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本期摘要 
 

2009 年，迈向低水平增长下的均衡 

 

一般来说，股票市场作为一个整体是比较有效的。所以，如果投资者都预

期明年下半年经济会开始复苏，那么上半年市场就可能会见底回升，这也是为

什么股票市场走势会提前经济 3-6 个月表现的原因。但是到目前为止，我们观

察到机构的态度仍以观望为主，尤其是大基金公司在年底之前并未出现显著的

加仓举动，意味着他们认为明年会存在更好的加仓时点。我们感觉投资者一方

面担心明年上半年企业盈利下滑会超过市场预期，另一方面对明年下半年复苏

的信心也并不是很强，因此市场在明年一季度可能仍然处于震荡盘整的格局。

 

伴随着发达国家经济的结构性调整，中国必将面临经济结构调整的压力，

从而在一段时间内无法维持过去较高的经济增长速度，从这个角度看，在一个

较低的盈利增长预期下，股票市场的估值水平难以得到提升。至于流动性会否

催生另一个泡沫，在什么样的载体上产生泡沫，我们还需要观察，在一个泡沫

破灭的阴影还未散去时，投资者会否马上接受另一个泡沫，我们也并不清楚。

 

宏观经济和债券市场 

中国经济增长模式从外需导向型向着眼于消费内需导向型的转变，将适度

延长中国此轮经济危机的调整时间，并加深其调整幅度。因此，为了刺激经济

尽快步出危机阶段，宏观经济需要标本兼治，需要短期防下滑（消化过剩产能

与存货）与长期调结构并举。 

09 年债券市场与货币市场的运行，将取决于货币政策目标的实施效果（即

有多少资金被逼进实体经济）。从央行的态度以及市场运行的实际来看，09 年

货币政策的实施，可能不得不再次借助金融监管部门的“窗口指导”。 

 

Weekly Review 2009 年 01 月 05 日 第 152 期



 

 

交银增利（A/B）累计净值走势图 

 

交银增利（C）累计净值走势图 

 

 

旗下基金一周净值 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-31 0.6889 2.6847 

2008-12-30 0.6884 2.6842 

2008-12-29 0.6908 2.6866 

2008-12-26 0.6906 2.6864 

2008-12-25 0.6940 2.6898 

2008-12-24 0.6983 2.6941 

2008-12-23 0.7045 2.7003 

2008-12-22 0.7286 2.7244 

 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-31 1.2084 2.0384 

2008-12-30 1.2143 2.0443 

2008-12-29 1.2237 2.0537 

2009 年，迈向低水平增长下的均衡 

专户投资部总经理  赵枫 

 

中国经济的这次调整到底是结构性的还是周期性的？回答这个问题有助于

我们判断中国宏观经济的中期走势，让我们从最近纷乱无序的市场走势中寻找

一些符合逻辑的基本面规律。 

 

很多投资者认为中国经济当前只不过是面临一次周期性调整，等到全球经

济复苏，中国仍可以回到一个较高的经济增长率（比如说 9%，有宏观经济学家

认为这是中国当前的潜在经济增长率），继续我们快速赶超欧美的经济奇迹。但

是，我们却担心本次宏观经济的调整将是结构性的，而且可能持续时间较长，

在这段时间内，中国经济和全球经济都将处于一个较低水平增长的均衡，投资

者在未来数年可能将面临一个盈利低增长的时代。 

 

从中国经济增长的历史看，经济高增长的动力来自很多方面，被大家经常

提及的原因有体制改革、城市化、工业化等等。我们知道经济增长的拉动力来

自最终需求的增长，总需求可以分为内需和外需两大块。而自 2001 年中国加入

世贸组织以来，外需的强劲增长是中国过去 8 年内经济增长的平均速度达到 9%

以上的一个重要原因。从图一我们可以看到，自改革开放以来出口占中国 GDP

的比重一直在上升，而在 2000 年以后上升的速度进一步加快，出口的快速增长

不仅体现在净出口增长对 GDP 增长的贡献，更反映在社会财富增长引发的消费

增长和对新增产能的需求所引致的投资需求的增长上。因此我们相信出口对中

国经济的影响远远大于净出口所表现出来的数据。 

 

然而，全球经济的调整使得中国出口增长在未来面临严峻的挑战。 

一直以来，欧美发达国家的消费是全球消费增长的火车头，而其持续多年

的消费能力的增长来源于发展中国家对其储备货币的巨大需求（这种需求在 97



 

2008-12-26 1.2282 2.0582 

2008-12-25 1.2399 2.0699 

2008-12-24 1.2469 2.0769 

2008-12-23 1.2517 2.0817 

2008-12-22 1.2977 2.1277 

   

   

交银成长 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-31 1.5364 1.7164 

2008-12-30 1.5396 1.7196 

2008-12-29 1.5473 1.7273 

2008-12-26 1.5465 1.7265 

2008-12-25 1.5530 1.7330 

2008-12-24 1.5641 1.7441 

2008-12-23 1.5795 1.7595 

2008-12-22 1.6362 1.8162 

 

 
  

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-31 0.5404 0.5554 

2008-12-30 0.5413 0.5563 

2008-12-29 0.5426 0.5576 

2008-12-26 0.5422 0.5572 

2008-12-25 0.5454 0.5604 

2008-12-24 0.5489 0.5639 

2008-12-23 0.5547 0.5697 

2008-12-22 0.5725 0.5875 

 

 
  

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2008-12-31 0.3321 2.0470% 

2008-12-30 0.5166 2.4460% 

2008-12-29 1.4554 3.2030% 

2008-12-28 0.7890 3.2420% 

2008-12-26 0.4009 3.3230% 

2008-12-25 0.4314 4.7960% 

年亚洲金融危机之后被进一步放大），以及其内部财富效应增长所带来的货币幻

觉（21 世纪以来的房地产泡沫是典型的货币过量发行带来的资产价格泡沫），

以中国为代表的发展中国家由此形成巨大的产能和外汇储备，而另一方面以美

国为代表的发达国家过度消费并形成巨大的负债。从图二我们可以看到自布雷

顿森林体系崩溃以来，美国的负债比 GDP 比例快速上升，而负债上升最快的是

金融部门和消费者，在这个过程中，美元作为储备货币的好处得到充分展现，

美国消费者成为全球最幸福的消费者（由于在美国生活一年，我本人对此体会

颇深）。 

 

然而，这种全球不均衡在 2007 年被打破，随着美国金融部门和消费者负债

水平的快速下降，全球经济一夜间失去了增长的动力。我们预计发达国家降低

负债杠杆的过程仍在进行中，而其消费水平的下降也没有最终结束。当然，去

杠杆化的过程最终会结束，图三显示伴随着私人消费的负增长，美国的私人储

蓄率已开始回升，而且按现在的消费增长情况，私人储蓄率在 2009 年 4 月份将

达到接近 10%的水平，我们预计届时美国的消费增长将会有所稳定，但并不能

确定是否会恢复增长，因为收入基数的改变我们无法预期。 

 

然而，对中国而言，外需能否稳定下来是一回事，稳定在什么水平上同样

非常重要。作为全球最大的生产国，发达国家消费水平的下降最终会导致在一

段时间内国内产能的严重过剩，并抑制国内的投资和消费增长，最终影响 GDP

的增长速度。我们考察了上世纪 70 年代和 80 年代两次美国经常账户和个人储

蓄率调整的情况，发现在这两个阶段中，伴随着美国经常账户的改善和私人储

蓄率的上升（图四），日元汇率都出现了较大幅度的上升（图五），而日本的 GDP

增长速度也从一个较高的水平逐步移向较低水平（图六）。当年制造业为主的日

本经济是美国经济调整的牺牲品，而现在中国的外贸依存度远远大于当年的日

本（图七），我们有理由担心在这轮全球经济结构调整中，中国经济受到的伤害

也许会更大。 

 



 

2008-12-24 1.0979 7.2810% 

2008-12-23 1.9687 13.4520% 

2008-12-22 1.5298 13.5620%

 

 
  

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2008-12-31 0.3987 2.2720% 

2008-12-30 0.5738 2.6660% 

2008-12-29 1.5153 3.4250% 

2008-12-28 0.9202 3.4640% 

2008-12-26 0.4595 3.5450% 

2008-12-25 0.4890 5.0190% 

2008-12-24 1.1559 7.5080% 

2008-12-23 2.0279 13.6830% 

2008-12-22 1.5910 13.7960% 

 

 

交银增利 A/B 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2008-12-31 1.1000 1.1300 

2008-12-30 1.0996 1.1296 

2008-12-29 1.0994 1.1294 

2008-12-26 1.0990 1.1290 

2008-12-25 1.0994 1.1294 

2008-12-24 1.1019 1.1319 

2008-12-23 1.1034 1.1334 

2008-12-22 1.1019 1.1319 

 

 

交银增利 C 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2008-12-31 1.0962 1.1262 

2008-12-30 1.0959 1.1259 

2008-12-29 1.0957 1.1257 

2008-12-26 1.0954 1.1254 

2008-12-25 1.0957 1.1257 

因此，我们相信经济危机在不远的将来会过去，但伴随着全球经济结构的

调整，中国经济将不得不面对外需的下降和国内巨大的产能过剩。如果没有政

府投资拉动的外部影响，中国经济的内生增长速度将下降到一个相对较低的水

平以达到均衡，这也许是投资者在未来几年内必须面对的宏观经济现实。 

由于存在政策和经济的变数，股票市场在明年将面临更加复杂的投资环境。

 

当前大部分机构的主流预测是中国经济在明年二季度见底，此后随着全球

经济的逐步企稳和财政投资的效果产生，中国经济也将逐步恢复增长。对上市

公司的业绩情况最新的判断是 2008 年 4 季度环比增长最差，2009 年 1 季度同

比增长最差。从目前的经济趋势看，我们认为这个判断没有太大的问题。此外，

随着国内货币政策不断放松，国内可能重新面临流动性充裕的状况，这种充裕

的流动性将抬高股票市场的估值底部，而在明年上半年基本面没有好转之前，

市场也难以持续上涨。因此，大部分的机构认为明年上半年是震荡行情，下半

年则可能随着基本面的好转逐步走出盘局。 

 

但是，历史告诉我们，机构们高度一致的预测往往是不准确的（图八）。当

然，并不是他们说的没有道理，很可能出现的情况是，因为他们的观点得到众

多投资者的认同，在高度一致的预期下，市场迅速出现收敛，从而影响了往后

的走势。事实上，最近一段时间的股票市场走势已经出现收敛的趋势，如果发

生变化，机构会在什么地方判断出错呢？这是需要我们认真思考的地方。 

 

一般来说，股票市场作为一个整体是比较有效的。所以，如果投资者都预

期明年下半年经济会开始复苏，那么上半年市场就可能会见底回升，这也是为

什么股票市场走势会提前经济 3-6 个月表现的原因。但是到目前为止，我们观

察到机构的态度仍以观望为主，尤其是大基金公司在年底之前并未出现显著的

加仓举动，意味着他们认为明年会存在更好的加仓时点。我们感觉投资者一方

面担心明年上半年企业盈利下滑会超过市场预期，另一方面对明年下半年复苏

的信心也并不是很强，因此市场在明年一季度可能仍然处于震荡盘整的格局。



 

2008-12-24 1.0983 1.1283 

2008-12-23 1.0997 1.1297 

2008-12-22 1.0983 1.1283 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

对投资者而言，明年市场的流动性是一个巨大的变数。如果明年市场流动

性较为充裕，基于对下半年经济复苏的乐观预期，在经历了短暂的业绩压力之

后，股票市场很可能在二季度出现上涨。但由于没有现实业绩支持，这种上涨

主要体现在市场估值的提升之上。然而，基于我们前面所作的分析，未来中国

经济可能将降至一个较低水平的增长，而相应的企业盈利增长速度也会降低。

在过去数年，投资者已经习惯了较高的盈利增长速度，也习惯了给股票市场一

个较高的估值以反映较高的盈利增长预期，但当投资者发现未来将面临较低的

盈利增速时，高企的估值水平将难以维持，市场最终仍将面临估值水平的回归，

更何况我们仍然面临大小非流通的巨大供应压力。 

 

极端情况下，如果中国经济真是面临中期的结构性调整，但政府却认为这

是一次周期性调整，并企图利用宽松的货币政策和激进的财政政策去刺激经济，

可能会造就另一次巨大的资产泡沫的过程，就像当年日本曾经发生过的，投资

者经过短暂的盛宴之后可能面临更漫长而痛苦的调整。这样的话，明年经过短

暂的业绩压力后，股票市场的估值水平和商品价格会再度被流动性左右，而实

体经济的需求却没有得到真正的启动，市场可能再度陷入资产价格泡沫和产品

价格通缩的怪圈之内。 

 

客观地说，在当前复杂的全球经济环境下，我们的确无法看清楚未来会走

向何方。但如果没有新技术所催生的劳动生产率的提升，全球经济将会处于较

低的经济增长水平之下。而伴随着发达国家经济的结构性调整，中国必将面临

经济结构调整的压力，从而在一段时间内无法维持过去较高的经济增长速度，

从这个角度看，在一个较低的盈利增长预期下，股票市场的估值水平难以得到

提升。至于流动性会否催生另一个泡沫，在什么样的载体上产生泡沫，我们还

需要观察，在一个泡沫破灭的阴影还未散去时，投资者会否马上接受另一个泡

沫，我们也并不清楚。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（以下图标来源：交银施罗德） 
 
 
图一：出口占中国 GDP 比重 

 

 
 
图二：美国的负债占 GDP 比重 

 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图三：美国私人储蓄率水平 

 
 
图四：美国经常账户赤字占 GDP 比和个人储蓄率水平 

 
 
图五：日元汇率 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图六：日本 GDP 增长率 

 
 
图七：中国和日本的外贸依存度 

 
 
图八：机构对未来市场的预测能力较差 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票市场运行周报（081222-081231） 

交银施罗德基金  张炳炜 

 

08 年最后八个交易日，上综指总体下跌 9.79%，深圳成指下跌 12.82%，中

小板指数下跌 5.01%，沪深两市共成交 5,652.20 亿元。 从行业表现来看，所有

行业均有不同幅度的下跌，其中跌幅居前的行业有：房地产-16.79%、化工

-15.91%、有色金属-15.23%、造纸林业-14.56%与综合-14.19%，下跌的行业中

跌幅较小的行业有：电气设备-3.63%、医药生物-5.14%、通信设备与服务-6.48%

以及传媒-6.75%；从行业换手率来看，餐饮旅游、电气设备、农业与渔牧业、

化工以及综合等表现活跃，换手率都高于 19%；从风格特征来看，低市净率股

与绩优股下跌都超过 12.8%，高市盈率股-12.69%紧随其后，小盘股跌幅居后，

下跌 5.29%。 

 

表1：指数表现 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 -9.79% 3,612.60 

上证 180 指数 -10.77% 1,890.30 

上证 50 指数 -10.89% 968.8 

沪深 300 -11.42% 2,744.70 

深证成份指数 -12.82% 500.9 

深证 100P -12.68% 800.3 

申万中小板指数 -5.01% 696.3 

申万基金重仓股指数 -10.03% 2,899.60 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表2：市场总体指标 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 151,584.15 

A 股流通市值（亿元） 46,525.93 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 15.07 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 13.46 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 2.28 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2.10 

A 股加权平均股价 6.09 

两市 A 股成交金额 5,652.20 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

电气设备 -3.63% 23.09% 

医药生物 -5.14% 15.85% 

通信设备与服务 -6.48% 13.42% 

传媒 -6.75% 12.56% 

零售 -7.08% 15.39% 

电力 -7.38% 6.04% 

建筑建材 -7.88% 14.83% 

家用电器 -9.26% 13.00% 

石油天然气 -9.42% 4.10% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

食品饮料 -9.66% 14.95% 

信息技术 -10.23% 16.02% 

金融 -10.61% 6.91% 

机械 -11.35% 17.35% 

贸易 -11.48% 17.57% 

餐饮旅游 -11.79% 27.86% 

汽车及零部件 -11.88% 10.44% 

交通运输 -12.31% 9.97% 

日用化学品 -12.40% 17.80% 

钢铁 -12.63% 7.91% 

纺织服装 -12.66% 19.48% 

煤炭 -13.45% 16.85% 

农业与牧渔业 -13.57% 23.09% 

综合 -14.19% 19.99% 

造纸林业 -14.56% 16.07% 

有色金属 -15.23% 15.02% 

化工 -15.91% 20.03% 

房地产 -16.79% 12.96% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20081222-20081231 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
工业增加值同比增速(单位：%) 

 

图1：风格特征 

 

                                          数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                                日期区间：20081222-20081231 

 

宏观经济及债券市场周报 

指数类别 涨跌（%） 指数类别 涨跌（%） 

债券总指数 0.12 国债总指数 0.12 

金融债总指数 0.13 企业债总指数 0.20 

短融总指数 0.24 央票总指数  0.14 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn 

 

宏观经济 

伴随中国经济的下探寻底,工业增加值与工业企业盈利等揭示企业盈利的

指标开始加速恶化。 

出口锐减与房地产投资萎缩，并最终引致存货增加、产能过剩是企业盈利

指标恶化的两大主因。 



 

工业企业利润总额同比增速（单位：

%） 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

20
07
年
02
月

20
07
年
05
月

20
07
年
08
月

20
07
年
11
月

20
08
年
02
月

20
08
年
05
月

20
08
年
08
月

20
08
年
11
月

（数据来源：wind 资讯） 
 
收益率曲线型变 

 
R007 利率走势（单位：%） 

 
央行公开市场货币投放（单位：亿）

 
 

 

工业增加值细分指标显示，相比轻工业增加值同比增速,重工业增加值同比

增速在高台跳水式快速滑落的同时，当月跌幅也创出了 1997 年亚洲金融危机以

来的新低；并且，此轮工业增加值同比增速下滑，与历史上的历次下滑也存在

本质的差异，即轻工业并未与重工业同步。其或许表明： 

（1）目前中国经济运行中形成的产能过剩、存货主要集中在重工业领域。

（2）目前中国经济面临的经济危机，既是周期性的，也是结构性的（或者

说这是中国经济在进行结构性调整时遭遇的经济危机）。 

 

中国经济增长模式的转变，将适度延长中国此轮经济危机的调整时间，并

加深其调整幅度。因此，为了刺激经济尽快步出危机阶段，宏观经济需要标本

兼治，需要短期防下滑（消化过剩产能与存货）与长期调结构并举。 

从趋势上看，工业增加值、工业企业盈利的下滑，目前都没有触底。未来

几月将进一步下滑，同比增速很可能出现负增长。这种可能的负增长，与上市

公司当期 1.9 万亿的存货以及上市公司如何计提存货损失准备，或许都会成为

未来几月股票市场关注的焦点。 

 

债券市场 

上周，央行着眼宏观、布局来年，再次降息，但债券市场对此并无太多反

映（收益率曲线显示，短端相对稳定，长端略有上移）。 

究其原因，很可能与是次降息前期市场已有充分预期并对其有所反映有关。

当然，收益率曲线长端的上移，可能更多地反映的是投资者对未来通胀的担忧。

 

 上周货币市场利率维持下滑态势，虽然央行已连续两周从债券市场上净回

笼资金 1040 亿。 

央行近两周持续回笼资金似乎与其将资金逼进实体经济的货币政策目标有

出入，也与减息的调控思路相矛盾。但这可能只是表象，其本质或许折映的是

央行对流动性陷阱的担心。 



 

 

09 年债券市场与货币市场的运行，将取决于货币政策目标的实施效果（即

有多少资金被逼进实体经济）。从央行的态度以及市场运行的实际来看，09 年

货币政策的实施，可能不得不再次借助金融监管部门的“窗口指导”。 

 

 

（交银施罗德基金  固定收益部）
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