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长期趋于谨慎 结构性机会仍然存在 本周召开的两会，因诸多

议题及其导向将会对未来五年中国经济和资本市场产生深远

影响，成为资本市场关注的焦点。政府工作报告显示了当前

政策选择面临着通胀压力持续、外部形势不确定性、和经济

增长模式转变等相叠加的困难，提出GDP增长8%左右和CPI

控制在4.8%左右的目标,明确了“抑制通胀是首要任务”，预

计近期相应的宏观政策仍将偏紧。 通货膨胀迅速成为全民普

遍关心的问题。考虑能源、粮食等大宗商品在未来供需紧张

状况很难缓解，而美国等主要经济体仍在采用降息政策，全

球通胀在短期内难以消退。日渐融入全球经济发展的中国必

然受到外部经济环境影响。 更重要的，在走向全球的过程中

，中国面临国内生产要素价值的全面重估。这不仅包括土地

、资源、劳动力等生产要素价值相对国际市场的全面重估，

也包括其相互之间回报率差异纠正，特别是资本与劳动回报

率失衡的纠正。 过去中国经济发展中劳动力回报率过低，资

本回报率过高。在国民经济分配中，居民部门利益被持续压

缩，企业部门利益被不断放大，加强了投资和外贸拉动经济

增长的格局，消费未能均衡地发挥应有的作用。源自外部重

估的人民币升值，以及源自内部重估即国内劳动力价格上涨

和消费需求增强带来的通胀，应该都是经济发展自我修正的

一种体现。能否在要素价值的重估中有效应对，关系到未来

一段时间中国经济发展的深层动力，这确实是个难度较大的



挑战。 短期一段时间，CPI维持相对高位的可能性比较大，

要素价值重估、价格上涨的影响也在经济生活中逐步显现。

从申银万国对一季度业绩综合预测的统计看，“调低预期”

、“减速增长”可能成为一季报阶段的主题词。事实上在流

动性并不缺乏的市场上，对未来经济增长的担忧，和对融资

需求的担忧一起，是影响近期市场信心的重要因素。尽管我

们对中长期市场偏于谨慎，结构性机会仍然存在，比如在要

素价值重估中受益较多的上游资源或资源的延伸，以及中下

游中产业结构较好的行业或具有定价能力的企业。 (兴业基金

研究策划部总监 孙蔚) 100Test 下载频道开通，各类考试题目
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