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https://www.100test.com/kao_ti2020/487/2021_2022__E4_B8_8A_

E6_8A_95_E6_91_A9_E6_c33_487365.htm ★大势 ●今年宏观经

济和政策趋向是最重要的 《理财周报》：你对今年的整体看

法是悲观还是乐观？ 上投摩根基金公司投资总监孙延群：我

认为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。 《理财周报》：上市

公司业绩受影响的话，今年投资还有没有希望？ 孙延群：从

今年的回报水平来看，确实到了应该降低预期的时期，很难

出现前两年的高回报了。我们感觉，今年风险和回报比较对

称，输钱赢钱都很正常。由于前两年的较大涨幅，很多行业

从估值角度来看不是很有吸引力。今年的很多机会是跌出来

的，可能需要在板块间做出不断的调整，很多让大家过于悲

观的板块有机会，相反过于乐观的板块反倒有危险，我并不

觉得大盘蓝筹股完全没有机会。今年宏观经济和政策趋向是

最重要的，谁也不能保证未来五年的走势如何，当政策取向

改变的时候，整个市场方向也会随之改变。 ★通胀 ●通胀影

最影响中间行业 ●低利率的状态保持太久 《理财周报》：最

近连续几个月的CPI都节节攀升，市场许多声音认为通胀是目

前影响股市最大的阻碍，对此你怎么看？ 孙延群：通胀以前

不是困扰中国的主要问题，我们一直都是又快又好的经济发

展。但是，这个问题突然在2007年的下半年开始凸现，它的

主要表现是CPI每个月都开始上升。最开始，很多经济学家都

表示只是暂时性或者季节性的现象，但是，我们大家可以看



到这种预测太过乐观，去年以来基本上每个月都在加速增长

，而且今年加速更加明显。 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。 在这种背景下作出的投资决策往

往具有很大风险，因此我们今年在投资决策上会比前两年谨

慎得多。 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。 ★出口 ●调整出

口的政策基本有半年的时滞 ●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 《理财

周报》：在目前的通胀压力下，宏观调控会如何出手？会否

影响出口，从而影响中国的经济增长？ 孙延群：贸易顺差2

月份大幅下降的情况，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。 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。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，中国经济可能到了一
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