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已大幅下降，但针对经济增长与通胀发展的悲观预期，这远

不是安全估值水平 ★谨慎看空 ●现在在支付股改代价：再融

资和大小非减持 ●市场在观望：公司盈利未必低于预期，但

通胀和估值利空压力犹重 《理财周报》：你认为今年年初以

来这轮下跌的原因是什么？ 南方基金投研部执行总监许荣

：2008年将是市场付出代价的一年，过去两年存在收获与付

出的不匹配在两方面：一是在企业盈利高增长背后的增长模

式的中长期代价；二是在获得一次性股改对价后，在融资及

减持方面付出的代价。 《理财周报》：市场在观望哪些指标

？ 许荣：目前市场面临两方面的矛盾：一方面，自下而上的

上市公司盈利，尤其是2008年未必会低于预期；另一方面，

市场的估值体系将会经受大幅冲击，市场将与政府一起观望

通胀的发展，但关于进一步严厉措施（如一次性升值后打开

紧缩空间）的担心无法消除。 《理财周报》：你认为今年做

投资首先要考虑什么问题？ 许荣：如果说，2007年投资的关

键是要看清市场单边上升的趋势，那么，2008年投资最重要

的是要看清影响市场的最大不确定因素，那就是国内通胀的

发展以及相关情景下的政策选择。之所以通胀如此重要，是

因为通货膨胀趋势一旦形成，经济增长回落，那么中国经济

自1999年以来的平稳增长格局和朝向就会发生根本性的改变

。 我们在2006年底时的年度策略报告指出，A股市场将单边

上升，“在价值回归达到繁荣前，外围股市的波动、行政的



调控，都不足以逆转趋势”，而趋势逆转的重要标志将是“

通胀加速”。 ★通胀 ●“多重目标的政策很容易导致通胀的

不断上升与最后冲击的加大” ●“如果通货膨胀到三、四月

份后呈现失控迹象，并从政策选择上必须牺牲经济增长的话

，目前整体市场的估值体系将会经受大幅冲击。” 《理财周

报》：通胀压力不断上升导致政府采取紧缩政策，这是目前

市场最担心的基本面之一，我们想请教你对于通胀的判断。

你认为通货膨胀形成的根源是什么？ 许荣：在经济增长的过

程中，国内多年以来一直在以较低或者说扭曲的人工、土地

、环境、资源等要素价格推动经济的快速发展，并造成了资

本要素极高的回报率，资本与劳动力、资源等要素的价格对

比与投入回报率差距不断拉大。而随着经济的发展与累积，

这种不同投入要素间的对比关系已经进入重新调整的阶段，

这也是近年来通胀逐步提高的中长期推动。 从本质上看，中

国的增长模式仍是很大程度上东亚式的出口导向与出口加工

的模式。这必然导致国际收支不平衡，贸易和资本的盈余创

造更多的本国流动性，形成繁荣创造更多的流动性，更多的

流动性创造出更大的繁荣气氛。 第 1/2 页 [1] [2] 100Test 下载
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