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宏观经济：重新步入回落期宏观经济：重新步入回落期宏观经济：重新步入回落期宏观经济：重新步入回落期 

 快速复苏之后的阶段回落。快速复苏之后的阶段回落。快速复苏之后的阶段回落。快速复苏之后的阶段回落。上半年，中国经济在内需提振和外需回暖的共同推动下，经历了一轮持续快速的复苏过程。但是，伴随着中国相关财政和货币刺激政策的渐次退出，以及经济结构调整力度不断加大，内需增长开始逐渐进入平稳期；与此同时，伴随着欧美补库存周期结束，以及欧债危机影响扩散，出口在经历了一轮快速反弹后很可能重新陷入低迷。展望三季度，我们认为中国经济最强劲的复苏阶段已经过去，未来将步入经济增长的阶段回落期。我们预计三季度 GDP增速将回落至 9%左右，CPI，PPI将逐渐回落至 3%左右，投资增速将回落至 20%左右，之后中国经济将逐步进入平稳增长期。 

 图图图图 1：月度：月度：月度：月度 CPI和和和和 PPI 

 

 

 

 政策成为决定经济走向的重要因素。政策成为决定经济走向的重要因素。政策成为决定经济走向的重要因素。政策成为决定经济走向的重要因素。在经济回落期，政策将成为决定中国经济未来走向的重要因素。首先，伴随着以房地产为代表的民间投资持续低迷，政府投资能否重新启动将成关键。在保障房建设，区域振兴等方面，政府的投资力度大小将在很大程度上决定了未来投资增速回落的幅度。 

 



 图图图图 2：固定资：固定资：固定资：固定资产投资增速产投资增速产投资增速产投资增速 

 

 图图图图 3：地方政府固定资产占比：地方政府固定资产占比：地方政府固定资产占比：地方政府固定资产占比 

 

 其次，政府在经济结构转型方面的推进力度，以及在刺激消费方面的政策举措，将决定下半年居民消费能否继续持续增长。如果政府在收入分配改革，消费信贷和税收等方面能够有更多实质性的政策举措，那么消费将最有可能成为中国经济未来增长中的最大亮点。 

 图图图图 4：社会消费品零售总额增长率：社会消费品零售总额增长率：社会消费品零售总额增长率：社会消费品零售总额增长率 

 

 至于出口，我们判断三季度将面临极大的不确定性和不可控性，政府的汇改进程和经济结构调整进程，都将成为影响出口增长的重要变量，三季度出口预计很难给市场带来惊喜。 

 

 

 

 



 图图图图 5：进出口总额增：进出口总额增：进出口总额增：进出口总额增长率长率长率长率 

 

 图图图图 6：人民币汇率波动：人民币汇率波动：人民币汇率波动：人民币汇率波动 

 

 综合而言，我们判断在经济回落期，政策导向将成为决定经济未来走向的关键。在“保增长，调结构”的艰难政策平衡之中，政府将面临更大的政策决策压力。 

 警惕企业盈利下调风险。警惕企业盈利下调风险。警惕企业盈利下调风险。警惕企业盈利下调风险。随着总需求回落，企业的库存压力将再次浮出水面，新一轮的去库存化和去产能化将再次威胁企业下半年的盈利增长。目前，市场对 A 股企业的盈利预期明显过高，沪深 300指数 2010年的盈利增速预期达到 30%，而股本回报率预期达到 15.7%以上，这不但超过了 2005沪深 300指数 15.2%的股本回报率，而且也接近了 2007年最高点时
16.5%的股本回报率。我们认为当前市场对企业的盈利预期过于乐观，伴随着经济步入阶段回落期，前期企业盈利快速增长的势头将明显减弱，企业盈利继续大幅改善的空间十分有限，相反当前过高的盈利预期将面临大幅下调风险。我们预计：随着经济结构调整力度的不断加大，投资增速逐步回落，出口重陷低迷，未来与投资和出口相关的行业将面临较大的盈利下调压力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 表表表表 1：一致盈利预期：一致盈利预期：一致盈利预期：一致盈利预期 

 

 市场展望：弱势震荡市场展望：弱势震荡市场展望：弱势震荡市场展望：弱势震荡 政策驱动政策驱动政策驱动政策驱动 

 市场步入弱势震荡阶段。市场步入弱势震荡阶段。市场步入弱势震荡阶段。市场步入弱势震荡阶段。伴随着中国经济进入阶段回落期，市场回落和政策扶持又将重新交织，再现此消彼长态势，力量对比将决定下阶段市场的运行趋势。我们认为：经济增速的自然回落，以及市场情绪的逐渐冷却，将导致市场重新步入下跌趋势；但是，刺激政策的再次回归，以及相比 2008年更加理性和睿智的中长期政策规划，将使得市场孕育着更加强劲和持续的上涨力量。从三季度情况来看，在估值和政策的有效支撑下，我们预计市场将在较多的时间里运行于一个弱势震荡的价值区间。伴随着中长期经济结构调整政策效果的逐步显现，市场将在较长时间的弱势震荡之后，再次寻找到新的向上突破的市场方向。 

 政策驱动仍为主要特征。政策驱动仍为主要特征。政策驱动仍为主要特征。政策驱动仍为主要特征。在经济增速回落的弱势震荡期，政策驱动的主题投资将成为下阶段市场的主要热点。从政策导向来看，我们预计推动经济结构和产业结构的转型是当前政府各项经济政策的重中之重。从内容上来看，政府未来将很可能继续加大社保投入和农村投入，推进新农村建设，加快城市化进程；继续大力推进节能减排，发展低碳经济；继续减小地区差距，推进区域振兴计划；继续推进医疗改革和保障房建设；继续发展新兴产业；继续加快收入分配体制改革，启动消费，培育新的消费热点。因此，经济结构调整和改革的相关政策将持续推进，市场将跟随政策变化不断演绎出新的主题性投资热点。 

 

 投资策略：投资策略：投资策略：投资策略：攻守平衡攻守平衡攻守平衡攻守平衡 精选个股精选个股精选个股精选个股 

 在市场弱势震荡的背景下，我们判断下阶段依然是个股机会大于行业机会；结构机会大于仓位机会。而从投资策略角度而言，我们考虑三季度采取“攻守平衡，精选个股”的防御型投资策略。 

 攻守平衡。攻守平衡。攻守平衡。攻守平衡。由于三季度难以出现趋势性上涨机会，在估值和政策维护下也难以有较大的持续性的下跌空间。因此，在弱势震荡的市场状态下，一方面我们会主动跟随政策方向，积极参与各类主题投资机会，主动建仓符合未来政策扶持方向的优势行业中的高成长公司；另一方面，对于处于历史估值底部的弱势行业和公司，我们也将给予密切关注，择机参与政策推动下，相关行业和公司的估值回升所带来的阶段性反弹机会。 



 精选个股。精选个股。精选个股。精选个股。在弱势震荡市场，战胜市场最有效的途径就是精选个股。对于转型期的中国经济来说，随着传统产业的衰落，未来必将涌现出一批新的高成长行业，出现一大批新的高成长公司，以此来推动中国经济下一轮的持续增长。因此，把握未来中国经济发展的方向，从中选择出最具优势和竞争力的公司，将决定转型期市场的投资成败。下阶段，我们将继续看好如下三个方向：一是新能源，节能减排，信息技术等技术创新所带来的新兴产业机会；二是收入分配体制改革所带来的食品饮料，零售，医药等消费行业的投资机会；三是区域振兴，新农村，保障房等城市化进程加速所带来的投资机会。 

 图图图图 7：信息技术行业景气指数：信息技术行业景气指数：信息技术行业景气指数：信息技术行业景气指数 

 

 图图图图 8：医药行业景气指数：医药行业景气指数：医药行业景气指数：医药行业景气指数 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源:Wind资讯数据来源:Wind资讯数据来源:Wind资讯数据来源:Wind资讯05-Q4 06-Q4 07-Q4 08-Q4 09-Q405-Q4 行业景气指数:信息传输、计算机服务和软件业144147150153156159162

数据来源:Wind资讯数据来源:Wind资讯数据来源:Wind资讯数据来源:Wind资讯05-Q4 06-Q4 07-Q4 08-Q4 09-Q405-Q4 行业景气指数:医药制造业134136138140142144146148150152



 图图图图 9：零售行业景气指数：零售行业景气指数：零售行业景气指数：零售行业景气指数 
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