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E8_A7_82_E9_9D_A2_E4_c44_504262.htm 股市还要跌到何时

？多数券商认为，下半年，经济依然存在诸多不确定性，宏

观面成为股市能否回暖的第一大考验。如果经济实现“软着

陆”，通胀风险得到切实缓解，紧缩预期转向，将大大提振

股市的表现。 经济有望迎来“软着陆” 多数券商认为，这一

轮经济减速属于连续5年高增长后的周期性回落，上半年经济

增长减速的势头基本确立，下半年还存在一些不确定性因素

。经济降温仍影响着投资者的抉择。 国信证券认为，2008年

开始的周期性收缩已进一步确立，预计将延续到未来两年，

但回落幅度将逐步减小，中长期经济增长力量坚实。预计出

口增长将成为影响经济走势的关键，投资和消费将平滑经济

的波动。 银河证券认为，消费增长平稳，投资实际增速下降

较快，出口增速低于进口增速，出口对经济增长的贡献可能

由正转负，经济增长存在隐忧。 安信证券认为，经济增长减

速的势头逐步确立，并可能形成V型走势。 不过，券商也指

出，只要未来调控得当，出口适度减速、投资实际增速下降

、消费保持快速增长，下半年经济“软着陆”的可能性较大

。这可能缓解市场对于经济层面和紧缩政策的担忧，将股市

从下跌的“泥潭”中拯救出来。 中信证券认为，中国经济正

进入“软着陆”阶段，经济增长与通货膨胀之间正在寻找一

个新的平衡点，在此期间，股市往往会经历震荡与波动。今

年下半年各类宏观经济指标可能稳定或者趋于好转，随着中

国经济步入“适度增长”与“温和通胀”的双重组合局面，



人们对经济层面的担忧或许会逐步弱化。 国泰君安证券认为

，中国经济并不具有硬着陆的内生性条件，一旦国家双紧缩

的政策放松，经济减速更可能“软着陆”。支持中国经济长

期增长的城市化、工业化、消费升级、产业升级效应远未结

束。 高通胀仍是最大困扰 上半年通货膨胀高企给股市信心带

来了重创。券商们纷纷认为，下半年通货膨胀问题仍是影响

投资者信心和政策取向的关键因素，预计高通胀的局面不会

在短期内消失。尽管从读数上看，下半年CPI涨幅增长压力可

能逐步缓解，但目前通胀局势仍受困于来自国内外的不利因

素，值得市场警惕。 国信证券认为，CPI峰值已过，但在好

转之前存在恶化的可能，不能掉以轻心。下半年CPI涨幅将小

幅回落，但幅度不大。如果考虑国家对成品油和电力价格的

管制因素，我国潜在通胀水平已达两位数，居世界前列。PPI

和能源价格成为未来通胀最大的担忧。 安信证券认为，一般

消费物价指数所衡量的通货膨胀最严重的时期可能已经过去

，但由于大宗商品价格上涨、粮食市场持续存在压力以及价

格管制逐步放松的影响，比较明显的通货膨胀压力可能还会

持续一段时间。 中信证券认为，本轮通胀周期刚刚进入中期

阶段，经济运行中的主要矛盾是价格而不是需求，而价格趋

势和结构影响了企业利润趋势和结构，通胀主题依然是短期

内可以延续的投资主线。 券商们纷纷预期下半年价格管制可

能放松，并催生新的投资机会。三季度后，随着CPI涨幅下降

，调控对经济减速的担忧上升，紧缩政策转向预期可能逐步

增强，这有利于股市信心的复苏。 银河证券认为，因食品价

格导致的通胀压力将在9月份以后基本消除，鉴于消费增长的

稳定性，紧缩政策很可能明显放松或出现转向，信贷控制逐



步放松，投资增速有望提高，经济增长预期与市场投资回报

预期也将发生有利转变。 安信证券认为，国内通胀形势的演

变将先后经历两次上升期，一次以食品为主，一次以能源为

主。预计基于食品价格上涨所形成的CPI第一波洪峰已经过去

，政府需要借此机会采取措施解决价格管制行业所面临的困

境。 申银万国证券认为，放松物价管制是下半年A股市场的

投资主题之一。四季度GDP和顺差的反弹，物价管制放松政

策出台，将刺激市场出现较大规模反弹。 中信证券也认为，

下半年应关注可能受到价格管制放松预期刺激的石化、电力

板块，政策因素可以促发交易性机会。 100Test 下载频道开通

，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


