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主要观点： 

 好的宏观经济数据。2009 年实行的积极财政政策和宽松货币政策，使我国经济在

全球率先止跌回升，尤其是下半年 GDP 回升势头很猛，三季度 9.1%，四季度更

升至 10.7%，全年增长 8.7%；价格也逐步回升，12 月份 CPI 上升 1.9%，PPI
上升 1.7%，无论如何这些都是很好的宏观经济指标。 

 坏的股票市场表现。从去年下半年开始，经济回升的趋势进一步得到确认，但股

票市场的表现似乎失去了动力。好的经济数据为什么会对应相反的股市表现呢？

 股票市场如何对经济数据做出反应。首先，股票市场不是对数据本身做出反应，

而是对市场预期和实际数据的差距做出反应。从有效市场理论的角度看，股票的

价格已反映了所有的影响因素，包括对未来经济表现的预期，而一旦实际数据与

预期产生偏差，市场将会在短期内对这些超预期的“惊奇”做出反应。其次，连

续的“惊奇”通常会引起更加强烈的反应，因为个别月份的数据不足以确立真正

的趋势，持续超出预期的数据才表示全新趋势的出现。 

 两个相反的力量在影响股价走势。股价是未来股息的贴现值，优于预期的经济增

长对股价有两个截然相反的影响：一方面，强劲的增长带来企业盈利的改善，从

而推动股价上升；另一方面，高于预期的经济增长也会推动市场利率回升，带来

加息预期，从而提高折现率，为股价带来向下的压力。利率回升和盈利回升，何

者对股价的影响更大？这通常取决于宏观经济所处的周期。研究发现，在经济衰

退时期，股价对公司的盈利变化比利率更为敏感，在这个阶段公司的利润回报更

重要，而且这个阶段利率也通常处于低位，所以优于预期的经济增长数据会带动

股价上升。但在经济扩张时期，特别是扩张速度不断加快的时候，利率变化的影

响更大，因为通胀的威胁更为明显。超预期的增长会带来的通胀威胁，将令央行

收紧信贷和提高利率，从而对股票市场不利。这就是为什么宏观经济的好消息对

股票却是坏消息的原因。 

 一个简化的分析模型。经济周期变化当中应该存在一个临界点，或者拐点。大抵

可以用资产回报率与贷款加权利率的比例来衡量这两股力量的相对强弱。我们的

分析说明，市场目前还处在一个公司价值向好的趋势中，但是预期正在悄悄地改

变，因为我们可能即将要进入临界区域。 

 总结和讨论。不禁要反问，难道低于预期的宏观经济增长对股票市场而言会是好

消息吗？在目前情况下的答案是肯定的。但是，国外的实证研究也证明，对经济

增长的好或坏的消息，市场的反应是不对称的。正如华尔街所流传的那样，股票

市场上升是一个“过程”（process），而下跌却是一个“事件”（event）。我们现

在要小心的正是这种无法预期的“事件”。 
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一、好的宏观经济数据 
经济数据应该是好的。正如马建堂局长所言，2009 年我国实行积极的财政政策和宽松

的货币政策，很快地扭转了经济下滑的局面，在全球率先实现了国民经济总体回升向好。

这是不容回避的事实，而且也是让人惊喜的事实。从产出指标看，09 年 GDP 上升 8.7%，

特别是下半年经济回升的势头很猛，第三季度 GDP 上升 9.1%，第四季度 GDP 上升更

是高达 10.7%。从价格指标看，全年仍处于下降的水平，CPI 为负 0.7%，PPI 为负 5.4%。

但从下半年看，价格逐步回升，快速走出通缩的阴霾，12 月份 CPI 上升 1.9%，PPI 上
升 1.7%。这些无论如何都是很好的宏观经济指标。 

二、坏的股票市场表现 
但问题是，为什么股票市场的反应却是另一回事呢？为什么好的、超预期的、强劲的宏

观经济指标，对股票市场而言却可能是坏的消息呢？为什么高于预期的经济增长，反而

会导致市场的下跌？这里牵涉到一个有趣的问题，那就是股票价格究竟是如何对宏观经

济数据的发布做出反应的呢？回答这个问题，不但对投资者而言十分重要，因为投资者

都希望管理好自己的投资，哪怕是短期的风险与回报也是投资者所关心的。对宏观经济

管理部门也十分重要，如果他们真的在意股票市场的价格波动的话。 

三、股票市场是如何对经济数据做出反应的？ 

首先，股票市场不是对数据本身做出反应，消息的好坏本身并不重要。相反，市场会对

投资者所预期的，和实际公布的数据的差距做出反应。这是因为，从市场有效的角度看，

股票的价格已反映了所有的影响因素，也包括对未来经济表现的预期的因素。因此，要

搞清楚市场对特定的经济数据如何反应，先要搞清楚市场对该数据的预期。这些预期通

常是由研究机构预测、大众媒体观点所形成的一种为市场所接受的主流看法。那么，一

旦出现数据与预期的偏差，就会形成或大或小、或好或坏的“惊奇”，市场将会在短期

对这些超预期的“惊奇”做出反应。 

其次，如果市场看到的经济数据，连续出现高于预期，那么通常反应将更加强烈。这是

因为，单一的、个别月份的数据可能不足以确立真正的趋势，如果还有一些基数、季节

等特定的原因的话，那就更值得怀疑。但如果数据的“惊奇”不断被一次又一次的数据

所肯定了的话，那么市场一定是很强烈的反应；此外，单一数据超出预期，市场时常会

调整在趋势的方向上的预期，但如果不断超出已调整的预期，那就说明趋势已经失控，

乃至全新的走势出现。 

我们现在面临的情况，正是如此。去年下半年以来，各种宏观经济数据不断“超预期”，

不断为市场带来“惊喜”。但是，我们还是需要回答为什么宏观经济数据不断改善的同

时，反而股票市场的表现会如此不济？ 

四、是什么力量在影响股价走势呢？ 
这就需要我们看一看，影响股票价格的宏观经济因素究竟有哪些？我们知道，股票的价

格是由公司未来的股息现金流折现所决定的，这就是说优于预期的经济增长对股市的影

响主要来自两方面，而这两方面对股价的影响作用完全相反：一方面，强劲的经济增长

令公司的盈利或股息增长加快，带动股价上升；另一方面，高于预期的经济增长，将推

动长期和短期的利率上升。为什么？原因就在于：第一，高经济增长令消费者对经济形

势更有信心，私人贷款需求上升；同时，企业也可会扩大资本开支，企业的贷款需求也

会上升，私人和公司贷款需求上升从而使资金成本上升。第二，高于预期的经济增长，
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通常可能引发通货膨胀的上升，特别是在经济增长周期进入扩张甚至过热的阶段。这时，

利率上升，令公司未来利润或股息的折现率上升，为股价带来向下的压力。这两方面的

作用，使得支持股价的现金流折现公式中的分子和分母都在变化。 

那么，利率变化和公司回报变化，何者对股价的影响更大？国外有不少的研究表明，这

通常取决于宏观经济所处的周期。研究发现，在经济衰退时期，股价对公司的盈利变化

比利率更为敏感，在这个阶段公司的利润回报更重要，而且这个阶段利率也通常处于低

位，所以优于预期的经济增长数据会带动股价上升。但在经济扩张时期，特别是扩张速

度不断加快的时候，利率变化的影响更大，因为通胀的威胁更为明显。超预期的增长会

带来的通胀威胁，将令央行收紧信贷和提高利率，从而对股票市场不利。这就是为什么

宏观经济的好消息对股票却是坏消息的原因。 

五、一个简化的分析模型 
既然存在这种关系，那么经济周期变化当中应该有一个临界点，或者拐点。当经济周期

仍处于从低谷复苏之后的状态时，企业利润增长的速度快于利率上升的速度，股票市场

应当反应为正面；当经济周期进入过热的阶段，企业利润增长的速度慢于利率上升的速

度，说明实体经济的利润正被上升的资金成本所侵蚀，从而对企业的估值产生负面影响，

那么股票市场反应为负面。 

我们可以做一个简化的分析：大抵可以用资产回报率（由于 ROIC 的获取有难度，暂用

工业企业 ROA 年化来表示）与贷款加权利率的比例来衡量上述两股力量的相对强弱。

见下图。根据历史经验，临界点大约是该比例在 0.9-1 之间。09 年底 ROA 已恢复至 6%
的均值水平，保守假设未来两个季度 ROA 恢复至 6.5%（07 年的高点是 7.2%），加权

贷款利率提高 54 个基点至 5.86%（08 年高点是 7.39%），那么该比例依然可以维持在 1
以上。应该说市场目前处在一个公司价值向好的趋势中，但是预期正在悄悄地改变，因

为我们可能即将要进入临界区域。 

图 1：ROA/人民币贷款加权利率 
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资料来源：wind，招商证券 
说明：由于数据的难获取性，利率采用的数据并不连续，2008 年 9 月份之前采用的是人民币 1 年期贷

款加权平均利率，之后采用的是人民币贷款加权平均利率。ROA 采用的是工业企业年化数据。数据频

率是季度。 

六、总结和讨论 
引起股价变动的原因多种多样，任何经济数据都会影响股票市场，而且通常是在经济扩

牛市 牛市 预测
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张时期，高增长、低失业的好消息，对股票市场而言可能是坏消息。这是结合了不同经

济周期阶段货币政策的反应模式的自然结论。经济增长与通货膨胀的数据影响央行的货

币政策，影响市场对利率和流动性变化的预期，从而对股市有重大影响。 

那么，你可能会问：低于预期的宏观经济增长，对股票市场而言会是好消息吗？在目前

的情况下，答案是肯定的。所以，正如招商局集团董事长秦晓所言，经济增长温和放缓

并没有什么可怕。但是，国外的实证研究也证明，对经济增长的好或坏的消息，市场的

反应是不对称的。正如华尔街所流传的那样，股票市场上升是一个“过程”（process），
而下跌却是一个“事件”（event）。我们现在要小心的正是这种无法预期的“事件”。 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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