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 策略研究

 

08 各行业利润前瞻 3：升值的担忧更在股票市场之外
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 本系列报告的研究目的是探讨 08 年各行业业绩的变动趋势。 

 本系列报告锁定了三个影响行业业绩的主要因素，出口增幅回落（人民

升值速度加快），通货膨胀与所得税改革。本文探讨的是第一个因素出口

增速回落（人民升值速度加快）。 

 从产能调节速度来看，人民币升值难以导致重资产行业出口增速回落。

钢铁、塑料制造业出口增速的回落更多为内需扩张的结果，他们不应因

升值的忧虑而被错杀。 

 从竞争优势的可复制性来看，人民币升值难以导致资源类、高污染类行

业出口增速的回落。这类行业出口增速回落主要因为国内调控导致的供

给收缩。而我国调控中行政手段先于市场化手段，因此这类行业凸显的

将是结构性投资机会而非利空因素。 

 从价格的传递能力来看，农业（不含畜牧业）、纺织业、非金属制品业、

皮革、金属制品业、家具制造、造纸、文教体育用品、橡胶制品将受到

冲击。其中非金属制品业、橡胶制品业受到的冲击最为严重，几乎无价

格传递能力。 

 总结受到负面影响的行业，它们（未含农业）利润占到全部工业利润的

14.8%，但由于该类行业上市公司较少，所以仅占 A 股业绩比重仅为

1.7%。另一方面，其就业人数却占到全部工业企业的 31.7%。 

 因此，人民币升值带给 A 股市场业绩冲击并不大，但是带来的就业压力

（社会稳定）却不容忽视。因此升值的担忧更在股票市场之外。 
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一、2008 年市场宏观经济预期及本文研究背景 

市场对 08 年的中国经济形势有两方面的预期，一是出口增幅回落（人民升值

速度加快），一是 08 年面临较大的通货膨胀压力（尤其能源法的出台与资源品价格

机制的改革更强化了这一预期）。 

人民币升值导致出口增速回落是人们对明年经济的主要担忧之一。本文从产

能调节速度、竞争优势的可复制性、价格传导能力三方面探讨了该因素对于不同行

业的影响。 

尽管上述三方面并不严格互斥，但由于各有侧重，在研究过程中本文还是将

它们并列在一起。 

二、出口增速回落并不都是坏事—从产能调节速度的差异谈起 

企业的短期产量决策参照是变动成本，而非总成本。因此短期看来当升值导

致企业出口困难时，只要弥补一部分固定成本，企业仍旧愿意强行出口。因此，如

果企业的固定成本比重高，那么尽管企业盈利可能因升值而恶化，但我们却很难观

测到出口增速的即时回落。 

图 1、出口增速回落速度与固定资产比重 
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出口增幅回

落（人民币升值加

速）、面临较大通货

膨胀压力是市场对

08 年较为一致的预

期。 

本文研究目的人民

币升值对各行业的

冲击。 

钢铁、塑料出口回

落更是由于内需启
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尽管图 1 中黑色金属压延与制造业与塑料制造业出口增幅回落很快，但是从

图 2 中 两个行业的 PPI 与销售收入来看，这种回落更多地是内需旺盛的结果。 

图 2、黑色金属锻造与塑料制造业 PPI 与销售收入 
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数据来源：联合证券研究所。 

三、资源类、高污染类难受升值影响，出口回落更多预示结构

机会。 

从竞争优势的可复制性来看，单靠人民币升值难以导致资源类、高污染类行业

出口增速的回落。 

资源消耗与环境污染将导致大量的外部成本。我国资源、高污染类行业的竞争

优势并非来自资源丰富或是技术高明，而是来自外部成本内部化的不充分。大量资

源浪费、环境破坏的社会成本转换成企业的竞争优势与利润。尽管难以量化，但结

合发达国家的内部化措施来看，人民币升值幅度绝不可能抵消国人不惜破坏未来的

竞争”优势”。 

这类行业出口增速回落主要因为国内调控导致的供给收缩。由于我国行政手段

先于市场化手段，因此这类行业凸显的将是投资机会而不是利空因素。 

近期来看，行政关闭、限制出口等手段占据主导地位，将环境指标列入各地政

府的考核体系。这将主要体现为供给的突然缩小，从而推动产品价格飙升。比如前

期纸制品的涨价，以及近期的黄磷价格飞涨。相应地也产生了银鸽投资、兴发集团

等一系列投资机会。我们相信随着节能减排工作的开展，某类产品价格非常而带来

的投资机会将继续涌现，这是短期投资机会的所在。 

长期来看，此类调控的大背景是政府对于可持续发展战略的追求。其本质解决

手段是要对于外部化成本和收益的内部化，统一经济利益相关人与环境利益相关人

之间的利益诉求。利用内部化手段将企业侵占的资源、环境等等需要全社会来承担

的成本附加给相应企业。比如资源税、生态补偿税、可持续发展基金等手段。此时，

在沉重的内部化负担面前微利、低端企业将被淘汰，但产品附加值高、环境保护能

力强、资源使用效率高的企业将脱颖而出，进一步提高市场占有率。  

单靠人民币升值难

以导致资源类、高

污染类行业出口增

速的回落。 
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四、从价格的传递能力来看，某些定价能力较低的行业将首先

受到冲击 

本币升值带给出口交易双方的直接感知就是真实买卖价格的变迁，此举将引发

价格的重新谈判。如果卖方具有谈判优势，则升值的负面影响由国外买家承担。如

果买方具有谈判优势，则升值的负面影响更多地会由国内卖家承担。 

比较 06 年 10 月到 07 年 10 月人民币 5.36%的升值速度，已然受到负面冲击

的主要行业有：农业（不含畜牧业）、纺织业、非金属制品业、皮革、金属制品业、

家具制造、造纸、文教体育用品、橡胶制品。其中非金属制品业、橡胶制品业受到

的冲击最为严重，几乎无价格传递能力。 
图 3、价格传递低于升值速度而受到负面冲击的行业 
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注：鉴于通信设备制药业盈利对于价格的弹性为负，价格持续下降中的利润扩

张是其行业特征故未入选。详见《08 各行业利润前瞻 1:通货膨胀过程中的行业配置

思路》。 

五、升值的担忧更在股票市场之外 

总结受到负面影响的行业，它们（未含农业）利润占到全部工业利润的 14.8%，

但由于上市公司较少占 A 股业绩比重仅为 1.7%。因此可以看出，人民币升值对 A
股市场业绩的影响可以说是微不足道。 

但是，这些行业的就业人数却占到全部工业企业的 31.7%，如果人民币加速升

值而导致失业率上升，这将会引发 A 股市场什么样的反应，尚值得进一步研究。 

已然受到负面冲击

的主要行业有：农

业（不含畜牧业）、

纺织业、非金属制

品业、皮革、金属

制品业、家具制造、

造纸、文教体育用

品、橡胶制品 

非金属制品业、橡

胶制品业受到的冲

击最为严重，几乎

无价格传递能力。 

人民币加速升值对

A 股市场业绩负面

影响不大，更直接

的担忧将体现在失

业率上 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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