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过连续两个月的反复比较研究并汇总大量数据和卖方观点，

银华投研团队逐步形成对2008年A 股走势的看法和策略。2008

看起来会比过去的一年复杂很多，我们花的精力和时间也就

多了许多。这个前瞻报告是对银华投资策略的一个简要总结

，供持有人参考。我们的投研团队有更详细、更具操作性的

策略报告，将在适当的时间受权发表。 趋势 我们自己给出的

解释，趋势是指存在的某种机制，在其作用下，客观或主观

层面的某些变化持续按照一个方向运行。按照索罗斯的理解

，趋势应该具有自我增强的能力。我们认为，经济或市场的

可预测性来源于已经存在的、或正在增强的某些趋势，或已

经观察到的正在形成的某些新趋势以及可预见的某些旧趋势

的瓦解或崩溃，趋势导致的惯性或转折，是预测的基础。

2006年底，我们提出了中国经济运行中存在的7大趋势：资产

价格上涨趋势、资产建设和资产升级趋势、消费升级趋势、

产业整合趋势、产业集群和出口结构升级趋势、企业竞争力

建设趋势、企业利润持续高增长趋势。经济层面的趋势是如

此强烈，以至于我们的年度策略定名为《势不可挡，顺水推

舟》。 在整个2007年，我们一直对上述趋势进行持续的观察

和再思考。很幸运，所有的趋势都运行良好，而我们也似乎

正在看清楚这些趋势背后的更基础、更深刻的背景。瑞银的

乔纳森shy.&#8226.安德森在其《走出神话》一书中谈到，中

国没有神话，中国今天的故事只不过是所有亚洲奇迹的翻版



。事实的确如此，只不过中国可能比亚洲邻居们更幸运一些

，中国庞大的经济体量和人口规模看起来会让这个故事讲得

更长一些。和亚洲邻国一样，高储蓄率产生的廉价资金供应

、庞大的农村剩余劳动力和国际产业转移三者结合促成了劳

动密集型产业的持续快速发展。但有所不同的是，在这一过

程中，中国似乎不止在某一两个行业形成了相对比较优势，

在我们可见的大多数制造业部门，中国的竞争力都在逐步增

强，传统的亚洲故事中加入了产业集群力量的新元素，使中

国对持续全球化进程中的资本和技术的吸引变得不可抗拒，

产业转移和升级的道路更加漫长。2003年和2004年，我们曾

以为又是一个似曾相识的简单扩张周期，但是新的产能形成

并未在06年以后产生通货紧缩，而形成庞大的贸易顺差，这

使我们相信一个新的趋势正在形成和加速。这个趋势所反映

的是中国制造业整体在更高的平台上形成更强的竞争力，产

生更高的投资回报率，以及由此衍生的资本投入加速和劳动

生产率提升。 资本投入的加速必然导致产出规模过剩并对资

源和环境造成巨大压力，而市场和政府的共同努力使这种压

力正在转换成为另一种新的趋势资本化和集中化的趋势。制

造业企业固有的规模效应导致大企业和优势企业进一步加大

产业升级和装备更新的力度、降低成本，以此提高对落后产

能的竞争力，迫使落后产能在资源和劳动力价格上涨的过程

中出局。这个过程具有自我增强的机制，大企业和先进生产

力在此过程中得到了劳动生产效率的有效提升，作为回报，

利润积累以及预期利润率的高企，使之有更强的动机和能力

持续这种进程。与此同时，政府适时加大资源、环保、安全

等生产要素的价格，提高产业进入门槛，加快对落后、低效



、污染和资源消耗型产能的淘汰力度，进一步加大了产业集

中化的趋势。 中国制造业的集群效应产生了更高的投资回报

率和更稳定的竞争优势，而市场和政府共同主导的更新换代

、治理落后、提高门槛的工作则使中国制造业在高投资回报

率上持续的时间比市场想象得更长。现在真正需要关心的是

什么时候中国的投资回报率可能下滑？上面的分析给我们提

供了一个指引，只要继续观察产业集中度和落后产能占比，

我们就可以有一个大致的判断。而我们的结论是，这一天远

远没有到来。 我们在06年底提出的七大趋势，其实也是在上

述大背景下的具体产业表现。我们重新整理2008年中国经济

的基本趋势如下： 1、出口产业升级，优势出口企业形成和

发展。在人民币升值和劳动成本提高的背景下，传统劳动密

集型出口企业将面临危机； 2、制造业部门大型化、现代化

、集中化、资源集约化。中小企业在成本高企、信贷紧缩、

资源和环境约束、技术更新难以为继的背景下不断淘汰； 3

、针对产业升级和劳动生产效率提升的装备竞赛不断升级，

投资品部门保持高度景气。优势企业不断增长的留存收益使

这种趋势具有某种自我增强的特征； 4、劳动力成本持续上

升，低端劳动密集型产业困难重重。中国在2005年就到达有

效劳动力供应的高峰，随着投资需求持续增长，劳动力成本

的上升成为不可避免的趋势，成为推动产业结构升级的新动

力，也成为通货膨胀压力的来源； 5、消费升级和低端消费

增长同步出现。制造业资本化的副产品是利润加速流向资本

，劳动所得在GDP的占比不断下降，由此加具贫富分化，这

也是为什么我们在去年提出“消费升级而不是消费加速增长

”的原因之一。但是政府财政收入的迅速积累使这一情况面



临变局，在和谐社会的主体背景下，大量的转移支付可能使

低端的消费服务，包括医疗、食品等面临增长加速的可能，

这是2008可能出现的新趋势。如果这样，那么，消费将呈现

高、低两端受益的奇怪局面； 6、对于资产的需求依然强烈

。人口红利并未结束，高储蓄率和财富积累使中国居民对资

产的需求持续旺盛； 7、通货膨胀压力持续。由于劳动力成

本持续上升导致第一产业和部分消费服务产业已经不能消化

成本压力，涨价成为产业共识，货币供应量的快速增长终于

不可避免地传导到物价上面，2008年我们将持续与通胀展开

斗争； 8、农产品价格的持续上涨。农产品价格长期落后，

而全球范围内供求关系的逆转似乎正在使它替代基本金属，
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