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E6_8A_95_E6_91_A9_E6_c33_487162.htm 上投摩根基金公司投

资总监孙延群日前在接受记者采访时表示，上市公司今年一

季报的数据将非常重要，这是判断全年趋势的关键。 他表示

，驱动股价增长的因素主要是盈利增长的趋势。今年的盈利

增长压力较大，另外很多新情况，如通胀、原材料大幅上涨

等也会影响到上市公司的业绩表现，所以一季报数据显得尤

为重要。 他个人认为，通胀不是局部性原因造成，主要是由

于经济处于高速发展的时间较久，货币政策、财政政策没有

及时跟上经济发展的形势。货币政策或者财政政策的主要目

的就是使经济增长更为平滑。在这样的情况下就要求政策能

够超前，但从目前形势看，货币政策错过了这个时期，在低

利率的状态保持太久。 基于这种判断，孙延群表示，这种背

景下作出的投资决策往往具有很大风险，因此今年在投资决

策上会比前两年谨慎得多。他指出，通货膨胀往往伴随着政

府的宏观调控，去年大家都追逐那些确定性不强的行业，而

今年大家会转向追逐盈利确定性强的行业。受影响最大的是

中间的行业，如制造业由于原材料涨价，毛利率会受到比较

大的挤压。 针对贸易顺差2月份大幅下降的情况，孙延群表

示，在一系列出口退税等政策影响下，出口已较去年有显著

的下滑。由于出口现在采取的是订单制，因此目前看到的大

多是半年前的情况，而调整出口的政策基本有半年的时滞，

就目前来看政策调控的效果已经开始显现了。他指出，中国

经济发展主要靠出口和投资拉动，其中去年中国净出口



对GDP的贡献达到10%，而日本在最高峰时也未能达到这个

数值，由此可见中国经济对外贸出口的依存度相对较高。所

以出口市场的大幅波动会给中国经济带来一定影响。 孙延群

认为，2008年中国经济是非常重要的一年，非常多的因素（

汇率、利率、人民币升值、环境等）需要在今年解决。他建

议，今年要关注影响中国的长期因素（出口、投资推动、劳

动力成本、依赖的外部市场）是否还在，动力是否还在，这

些要素在未来五年是否能保持较高的增长。但就目前看来挑

战很大，劳动力成本上升，外部环境也在恶化，中国经济可
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