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E8_A7_82_E7_BB_8F_E6_c49_646524.htm 临近岁末，多家券商

发表了2010年投资策略报告。在谈到对明年宏观经济的看法

时，“谨慎乐观”一词频频出现。多家券商的宏观策略分析

师表示，2010年宏观经济“前高后低”是基本判断，但这个

“后低”并非是悲观的下降，而是在复苏高点过后的平稳增

长期，因此对明年宏观经济的判断是谨慎乐观。 11月26日，

光大证券2010年投资策略会在上海召开。光大证券首席宏观

分析师潘向东认为，2010年美国经济面临再次回落，美元保

持弱势；国内经济增速也将回落，但是总体上仍将保持9.5％

左右的增速。由于国内经济的波动，宏观政策面临一定变数

，将呈现夏初收紧、秋末放松的格局。 潘向东说，消费将成

为拉动明年经济增长的新动力。另外，尽管通胀预期强烈，

但明年CPI涨幅仍将维持在2.5%左右，最高点出现在夏季末，

全年CPI走势将呈现倒“U”型。PPI涨幅将维持在3.5%左右

，最高点出现在春夏之交，全年PPI走势也将呈现倒“U”型

。另外，由于人民币升值预期强烈，全球资本将加速流入国

内。 在长江证券2010年投资策略会上，长江证券首席宏观分

析师周金涛表示，明年我国经济将处于复苏的中后期阶段，

实体经济将呈现“前高后低”的特点，预计GDP增速不会超

过10%。 周金涛说，回顾2009年，政策及流动性过度释放引

致存货周转率加快，压缩存货周期。由于2009年产业链复苏

的完成，全面趋势性上升阶段已经过去，未来市场的趋势取

决于两方面因素：通胀的判断及其对于产业链上、中、下游



行业的影响；滞后复苏的外需可能带来的超预期因素。 周金

涛认为，中国经济快速回升的增长动力已经步入了过渡期，

内需的回归正常是不可避免的结果，未来超预期的增量需求

来自于欧美今年底到明年二季度之间的第二阶段补库存

。2010年下半年中国经济的不确定性因素较多，仍面临二次

探底风险，因此对明年的经济判断保持谨慎乐观。 东方证券

发布的2010年投资策略报告指出，明年宏观经济将持续改善

，经济增长速度和质量将好于2009年。 东方证券认为，从国

际因素来看，美国在明年年中前可能仍会继续实施宽松政策

。在这种情况下，中国可能仍将延续2009年实施的宏观刺激

政策，但2010年的新增信贷规模可能会比2009年有所缩减，

但总体流动性仍将保持宽松。 另外，明年投资增速比2009年

会有所回落，出口增速有望逐步加快，但短期内难以回到危

机前水平；居民消费有望加速增长，对经济贡献仍将提高。

与经济增长速度继续回升相对应，2010年企业盈利也将保持
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