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《2009年中国A股走势大猜想》

作者：摩尔方德http://blog.sina.com.cn/morefund18
（独家为新浪财经股票频道的投稿）

浮嚣散去，2009年正向我们走来。

站在08年的尾巴上，回顾过去一年A股所经历的惊涛骇浪，是为了更客观地展望未来！ 

一、2008年A股市场回顾
2008年，中国A股市场经历了疯狂的熊市洗礼，上证指数从1月2日的开盘点位5265点启航，到10月28日探明阶段性底部1664点，跌幅达到了68%。惨烈，成了2008年A股的主基调。以上证综指为例， 2008年A股市场的主跌浪可以划分为三个明显的阶段，：

1、 牛熊转换初期

上证综指从2008年1月14日起的高点5522.78跌到2008年4月22日的2990.79，这个阶段的股指跌幅为45.85%，最后出现了短暂的印花税反弹行情。

这个阶段的机构特征是：机构集体做空！

2、汶川地震、奥运前维稳

上证综指从2008年5月6日起的高点3786.02跌到2008年9月18日的1802.33，这个阶段的股指跌幅为52.4%，引发了三大救市政策的短期喷发反弹行情。

这个阶段的机构特征是：机构加仓，奥运维稳终究抵不住市场的规律，于奥运前一周的7月28日起，开始一轮宣泄式的大跌。

3、次贷危机引发的全球金融危机冲击波

上证综指从2008年9月25日起的高点2333.28跌到2008年10月28日的1664.93，这个阶段的股指跌幅为28.64%，引发了4万亿经济刺激方案的出台。这次重挫的原因主要是国外金融危机的超预期影响，并引发了全球实体经济强烈衰退的征兆。

2008年A股市场崩溃，摩尔方德认为内在原因主要有以下三点：

1、 本币升值后，连续两年的爆涨使得A股的整体市场价格严重泡沫化，估值水平贵得离谱是2008年股市崩溃的最核心原因。历史上任何一次的泡沫持续的时间和幅度也许不尽相同，但泡沫终究要破裂，这个客观规律谁也逃不掉！

2、 小概率事件的频繁发生是调整惨烈的催化剂：雪灾、水灾、地震以及更为强烈的华尔街金融危机引发的全球金融动荡！

3、 全流通新制后，引发的估值混乱与恐慌：股改后，大小非进入市场流通的大规模开始之年。大小非由于历史成本低廉，凭借成本优势，占总市值近三分之二规模的大小非，通过高比例减持套现，彻底摧毁了原有市场的估值体系。以基金为代表的金融资本，在与产业资本的对垒中明显处于劣势，只能节节败退。
2008年的熊市中，次贷危机、断供风波、下调印花税、个税改革、QFII开闸、上调存款准备金、二次发售新规、电信重组拉开帷幕、原油期货价格、CPI、PPI、5月19日因悼念汶川地震遇害同胞股市临时停牌3分钟、奥运维稳、国资委证监会联合实时监控股市、取消红利税、单边征收印花税、央企回购、汇金购入三大银行、雷曼兄弟破产、美国7000亿救市资金、全球联合降息、可交换债券、融资融券、免征利息税、108基点大降息、4万亿投资、国10条、金融30条……这些字眼，成了2008年这部“哭戏”里面的精彩篇章，让人荡气回肠的同时又百转千百。
2008年，实体经济逐渐变冷，货币政策悄然转向

经济数据显示，实体经济日渐趋冷
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宏观调控目标““四度变脸”” 

从2007年底至今，为保经济稳定和增长，宏观调控目标一年四变。2007年12月提出“双防”（防止经济增长由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨演变为明显通货膨胀），2008年4月提出“新双防”（既要防止经济由偏快转为过热，抑制通货膨胀，又要防止经济下滑，避免大的起落）；随着经济形势转变，2008年8月份政府将“一保一控”（保持经济平稳较快发展、控制物价过快上涨）定为下半年宏观调控首要任务。然而仅过了1个多月，从10月份开始，宏观调控基调又变为“保增长”。 

货币政策从“紧”到“松”，十年首提“宽松的货币政策”

2008年上半年，中国还处在高通胀的压力之下，宏观调控采用的是从紧的货币政策。从2008年1月到6月，央行5次提高存款准备金率，由14.5%上调至17.5%。然而，随着美国次贷危机对全球经济的冲击，中国经济开始面临下滑风险。我国随即调整宏观调控目标为“保增长”，从紧的货币政策随之松动。2008年9月份至12月份，央行3次下调存款准备金率，由6月份的17.5%下调至14%（小型金融机构）。3次下调一年期存款基准利率，由年初的4.14%调整到目前的2.52%；4次下调一年期贷款基准利率，由年初的7.47%降到目前的5.58%。其中，从11月27日起，下调金融机构一年期人民币存贷款基准利率各1.08个百分点，从2008年12月5日起，下调工行、农行等大型存款类金融机构人民币存款准备金率１个百分点，下调中小型存款类金融机构人民币存款准备金率２个百分点——这是十年来最大的一次降息行动。 

温家宝总理于11月5日在国务院常务会议上明确提出要实行“宽松的货币政策”，这是十年来政府首次提出“宽松的货币政策”。 

财政政策由“稳健”转“积极”：力度大，速度快，出拳狠 

2007年底到2008年8月，我国在“双防”的宏观调控基调下，实施的是稳健的财政政策。然而随着国际经济形势的恶化，为保证我国经济稳定增长，财政政策逐渐转为积极，主要表现为扩大政府转移性支出和大幅降低税率。 

第1， 增加政府转移性支出。2008年8月全面着手帮助解决中小企业发展面临的资金困难问题，并加大支持力度。9月2日推出5项措施加快建立覆盖城乡的社会保障体系。10月22日表示，将加快廉租住房建设，加大实物配租力度，扩大廉租住房租赁补贴范围，推进棚户区（危旧房）改造。 

第2， 大幅降低税率。从8月开始，短短3个月内，4次降低个人所得税率。2008年11月5日召开的国务院常务会议确定，自2009年1月1日起在全国所有地区、所有行业推行增值税转型改革，鼓励企业技术改造。这一改革措施的实施将可能为企业减税共约1233亿元。预计未来两年将减轻企业和居民税收负担总计3500亿元。

第3， 推出经济刺激计划。政府推出了一系列投资计划，其力度之大，速度之快，出拳之狠，也是历史罕见。2008年11月9日，国务院常务会议提出了十大举措、4万亿投资计划刺激内需，各地政府迅速跟进，投资计划总额接近18万亿。

二、2009年A股市场猜想
1、2009年A股运行格局猜想结论：

（1）、上证综指运行区域：1500点--2800点。

（2）、实体经济层面不乐观，可能比1998-1999年更严峻。

（3）、新制度推进速度提升：创业板、股指期货有望实施。

（4）、2009年股票市场会再现“深强沪弱”的市场特征。
以上所列出的猜想与结论，主要是摩尔方德根据全流通格局、市场估值体系重建、实体经济严峻的前提下做的综合判断！

股市，与实体经济的关联度不大，它更多的是预期值的提前反应。如果实体经济的下滑幅度并没有出乎市场预期的话，股市的表现会好于实体经济的表现。但从一些迹象看，绑架了中国经济的房产行业，可能要成为2009年里最具不确定性的一颗炸弹，从国家近期出台多项活跃房产市场的政策密集程度和迫切心态，也可窥见一斑：价格高企与成交低靡这对矛盾，都是关系到地产行业和牵扯金融安全的要点，平衡点在哪儿，政策既定者似也难以权衡。

2009年经济不乐观，可比照1998-1999 年！本次经济下滑与上次有可比之处：国内经济内生性调整与外部需求放缓相重合；政府均制定了8%或8.5%的保增长目标；政府均采用了加大投资拉动经济带动内需的政策。不同之处在于：国际金融动荡要比上次严重。
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2009年A股股指运行区域（以上证综指为例）：1500—2800点上世纪日本股市，同样在经历过80年代本币升值后引发的股市和楼市泡沫，在90年代后出现破裂；与当下A股的走势有内韵的相似之处！历史总是局部被复制的，因此可用日经指数的历史走势作为参照。

因此，摩尔方德认为，A股所处的位置及未来的演绎方向，可参考个人制作的下面示意图：
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２、2009年5大潜力细分行业：

——以经济危机影响为背景，以全流通为分析格局，以客观的行业变化趋势为根基！

（1） 品牌休闲服装行业：经济危机对高档奢侈消费行业有紧缩影响，而对中低档消费影响不大，甚至会促进反向繁荣！有些国外媒体里已经出现了这样的新闻报道！休闲服由于价格相对低廉，经济危机对其行业负面影响很小。我国休闲服装消费市场目前有4560 亿元的总量水平，市场容量足够大！预计2007--2010年行业的年复合增长率仍有望达到14%左右！

（2） 商业连锁行业：最核心的经营模式为：首先尽力压低上游供货商的进货价格，从而取得成本优势，以低价策略吸引消费者，然后利用缓期付帐的方式占用供货商贷款进行短期融资，利用销售及欠款等得到的大量现金流投资扩张！ 3到6个月的占款期，使得公司手中握有大量的浮存现金，支持公司的高杠杆式扩张。这种经营模式决定了谁的终端控制力强，谁在价值链上就可以获得更多的利益分配。这种经营模式推动企业不断扩大规模，争取终端话语权，规模扩张必然选择。
（3） 医药行业：优势在于我国的老龄化趋势；城镇化比率逐年的提高和医改！2009年，医药行业由于其消费特性，加上医改的契机，给整个行业提供了足够大的发展空间，可作为重点关注对象进行挖掘，最值得关注的子行业为：中成药、医疗器械和医药商业。
（4） 葡萄酒行业：葡萄酒行业的趋势和容量有较大的提升空间；消费升级中，葡萄酒对白酒替代作用明显；3-5年内，洋酒对国内品牌的冲击不会大。摩尔方德认为——未来3-5年内，国内葡萄酒行业很可能会形成一个较特殊的现象：由于绝对空间够大，存在多家企业一起茁壮成长的机会！
（5） 3G行业：消费升级的另一块宝地。3G发牌政策已经明确，估计很快就能够执行。最先受益于3G启动的就是设备商。其次是传输设备厂商。3G带动的是一整条产业链，各细分行业之间由于业务范围、市场份额等基本面因素都参差不齐，既有竞争又有互补。作为弱周期行业，3G 建设作为国家重点发展的产业，市场规模巨大有望拉动一波又一波相关设备商的订单，不像传统周期性行业那样短期效应明显。
３、2009年金股瞻望

002269，美邦服饰

000826，合加资源

002153，石基信息

600543，莫高股份

600329，ST中新

600867，通化东宝

002223，鱼跃医疗
特别提醒：观念和结论，纯属摩尔方德个人对市场的真实理解，没有其他功利目的，旨在拂去尘埃，还原市场，希望可以触摸到A股市场的本质，但很可能囿于个人眼界的狭窄，对市场的理解和结论会有偏差，这点还敬请投资者注意！

更多理性真诚的研究，请关注摩尔方德的新浪独家博客http://blog.sina.com.cn/morefund18
