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年一季度经济增长速度放缓：2007年1-12月全国城镇固定资产

投资累计额同比增长25.8%，而2008年1-2月同比增速下滑

至24.3%；1-2月外贸出口增速也从去年20%左右的水平下滑

至6.5%，2月贸易顺差只有85亿美元；2007年一季度GDP增速

是11.1%，二季度是11.9%，三季度降到11.5%，四季度进一步

降到11.2%。我们预期2008年一季度GDP增速将下滑至10.8%

左右。 从货币层面观察，货币供给增速依然较快，但是增幅

有所放缓：2月广义货币供应量M2同比增速17.5%，增幅比上

年末高0.74个百分点，比上月末低1.46个百分点；人民币贷款

同比增长15.73%，2月新增贷款金额为2434亿元，同比少

增1704亿元。从以上数据判断，央行的流动性回收工作和信

贷控制基本有效。 在微观层面，各行业企业的盈利能力出现

分化，上游的原材料采选等资源性行业由于供给瓶颈和国际

价格走高，毛利率和ROE指标不断上行，而中游部分制造和

加工行业受到上游涨价和下游行政控价的挤压，盈利状况出

现恶化。而下游消费品行业在物价温和上涨的背景下，毛利

率和利润仍在向上运行。 2008年前三月人民币对美元的升值

速度急剧加速，年化增速达到15%左右。当然这种情况的发

生部分原因归结于美元在一季度的加速贬值。 一季度最值得

注意的是消费物价指数出现了明显的加速上扬，2月CPI同比

增幅高达8.7%。这主要是受雪灾因素、部分粮食、食品价格

和上游资源品价格上涨的推动；供给因素占据本轮物价上涨



的主导地位，短期难以缓解，并存在因为供给不足，CPI同比

增幅进一步攀升达到10%水平的可能性。 尽管中央政府采取

了密集调控措施包括升息、调高准备金率、加速升值等手段

来回收流动性、控制货币供应量，但是对平抑物价见效并不

显著。我们认为，供给瓶颈和国际价格输入是导致本轮物价

上涨超预期的主要因素，对总需求的控制尽管仍有必要，但

是难以根治通胀。并且由于经济增长的放缓，继续压制总需

求可能导致失业率的明显上升，引发更多问题。 未来半年经

济增速仍将回落：在2008年策略报告中，我们曾乐观预计本

轮经济景气周期至少延续至2009年上半年；2008年上半年经

济增速仍将保持在11%附近的快速增长区间。由于国际经济

环境出现恶化和国内出现显著通胀，我们调低经济增长预期

，认为未来半年GDP增速将回落至10.5%附近。 由于本轮物价

上涨的成本推动因素、央行已小幅加息7次和美国利率出现大

幅下调，我们预期央行在2008年年内升息空间并不大，可能

有以27bp的幅度加息1-2次的机会，并且存款利率上调幅度大

于贷款利率上调幅度；而根据回收流动性的需要，准备金率

预计仍有3%以上的上调空间。信贷行政控制可能因为经济增

速进一步低于预期而在下半年放松。 长期以来中国钉住美元

的汇率制度导致事实上的非独立货币政策。然而人民币和美

元脱钩、中美经济周期错位的当前局势，导致中国货币政策

面临十分尴尬的境地。紧缩性的货币政策符合国内经济调控

要求，但是导致大量外部资金涌入国内，可能严重削弱紧缩

效力。 而美国经济在次贷危机影响下，信用泡沫迅速破灭，

导致经济出现衰退，并且难以预期何时真正到达底部。外部

需求的迅速减弱也将拖累中国经济的增长。 解决经济矛盾的



焦点措施集中在人民币实际汇率升值方面，我们预期未来人

民币将加速升值，年化速度很有可能达到10%-12%区间。 物

价涨幅难以下降。通过对数据的分析和经济运行机理的研究

，我们认为在将来的1-2年内，中国继续维持温和乃至显著的

通货膨胀已无法避免。目前来看，引发通胀的因素主要来源

于成本推动方面。 成本推动因素主要是指原先因为种种原因

，被非市场化因素刻意压低的各类生产要素价格有恢复性上

涨的要求，这包括：本币币值上升、利率上升、工业用地价

格上涨、人工薪水上涨、企业生产活动外部性的成本增加，

等等。此外，农产品、水电煤等公用产品价格的恢复性上涨

也将构成巨大的成本上升压力。 我们对农产品价格继续大幅

上涨的预期十分明确。由于多年的农村补贴城市的历史格局

，农产品和工业品的比价严重偏低，而各类农资价格已经出

现大幅上涨，农民从事农业生产的积极性十分低迷，在现有

的价格体系下农业供给的显著增加基本没有可能。而需求的

增长因素较多，包括收入增长后的饮食结构向肉类和乳制品

倾斜、粮食库存已降至历史低点，需要补充等。目前国际和

国内各类农产品价格的大幅倒挂已持续相当长的时间，行政

管制只能起到短期效果。 目前中央政府已经明确认识到未来

通胀压力，采取各种措施加以应对，包括加息、收紧流动性

、行政性压制物价上涨等。然而我们认为，一方面，对于日

益趋于全球化的中国经济，不解决货币外部定价失衡问题，

只着眼于内部均衡的一切政策都可能达不到满意的效果；另

一方面，不注重增加供给而压制总需求的做法，对中国经济

结构转型和持续健康发展都是有害的。 第 1/2 页 [1] [2]
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