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主要观点： 

 经济与股市：不同的逻辑。关于经济形势与股市走势的关系，主要有两派观点，

一是认为股票市场是有效的市场，它能准确反映经济的基本面，股票价格是由未

来的现金流折现所决定的；另一是认为股票市场的投机性很强，充斥着非理性的

行为，泡沫的出现无法用现金流折现来解释。在大部分时期，经济与股市还是不

同的两回事，服从的也是不同的逻辑。 

 明年宏观经济展望：悲观者无处可去。从消费增长来看，在经济持续扩张时期，

消费的增长得益于收入的提升和就业的改善，明年消费稳中有升，大约贡献 GDP
增长 4.5 个百分点。从资本形成总额来看，除了观察固定资产投资增长的变化，

还要看库存投资的调整。在明年 PPI 上涨跨越 CPI 上涨速度的情况下，企业的库

存投资将会快速上升，因此即使是固定资产投资放缓，而库存投资上升将使得资

本形成总额对 GDP 增长的贡献小幅上升至 6.5 个百分点。关于净出口，我们对外

需的改善仍有保留，所以估计仍然是负的贡献，约为负 0.4 左右。从今年的负 2
个百分点到明年的负 0.4 个百分点，净出口的边际贡献是正的，不再拖经济增长

的后腿。结论是：明年的 GDP 增长预计为 10.6%。同时，我们确信 CPI 反弹速

度将比较快，第二、三季度 CPI 同比可能会超过 4%，全年约为 3%。PPI 上升将

会超越 CPI 上升的幅度，预计 PPI 全年约为 5%。 

 明年股票市场走势的预测：好事可能变成坏事。股市大体上是对未来经济发展的

预期。所以理解明年的股市走势，要看得更远一些，经济中的不确定因素就会浮

现出来，其中最重要的莫过于经济刺激政策的退出。由此判断，明年上半年股市

将是“牛皮”或“慢牛”的格局，市场在等待刺激政策的退出，上半年形成是一

种等待突破的格局。我们估计政策退出将是“滞后”的，因此好事可能变成坏事。

即经济快速扩张，经济刺激政策退出迟迟不能落实，这就会使得通货膨胀和资产

价格进一步上升。最后不得不采取急刹车的方式，造成大的波动。如果是这样的

话，明年下半年市场向下突破，要比向上突破的可能性要大一些。从资产配置看，

明年股票市场的机会主要遵循三个逻辑：一是明年 PPI 上涨幅度超越 CPI 上升的

幅度，上中游行业的盈利增长将超过下游行业，这导致我们看好煤炭、钢铁、化

工、建材等上游行业；二是经济持续扩张，加息周期临近，导致高增值金融服务

业盈利水平快速攀升，由此我们看好银行业；三是从相对估值水平看，我们看好

食品饮料、家电，它们目前的估值水平与历史水平相比仍具吸引力。 
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我们的 2010 年宏观经济报告和投资策略报告出笼以来，在与客户和媒体朋友的交流中，

有一种感觉挥之不去，那就是人们常将经济增长预测与股市走势预测混为一谈。比方说，

当我们说经济走势将从复苏走向持续扩张时，人们就会理解你说的是股市将会继续上

涨；或者说当我们说明年股票走势将难以重现今年的大盘升幅时，人们就会理解为你说

的是经济可能二次下滑。这种境况反复出现，令人尴尬之余，也觉得有必要理一理这两

者之间的内在逻辑。 

关于经济形势与股市走势的关系，是一个学术题目，超出了我们今天讨论的范围。主要

有两派观点，一是认为股票市场是有效的市场，它能准确反映经济的基本面，股票价格

是由未来的现金流折现所决定的；另一是认为股票市场的投机性很强，充斥着非理性的

行为，泡沫的出现无法用现金流折现来解释。关于中国股市与经济增长关系的实证研究

很少见，直觉让我们倾向于认为股市的好坏不一定反映经济增长的基本面，两者关系常

常偏离理性和正常的轨道。我找到了一篇由英国两间大学的学者 Xiaohui Liu 和 Peter 
Sinclair 所作的题为“Does the linkage between stock market performance and 
economic growth vary across Greater China?”（大中华地区股票市场与经济增长的关

系会有不同吗？）的文章，该文发表在《Applied Economics Letters》（应用经济学通讯）

2008 年 7 月号上。他们的实证研究证明，就大中华地区（内地、香港、台湾）的股票

市场而言，从长远看经济的基本面决定股票市场的走势；而从短期来看股票市场是未来

经济增长的领先指标。 

不过，这样的发现并不能给我们更多新的东西。我们当然知道经济与股市之间密接相关，

股票市场表现可以较好地反映对未来经济增长的预期。但问题是在大部分时期它们还是

不同的两回事，服从的也是不同的逻辑，所以要注意防止将两者纠缠在一起。经济形势

描述的是实体经济的活动，而股市走势则是虚拟经济的表现。实体经济与虚拟经济脱节

的现象，好像是越来越严重了。 

明年宏观经济展望：悲观者无处可去 

从中国经济看，明年的增长趋势是有理由乐观的。一般的看法是，相对于 2009 年，推

动明年经济向上的边际力量主要来自出口的改善，而固定资产投资可能会放缓，消费则

是稳中有升。但是，我们要小心“生产法”统计数据所可能带来的误导。对国民经济增

长贡献的分析而言，国际上通用的是采取支出法下的“四轮”分析框架，即私人消费、

私人资本形成、政府开支和货物与服务净出口。这种框架在中国就变成了“三驾马车”，

政府开支部分不作单列，将之分别归入消费、资本形成和净出口之中。然而，这还不是

问题的全部。其实，在中国并没有按支出法统计的官方数据，因而只能用生产法的数据

做替代，例如：用“固定资产投资”作为“资本形成总额”的替代指标，用“社会消费

品零售总额”替代“最终消费”，用“贸易差额”替代货物和服务“净出口”。但是这些

替代指标在内涵上存在明显的区别，要小心可能引起的误导。 

从消费增长来看，预计 2009 年贡献 GDP 增长约 4.2 个百分点。有人认为明年由于相关

刺激政策的退出，消费增长可能放缓。我不赞同这种判断，主要是因为在经济持续扩张

时期，消费的增长得益于收入的提升和就业的改善，而从政策面看，刺激消费的政策不

会也不应该退出。所以预计明年的消费增长比较稳定，伴随经济持续扩张而稳中有升，

大约贡献 GDP 的增长 4.5 个百分点。 

从资本形成总额来看，预计 2009 年大约贡献 GDP 的增长 6.3 个百分点。但各机构对明

年的判断分歧要大一点。一种普遍的观点是认为明年的信贷增长注定受压，固定资产投

资增长将明显放缓，因此明年投资对 GDP 增长的贡献要明显低于今年。我对这种判断
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也有所保留，因为从资本形成总额来看，除了观察固定资产投资增长的变化，还要看库

存投资的调整。我认为，在明年 PPI 上涨跨越 CPI 上涨速度的情况下，企业的库存投资

将会快速上升，因此即使是固定资产投资放缓，而库存投资上升的幅度也许会更快更猛

一些，所以资本形成总额对 GDP 增长的贡献应该不会下滑，而可能还会小幅上升。事

实上今年 11 月的数据就开始反应了这种新的格局，工业增加值同比上升 19.2%，幅度

之大超乎市场预期，但固定资产投资、房地产开发投资单月增速都在回落，这说明“补

库存”的力度很大。据此，预计明年资本形成总额的增长会贡献 6.5 个百分点的 GDP
增长。 

毋庸置疑，明年对 GDP 贡献的主要变化在于“净出口”之上，今年净出口是超过 2 个

百分点的负贡献。随着外围经济的改善，出口将会企稳回升。不过，我们的模型预测明

年净出口仍然会是负的贡献，大约为负 0.4 左右，这与一般市场的估计相比稍微悲观一

点。原因是对外需的改善和出口的增长我们仍有保留，而进口的增长由于内需较强而更

快一些，加之原材料、大宗商品价格上涨的预期，我们认为净出口增长可能没有那么乐

观。但不管怎么说，从今年的负 2 个百分点到明年的负 0.4 个百分点，净出口的边际贡

献是正的，不再拖经济增长的后腿。 

综合来看，明年的 GDP 增长预计为 10.6%，“三驾马车“之消费、投资和净出口分别贡

献 4.5、6.5、-0.4 个百分点。这个估计与一些同行相比要偏乐观一点，但我们认为它基

本反映了在后危机时期，中国经济加速增长的基本格局。所以，从静态看，明年的宏观

经济是一个高增长的年份。如果按季同比将会是前高后低，部分是由于基数的原因。 

至于明年的价格走势，我们确信 CPI 反弹速度将比较快，主要是食品类和居住类的价格

上升较快，估计全年 CPI 为 3%，但第二、三季度 CPI 同比可能会超过 4%，这足以引

起新一轮关于通胀问题的争论。PPI 上升将会超越 CPI 上升的幅度，预计明年 PPI 全年

约为 5%。 

明年股票市场走势的预测：是向上还是向下突破？ 

股票市场的走势，服从的是不同的逻辑。第一，股市走势，大体上是对未来实体经济走

势的预期。换言之，目前的股市水平反应了明年经济的走势，那么明年的股市走势，就

要看得更远一些，要超越明年的情况。第二，如果看得更远一些，经济中的不确定因素

就会浮现出来，而不确定因素乃是股市之大忌。这些不确定因素，最重要的莫过于经济

刺激政策的退出所可能带来的影响。从我们对明年股市的判断来看，明年上半年将是“牛

皮”或“慢牛”的格局，这主要是经济处于持续复苏时期，而市场在等待刺激政策的退

出，这就会在上半年形成是一种等待突破的“慢牛”格局。下半年政策退出可能渐行渐

近，股票市场势将出现突破，向上或向下的可能均存在，取决于政策退出的时机、方式

和力度。 

我国目前仍然实施积极的财政政策和宽松的货币政策，从性质上讲，这是反危机的短期

经济刺激政策。所以，不要期望这些政策将会长期予以维持。从政策的退出看，经济复

苏乃至扩张的速度越快、力度越大，那么政策的退出就应越早，反之亦然。我们预计明

年上半年经济增长将会持续目前的势头而不断加速，那么讨论政策的退出就成为必要。 

问题是我国的货币政策调整，受制于多方面的约束。一是我们目前盯住美元的汇率机制，

使得我们的利率调整难以率先启动，否则可能会加剧全球的“套息交易”（Carry Trade）
活动。二是，如果目前加息，受害的不是政府投资，而是民间投资，因为对利率调整而

言政府投资是不敏感的，而私人投资则相对敏感得多。所以，从政策退出而言，财政政

策比货币政策更有所作为。我国的财政刺激政策多是投资导向的，财政投资的主要问题
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是行动起来总是慢半怕。今年的中央投资计划尚有千亿额度没有用完，推到明年来用则

可能是“火上添油”。在我看来，投资性的财政政策，应该在适当的时期率先退出，方

式是调整投资节奏，控制新项目的上马。而消费导向的财政刺激政策，则不但不应退出，

还应出台新的刺激政策予以进一步加强。 

因此，宽松货币政策的退出方面，我们估计中国将是“滞后”的，因为要看美国等大国

刺激政策退出的时机和力度。美国滞后中国二个季度复苏，要等美国宽松的货币政策退

出之后，中国再跟随调整就可能为时已晚。对股票市场而言，最大的风险恰恰就来自于

这种“滞后”的影响，将好事变成坏事。即中国经济快速扩张，通胀预期逐渐兑现时，

宽松的货币政策退出迟迟不能落实，这就会使得通货膨胀和资产价格进一步上升。历史

上看，中国的宏观经济政策调整，即使不受外围的影响，也会表现出一种内在的不对称

特征，即政策调整迟迟不动，以不变应万变，非要等到“迫在眉睫”才突然行动，最终

多采取急刹车的方式，而市场对此无法进行有效的预计管理，有可能造成大的波动。这

就是我说的好事变成坏事的道理。所以，我个人目前的估计是，明年下半年市场向下突

破呈倒 V 走势的可能，要比向上突破呈 N 型走势的可能要大一些。 

从资产配置看，明年的机会将主要遵循三个逻辑：一是明年 PPI 上涨幅度超越 CPI 上升

的幅度，上中游行业的盈利增长将超过下游行业，这导致我们看好煤炭、钢铁、化工、

建材等上游行业；二是经济持续扩张，加息周期临近，导致高增值金融服务业盈利水平

快速攀升，由此我们看好银行业；三是从相对估值水平看，我们看好食品饮料、家电，

它们目前的估值水平与历史水平相比仍具吸引力。 

为客户提供预测服务，是卖方研究的一项主要工作。总的来说，对经济形势的预测，把

握要比对股票市场走势的预测大一些。这一点大家都知道，所以券商预测大市点位的往

绩很差，这本身没什么可奇怪的，只是请大家不要像某些媒体一样把这说成是券商的“阴

谋”。 
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