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声音认为，最实质性的利好不是发新基金，而是停止IPO，严

审再融资，管制“大小非”减持，这些通通都是对资金面的

控制要求。目前，市场的资金状况，以及未来资金流向是怎

样？就此，理财周报对话专户第一单舵手、交银施罗德基金

公司专户投资部总经理赵枫。 ★利空因素 ●股票和资金的供

求状况是2008年投资者面临的更为严峻的现实 ● 资金流入速

度已经开始大幅放缓 《理财周报》：你认为造成目前大跌的

主要因素是什么？ 交银施罗德基金公司专户投资部总经理赵

枫：我们认为利空因素还是主要在上市公司基本面和股票资

金的供求状况上发生了变化。 虽然大部分投资者都认同2007

年是上市公司盈利增长的顶峰，而在未来两到三年，盈利增

速将逐步回落。由于2007年的盈利增长中有很大部分是周期

性行业带来的，投资收益贡献也很大，如果宏观经济情况较

预想差，不排除盈利增速达不到预期的可能性。 除此之外，

上市公司的主观意愿也是一个比较不明朗的问题。从2006年

以来，市场的融资功能已大为恢复，加上股权激励和股权分

置改革，无论是管理层，还是大股东，都希望把上市公司的

市值做大，因此2007年的盈利增长中包含了大股东注资利润

和可能的隐藏利润释放，如果2008年市场走平或下跌，这种

动力可能会大打折扣。 《理财周报》：目前市场对再融资、

大小非解禁都是一片强烈谴责，你认为市场是否有足够的资

金来供应？ 赵枫：股票和资金的供求状况是2008年投资者面



临的更为严峻的现实。2008年大小非解禁的规模巨大，全部

限售股可流通规模达到3万亿以上（2009年大约在8万亿以上

），此外，市场的活跃和高估值使得融资和再融资行为大大

增加。2008年IPO规模可能不会小于2007年，除了我们知道的

国企红筹外，外资公司可能会出现在A股市场（如汇丰银行

就曾公开表示可能会选择在A股市场挂牌）；2008年，创业板

很可能正式推出，尽管从管理层角度看，创业板的推出将有

利于中小企业在资本市场上融资，并引导社会资金投向富有

创新能力的中小企业。但资金供给却好像不那么乐观。 2006

、2007年的大牛市吸引了大量储蓄资金进入资本市场，基金

行业得到了前所未有的发展，但是后续资金还会如此的汹涌

吗？实际情况告诉我们，如果以基金资产净增长去考察资金

流入情况，资金流入速度已经开始大幅放缓。 ★全球经济 ●

全球不景气：发达国家持续减息放松货币，进入滞胀期；对

通胀上升的忧虑超过经济放缓的担心，经济可能会陷入衰退

。 ●中国的私人消费会逐步启动，有可能在相当长一段时间

内成为经济增长的动力 ●当调整挤出市场的部分泡沫后，个

股和行业的结构性机会仍然存在 《理财周报》：未来全球的

经济趋势是怎样的？中国的经济是否会持续稳定增长？ 赵枫

：从全球看，随着中国和主要发展中国家制造成本的上升，

过去几十年为全球创造低通胀环境的全球化已趋于尾声。未

来若干年的经济可能只有两种选择，如果发达国家持续减息

放松货币，主要发达国家将进入滞胀期，高通胀伴随着低增

长甚至是零增长；如果发达国家对通胀上升的忧虑超过经济

放缓的担心，其经济可能会陷入衰退。 在全球不景气的环境

下，中国经济还是有一定的免疫能力，未来若干年，中国仍



有能力维持相对较高的固定资产投资增长，如果幸运的话，

中国的私人消费会逐步启动，有可能在相当长一段时间内成

为经济增长的动力。 所以，我们预期中国经济仍将保持合理

的增长水平，当市场回到一个相对合理的估值水平的时候，

投资者应当积极寻找处于景气行业的优势企业，这也就是我

们一直所说的，在危险中寻找机会，当一批具有长期投资前

景的企业步入合理估值区间，市场离底部也就不远了。
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