为“市

场底”。 

 

伴随着 A股累计跌幅超过 50%，跟海外估值差距不断缩小，信心恢复可能

推动 A股出现一轮反弹。 
 
反弹阻力位：3800 
 
反弹在3800点一线可能遭遇阻力。如果经济硬着陆风险增大，政策底上的

反弹将意味着更深的下跌，参与时仍应留一份清醒。 
 
反弹的意义更多的在于，利用反弹的机会，完成仓位的结构性调整。将配

置重点转移到，具有抵御通胀能力、受经济周期波动影响较小行业。 
 

反弹组合 

 

行业趋势好、解禁压力小于预期、前期被错杀的蓝筹股，如，建筑材料、

非汽车交运设备、铁路等；以及短期跌深的蓝筹股，包括金融、地产、钢

铁、有色、机械、家电等。 
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经国务院批准，财政部、国家税务总局决定从 2008 年４月 24 日起，调整证券（股

票）交易印花税税率，由现行的 3‰调整为 1‰，即对买卖、继承、赠与所书立的Ａ

股、Ｂ股股权转让书据，由立据双方当事人分别按１‰的税率缴纳证券（股票）交

易印花税。 
 
点评： 
 
3000 点成为“政策底”。原因在于， 
 
第一，即使没有“救市”政策，市场下跌空间也有限，2500-2800可能成为“市场底”。

综合考虑宏观经济正常放缓以及证券市场投资收益减少对上市公司业绩的影响后，

我们认为2008年A股年净利润增长率在18%到20%之间是比较合理的（参见二季度策略

报告）。而比较金砖四国和美国市场的07年静态市盈率，我们认为，A股静态市盈率

在18倍到20倍之间比较合理，那么对应的上证指数点位在2500点—2800点左右。 

 

如果经济硬着陆，当然，我们依然认为这是小概率事件。假设上市公司利润增幅仅

10%，静态估值回到历史最低点 15 倍，上证指数可能低至 1800 点。 
 

表 1：上证指数合理点位估计 
2008 年净利润增长率 

对应的上证指数 
10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30%

14.55  恒生指数 1848 1881 1915 1948 1982 2016 2049 2083 2116 2150 2184 
15.75  道琼斯工业指数 2001 2037 2073 2110 2146 2183 2219 2255 2292 2328 2364 
16.42  标普 500 指数 2086 2124 2161 2199 2237 2275 2313 2351 2389 2427 2465 
20.55  印度孟买 30 指数 2610 2658 2705 2752 2800 2847 2895 2942 2990 3037 3085 
21.27  纳斯达克指数 2703 2752 2801 2850 2899 2948 2997 3046 3096 3145 3194 
26.98  上证综指当前 3428 3490 3552 3615 3677 3739 3802 3864 3926 3988 4051 

07 年 
静态 
市盈率 

30.00  最乐观情况 3811 3880 3949 4019 4088 4157 4227 4296 4365 4434 4504
资料来源：兴业证券 

 

第二、印花税下调和限制解禁股减持方式组合出击，降低投资者成本，稳定对大小

非抛售的预期，对投资者信心恢复有非常积极的作用。伴随着 A股累计跌幅超过 50%，

跟海外估值差距不断缩小，信心恢复可能推动 A股出现一轮反弹。回顾一下 2001 年

开始的那场下跌。02 年 1 月，03 年 1 月，03 年底的反弹，几乎都在 1300 点底部附

近发生；只有 01 年 10 月在 1500 点附近有一次反弹，就是在管理层暂停国有股减持

和下调印花税的组合政策拳下发生的。 
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图 1：2001 年下跌回顾 
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资料来源：WIND，兴业证券 
 
反弹阻力位：3800。同样根据上述对上证指数合理区间的推断逻辑，受制于经济增

长的悲观预期和估值重心的下移，反弹在3800点一线可能遭遇阻力。如果经济硬着

陆风险增大，政策底上的反弹将意味着更深的下跌，参与时仍应留一份清醒。 
 
反弹的意义更多的在于，利用反弹的机会，完成仓位的结构性调整。将配置重点转

移到，具有抵御通胀能力、受经济周期波动影响较小行业。如，百货、铁路、公路、

建筑建材、医药、旅游、新能源、信息服务、信息设备、军工、部分机械等 
 
 

反弹组合 

 

行业趋势好、解禁压力小于预期、前期被错杀的蓝筹股，如，建筑材料、非汽车交

运设备、铁路等；以及短期跌深的蓝筹股，包括金融、地产、钢铁、有色、机械、

家电等。 
 

表 2：反弹推荐行业和个股 

行业 前 3 月 
涨跌幅 2007PE 2008PE 重点个股 

非汽车交运设备 -43.94 32.25 19.3 中国卫星、西飞国际、成飞科技 
铁路运输 -41.37 24.39 22.58 中国中铁、中国铁建、广深铁路 
有色金属 -39.73 27.5 18.83 金马集团、阳之光 
专用设备 -35.06 29.59 18.4 中联、三一、合力、柳工 
白色家电 -34.61 36.34 21.05 海信电器、格力电器 
信托 -33.95 182.92 16.24 安信信托 
黑色金属 -31.49 16.49 11.77 金岭矿业 
建筑材料 -31.48 41.22 21.32 海螺水泥、金晶科技 
房地产 -30.08 34.77 17.14 万科 A，华发股份 
券商 -28.57 17.62 16.76 中信证券 
银行 -22.2 24.97 17.11 兴业、招商 
资料来源：兴业证券 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基

准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建
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