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汇聚财智 共享成长一一一一、、、、实体经济渐入正轨实体经济渐入正轨实体经济渐入正轨实体经济渐入正轨

� 2009年三季度GDP同比增长8.9%，增速比上季回升1个百分点；当季内各月工业增加值同比增长

逐月加快，分别为10.8%、12.3%、13.9%；

� 从工业增加值来看，3季度内各月季调后环比增长（折年率）分别为9.89%、16.18%和15.96%，

低于5、6月份30.6%、29%的环比增速水平，更具可持续性；

1.1 1.1 1.1 1.1 实体经济持续复苏实体经济持续复苏实体经济持续复苏实体经济持续复苏

资料来源：WIND 华创证券 资料来源：WIND 华创证券

图表图表图表图表1111：：：： GDPGDPGDPGDP增速继续向潜在水平回升增速继续向潜在水平回升增速继续向潜在水平回升增速继续向潜在水平回升 图表图表图表图表2222：：：： 经济增长将更具持续性经济增长将更具持续性经济增长将更具持续性经济增长将更具持续性
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� 财政刺激的增量效应在初始启动时最大，

以后会逐渐减缓；

� 财政投放的力度没有继续加速加速加速加速增长；

由于存量的积累，财政刺激的边际效果会

递减（中央投资的边际增值率在下降，从

二季度的30%下降到三季度的26%，估计

图表图表图表图表3333：：：： GDPGDPGDPGDP增速继续向潜在水平回升增速继续向潜在水平回升增速继续向潜在水平回升增速继续向潜在水平回升1.2 1.2 1.2 1.2 环比增速放缓的正面效果环比增速放缓的正面效果环比增速放缓的正面效果环比增速放缓的正面效果

时间区段 中央投资计划 实际拨付

2008年四季度 1040 1000

一季度 1300

二季度的30%下降到三季度的26%，估计

四季度将继续投放500-800亿元）；

� 对于环比增速下降，我们认为该增速更加

合理、更具有可持续性，同时减轻了政策

调整的压力。

资料来源：华创证券

2009年 4875

二季度 700

三季度 800

四季度 500～800（估计）

2010年 5885 7460～7160（估计）



汇聚财智 共享成长二二二二、、、、““““保八保八保八保八””””无忧下的政策选择无忧下的政策选择无忧下的政策选择无忧下的政策选择

� 根据我们的模型估计，四季度只需要9.3%的增长率，就能实现全年8%的增长；我们预测四季度

GDP增速10.8%，2009年增长8.3-8.4%。

� 在保八无忧的情形下，政府会继续保持积极的财政政策和适度宽松的货币政策，但没有必要加大

扩张力度，可能有节约刺激能力的考虑，为明年的政策应对留有余地：一方面保证明年有能力提

供足够的财政刺激增量增长，另一方面有能力应对国际国内经济环境非预期的变化；

� 政策基调：今后几个月继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，保持宏观经济政策的连

2.1 2.1 2.1 2.1 政策回旋余地增大政策回旋余地增大政策回旋余地增大政策回旋余地增大

� 政策基调：今后几个月继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，保持宏观经济政策的连

续性、稳定性，全面落实和不断充实完善一揽子计划和政策措施，更好地完成全年经济社会发展

主要任务，为明年发展奠定良好基础。



汇聚财智 共享成长

� 财政政策：支出方面，投资计划可能会量体裁衣,或许用不完今年的额度。根据2008年11月份制定

的中央计划，2009年还有2075亿额度，估计会有1200-1500亿左右的额度将留给来年拨付；收入

方面，税收征管会继续加强、保证完成增长8.2%的年度计划。

� 货币政策会着手微调。基于经济处于企稳回升关键时期的判断，参数型调节工具会极大地影响市

场预期，其宏观冲击效应难以估计，暂时不具备出台此类措施的条件。所以，四季度还看不到调

整利率和法定准备金率的可能性，但可能会通过公开市场操作来调整流动性。

2.2 2.2 2.2 2.2 可能政策选择可能政策选择可能政策选择可能政策选择

图表图表图表图表4444：：：： 货币政策将微调货币政策将微调货币政策将微调货币政策将微调

资料来源：Wind 华创证券



汇聚财智 共享成长三三三三、、、、复杂背景下的通胀复杂背景下的通胀复杂背景下的通胀复杂背景下的通胀、、、、汇率与资产市场汇率与资产市场汇率与资产市场汇率与资产市场

� 通胀变动的主要决定因素是产出和经济生产能力的缺口，其他因素包括大商品价格变动和其他供

给方面的非预期扰动，从GDP看，四季度经济增长速度将触及潜在增长趋势，但整个09年存在产

出缺口，在产出缺口仍然存在的情形下，四季度通胀难以加速。

� 2010年的经济增长预计将达到9.5%左右，经济增长速度触及并超过GDP趋势；产出缺口消失到通

胀，大致有半年至一年的时间， 2010年将是通胀加速发力的起点。

3.1 20103.1 20103.1 20103.1 2010年是通胀加速起点年是通胀加速起点年是通胀加速起点年是通胀加速起点

资料来源：Wind 华创证券 资料来源：Wind  华创证券

图表图表图表图表5555：：：： 2010201020102010年年年年GDPGDPGDPGDP增长速度将超过长期趋势水平增长速度将超过长期趋势水平增长速度将超过长期趋势水平增长速度将超过长期趋势水平 图表图表图表图表6666：：：： 2010201020102010年通胀将加速年通胀将加速年通胀将加速年通胀将加速



汇聚财智 共享成长

� 历史经验表明，一个疲弱的经济体里，财政刺激和信贷扩张很难短期导致通胀。同时，10%以上

的高失业率还将持续一年左右，美联储大幅升息在2010年难以发生，我们预计很可能在2010年下

半年告别零利率政策。

� 人民币升值将是长期趋势，但一次性大幅升值的概率很小，仍然受到制度惯性的约束。

� 在中美利息差、人民币升值预期，以及中国的通胀预期下，国际、国内资金有可能再次追逐中国

的资产市场，推动中国资产价格上升。此种背景下，我们探讨A股市场未来投资机会。

图表图表图表图表7777：：：： 美国失业率及未来预期美国失业率及未来预期美国失业率及未来预期美国失业率及未来预期

3.2 3.2 3.2 3.2 人民币计价资产存上行预期人民币计价资产存上行预期人民币计价资产存上行预期人民币计价资产存上行预期

资料来源： Blue Chip Economic  Indicators
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政策

总结总结总结总结：：：：制度惯性下的宏观经济与政策制度惯性下的宏观经济与政策制度惯性下的宏观经济与政策制度惯性下的宏观经济与政策

�实体经济继续复苏，环比增速更加稳健，政策上
回旋余地更大，未来增长更具可持续性；

�产出缺口刚刚修补，2010年上半年通胀会比较温
和，至少要到2010年下半年通胀方可加速；

�积极的财政政策会继续，中国政府有继续提供更
大刺激措施的潜力；货币政策会保持继续适度宽松，
参数型调节工具暂时难以出台，市场流动性将是宽

CPIGDP

松的；

�受人民币难以一次性大幅升值的制度惯性约束，
在中美利息差、人民币升值预期及中国通胀预期下，
国内外资金将追逐中国资产，资产价格存在上行驱
动力。
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汇聚财智 共享成长一一一一、、、、预期变化造成三季度市场大幅波动预期变化造成三季度市场大幅波动预期变化造成三季度市场大幅波动预期变化造成三季度市场大幅波动

� 实体经济复苏的持续性。多项经济指标显示经济强劲复苏，但市场对持续性仍存疑虑。表现在国

内钢价及库存水平的变化上，6月份以来螺纹钢指数不断上行，但钢铁库存在7月末开始快速增加，

随后钢价大幅回落，从一个侧面反映出需求仍不稳定；

� 刺激政策过快退出的担忧。央行持续微调货币政策，新增贷款在6月份之后出现下降，央票利率及

国债收益率一度快速上翘，市场担忧货币政策急转弯。

� 两种不同因素导致三季度股票市场大幅波动，3季度以来上证指数振幅接近30%。

1.1 1.1 1.1 1.1 政策何时退出仍是目前焦点政策何时退出仍是目前焦点政策何时退出仍是目前焦点政策何时退出仍是目前焦点

� 两种不同因素导致三季度股票市场大幅波动，3季度以来上证指数振幅接近30%。

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

图表图表图表图表8888：：：： 钢铁价格及库存反映经济复苏强度钢铁价格及库存反映经济复苏强度钢铁价格及库存反映经济复苏强度钢铁价格及库存反映经济复苏强度 图表图表图表图表9999：：：： 市场担忧货币政策转向市场担忧货币政策转向市场担忧货币政策转向市场担忧货币政策转向
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大萧条之后政策退出的教训大萧条之后政策退出的教训大萧条之后政策退出的教训大萧条之后政策退出的教训
�即便是强劲复苏后的经济，过快的退出刺激政策也将形成巨大

冲击。

�美联储1937年过快紧缩货币，导致利率上升，存量货币大量下

降，经济活动受到巨大冲击，工业产值急转直下，进而股指下

挫40%。

�经济增长方式为非常规增长，即超常规的货币与财政政策刺激

经济增长，同时私人资本形成水平较低，决定了刺激政策不宜

过早退出。

图表图表图表图表10101010：：：： 紧缩政策导致利率上行紧缩政策导致利率上行紧缩政策导致利率上行紧缩政策导致利率上行

1.2 1.2 1.2 1.2 过早退出刺激政策的冲击过早退出刺激政策的冲击过早退出刺激政策的冲击过早退出刺激政策的冲击

过早退出。

图表图表图表图表11111111：：：： 存量货币再次萎缩存量货币再次萎缩存量货币再次萎缩存量货币再次萎缩

资料来源：弗里德曼：《美国货币史》

图表图表图表图表12121212：：：： 工业产值急转直下工业产值急转直下工业产值急转直下工业产值急转直下

资料来源：美联储 ；弗里德曼：《美国货币史》
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二二二二、、、、景气周期中的景气周期中的景气周期中的景气周期中的““““黑天鹅黑天鹅黑天鹅黑天鹅””””

� 实际上，无论从何种角度看，目前国内所处的货币政策环境都是相当宽松的，目前实体经济的复

苏仍在继续；且从周期的角度看，理论上任何经济周期从开始到结束都将延续一定时间，除非发

生异常严重的冲击。

� 从美国150余年、日本40年的经济发展状况看，景气阶段在20个月内的阶段可谓周期中的“黑天

鹅”，极少出现，尤其是二战后。中国经济类似日本起飞阶段，周期将相对稳定，我们判断明年3

季度前经济二次回落可能极低。

资料来源：美国国民经济研究局 日本统计局

图表图表图表图表13131313：：：： 20202020个月以内的景气阶段极其少见个月以内的景气阶段极其少见个月以内的景气阶段极其少见个月以内的景气阶段极其少见
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三三三三、、、、股票市场的领先性股票市场的领先性股票市场的领先性股票市场的领先性

� 我们认为国内实体经济在明年3季度之前出现二次探底的可能性极低，此种背景下，希望得到股票

市场与实体经济的领先滞后关系，以指导股票投资。

� 选取1914年以来美国市场18次景气过程，日本市场1951年10次景气过程，股指领先于实体经济的

最长纪录为7个月，大概50%的情形股指领先经济一个季度，30%左右的情况领先实体经济2个季

度，同步情形主要发生在1940年以前。

� 实体经济景气过程在2010年三季度前结束的可能性小，按照多数情形股票领先实体经济1个季度

左右判断，明年2季度前股票市场存乐观预期，这种判断的风险在于黑天鹅的出现。

图表图表图表图表14141414：：：： 股票市场大多领先实体一个季度股票市场大多领先实体一个季度股票市场大多领先实体一个季度股票市场大多领先实体一个季度

资料来源：美国国民经济研究局 日本统计局 华创证券

图表图表图表图表14141414：：：： 股票市场大多领先实体一个季度股票市场大多领先实体一个季度股票市场大多领先实体一个季度股票市场大多领先实体一个季度
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四四四四、、、、短命的周期短命的周期短命的周期短命的周期 ——重视黑天鹅重视黑天鹅重视黑天鹅重视黑天鹅

� 我们做出股票市场乐观预期判断的风险在于“黑天鹅”的出现，而经济中黑天鹅的出现往往有异

常明显的人为痕迹，往往作为典型的政策失误案例来教育政策制定者。从我们观察的近30次经济

循环周期看，的确存在部分异常短命周期，比较典型的几次为1912年、1919年美国连续2次政策

失误以及1977年左右日本政府的“被迫失误”。

� 其中1919年美联储在经济复苏刚刚超过半年时，因各种原因提高了贴现利率，这直接导致了脆弱

的经济复苏夭折。而日本政府的无奈在于，继日元第一次大幅升值后，超预期地再次于1977年初

允许日元二次大幅升值，从而造成景气的终结。

图表图表图表图表15151515：：：： 短命周期下的股票市场短命周期下的股票市场短命周期下的股票市场短命周期下的股票市场

资料来源：Bloomberg 美联储 日本统计局
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因此，近几个月以来，市场一直忧虑协作性更强的各国央行是否会过快采取反周期措施，我们认

为这种可能性相对较小。我们提供一个视角作为观察，由于美联储极少在失业率高企的情形下提

高利率，市场普遍预期这种调整将在2010年的中期附近。

同时，如我们在前文分析，国内政策面将保持一定连续性，其自身的惯性需要一定时间才能结

束，期间虽然会不断微调，但整体仍将处于十分宽松的区间。

综上，我们判断造成经济景气短命的可能较小，此类黑天鹅出现的可能性很低。

资料来源：Bloomberg 

图表图表图表图表16161616：：：： 市场预期美联储将在市场预期美联储将在市场预期美联储将在市场预期美联储将在2010201020102010年中期加息年中期加息年中期加息年中期加息

联邦基金利率 Q4 09 Q1 10 Q2 10 Q3 10 Q4 10 Q1 11

彭博加权平均 0.25 0.25 0.5 0.75 1.25 1.5

中值预测 0.25 0.25 0.25 0.5 1 1.75

平均预测 0.24 0.31 0.46 0.79 1.15 1.38

最高预测 0.25 1.75 2.5 3.25 5.25 2.25

最低预测 0 0 0 0.25 0.25 0.25

回馈 68 67 67 64 57 8



汇聚财智 共享成长五五五五、、、、对景气的脱离对景气的脱离对景气的脱离对景气的脱离——股票市场的游走股票市场的游走股票市场的游走股票市场的游走

� 不仅经济周期中存在“黑天鹅”，正常景气周期下股票市场也存在“黑天鹅”。我们认同股票市场

具备经济晴雨表的基本功能，但例外也有发生，我们不忽视对此的关注。

� 从可取的历史数据看，即美国资本市场1910年以来近100年的表现、日本资本市场近60年的表现，

股票市场未映射经济景气的情形仅发生了两次，其中一次是1938年至1942年的美国股市，此时正

值世界大战，我们不做详细分析，但从整个区间（38年至45年）看，股指并未“失职”，尤其是

1942年开始至45年初，股指反弹了70%。

图表图表图表图表17171717：：：： 道琼斯指数的背离道琼斯指数的背离道琼斯指数的背离道琼斯指数的背离

资料来源：Bloomberg 美国国民经济研究局
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60606060年代日本结构失调与政策不连续导致股指背离年代日本结构失调与政策不连续导致股指背离年代日本结构失调与政策不连续导致股指背离年代日本结构失调与政策不连续导致股指背离
� 大规模基础设施投资使得宏观经济进入景气局面，然而制造

业的设备投资未见高涨，企业收益增长缓慢，出现了“宏观景

气，微观萧条”的局面。

� 政策层在1963年逐渐压缩了对其他方面的投资，形成实质上

的银根紧缩，产生大量不连续性贷款，加上消费不振，终于造

成大量企业倒闭重组，证券市场对此做出的反应为对宏观景气

的脱离，直至1965年大规模信贷支持再次出台。

图表图表图表图表18181818：：：： 日经指数的背离日经指数的背离日经指数的背离日经指数的背离

图表图表图表图表19191919：：：： 财政政策不连续财政政策不连续财政政策不连续财政政策不连续

资料来源：日本统计局

图表图表图表图表20202020：：：： 信贷政策不连续信贷政策不连续信贷政策不连续信贷政策不连续

资料来源：日本统计局 Bloomberg
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2010201020102010年中国出现游走于经济景气之外的股票市场年中国出现游走于经济景气之外的股票市场年中国出现游走于经济景气之外的股票市场年中国出现游走于经济景气之外的股票市场
““““黑天鹅黑天鹅黑天鹅黑天鹅””””可能性较低可能性较低可能性较低可能性较低
�借鉴该期间的表现，国内管理层一直表态将延续刺激政策，同

时致力于经济结构调整，国内消费保持稳健增长势头，这将有

利于避免重蹈覆辙。另外，虽然日本经济出现了阵痛，但随后

出现举世瞩目的伊弉诺景气，日经指数也进入了持续4年的牛市。

�我们研究了国内生产总值与上市公司业绩的关系，发现两者存

在稳定的对应性，通过对上市公司业绩自上而下的预期，09和

10年上市公司业绩有20%的复合增长率，这将有利于避免微观萧

条现象出现。

图表图表图表图表21212121：：：： 上市公司利润与上市公司利润与上市公司利润与上市公司利润与GDPGDPGDPGDP的对应性的对应性的对应性的对应性

条现象出现。

图表图表图表图表22222222：：：： 自上而下的预测自上而下的预测自上而下的预测自上而下的预测，，，，两年复合增长两年复合增长两年复合增长两年复合增长20%20%20%20%

资料来源：Wind  华创证券

时间 GDP实际增速 GDP缩减指数 A股上市公司整体净利润（亿元） 整体净利润增长率

2008年 9％ 7.6％ 8807

2009年 8.4％ -2％～0 11113 26.2%

2010年 9％ 4% 12597 13.4%

复合增长率 19.6%

资料来源：Wind  华创证券



汇聚财智 共享成长六六六六、、、、罕见的非协同罕见的非协同罕见的非协同罕见的非协同——周期外的惊喜周期外的惊喜周期外的惊喜周期外的惊喜

� 自上世纪以来，随着世界经济贸易联系逐渐增多，主要股票市场呈现出明显的协同性，更确切说，

随着美国经济逐渐成为世界经济的火车头，美国股票市场也成为全球市场的风向标，例外的情形必

然包含异常突出的因素，当这种非协同表现出一枝独秀的上涨情况下，我们认为是周期外的惊喜，

预期中的黑天鹅。

� 下图为08年8月份以来主要股指走势图，反映随着实体经济的复苏，主要股指走势的趋同性。

图表图表图表图表23232323：：：： 08080808年年年年8888月份以来各指数走势的协同性月份以来各指数走势的协同性月份以来各指数走势的协同性月份以来各指数走势的协同性

资料来源：Wind ，取2008年8月为100。
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从目前的研究结论看，我们认为本币升值是可能产生这种意外惊喜的一个因素。其逻辑在于本币升

值吸引热钱进入，推动流动性较好的资产价格上升，这在上一轮经济中得到过体现。70年代初美元

体系瓦解以及石油危机造成全球性严重的滞胀，滞胀情况下，股票市场下跌将获得泛滥流动性的支

撑，上涨将受到业绩增长乏力的压制，因此多数市场呈现出宽幅震荡的走势。此种逻辑下，以美国

股指为首的多数股指表现出这种走势，但部分国家明显例外，主要为以日本为主的“本币升值”市

场，包括台湾等。以日经指数为例，以71年1月为基期，该指数最高涨幅达到150%。

图表图表图表图表24242424：：：： 日经指数走出独立行情日经指数走出独立行情日经指数走出独立行情日经指数走出独立行情

资料来源：Bloomberg 美联储
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本币升值是不协同的主要因素之一本币升值是不协同的主要因素之一本币升值是不协同的主要因素之一本币升值是不协同的主要因素之一
�我们同时在图表24中画出了德国DAX指数，以排除两国同处经

济起飞期因素的影响；

�从时间看，日元升值开始于71年8月份前后，而日经指数自71

年11月份开始走出独立行情；

�从日本外汇储备变化可以找到更确定性证据，我们无法测算日

图表图表图表图表25252525：：：： 日经指数走势图日经指数走势图日经指数走势图日经指数走势图

元升值吸引多少热钱，但可以从外汇储备的变化作为一个观察

点，该段时期日本外汇储备出现爆发性增长，显然是不正常的；

�从行情结束时间看，日元第一次升值在72年2季度接近尾声，

外汇储备此时达到阶段峰值，日经指数此时达到阶段高点。

图表图表图表图表26262626：：：： 日本外汇储备异常增加日本外汇储备异常增加日本外汇储备异常增加日本外汇储备异常增加

资料来源：日本统计局 CEIC Bloomberg 
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人民币远期溢率走势图人民币远期溢率走势图人民币远期溢率走势图人民币远期溢率走势图（（（（人民币人民币人民币人民币////美元美元美元美元））））

需要提及的是，1977年日元同样出现一轮升值，但股指并未有出色表现，我们认为其中因素在于第

二次升值不在投资者预期之内，而且世界经济刚刚摆脱前一次滞胀不久，滞胀再次出现，投资者情

绪偏谨慎。

目前国内状况看，存在这种预期外惊喜的可能，危机过后人民币有可能重回缓慢升值通道，人民币

远期溢率走势图反映了这种预期。

图表图表图表图表27272727：：：： 人民币升值预期增强人民币升值预期增强人民币升值预期增强人民币升值预期增强
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资料来源：Bloomberg 
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一一一一、、、、指数涨跌幅指数涨跌幅指数涨跌幅指数涨跌幅

客观讲，没有好的方法判断指数点位，我们只能提供一种视角作为判断依据。从历史表现看，如果剔

除部分短命的周期，尽管上涨持续时间不同，但涨幅上看，美国和日本的股票市场均出现了1倍左右的

收益。

结合我们对市场估值的看法，静态估值水平以30倍左右PE作为阶段性高点（目前25倍左右），我们预

期沪深300指数有望达到3800点至4000点区间，与前期谷底（10月份前后2个月均值）相比，沪深300
指数反弹幅度也在一倍左右，考虑到存在意外惊喜---本币升值预期因素的影响，实际涨幅有可能高于

该点位。该点位。

资料来源：Bloomberg 美国国民经济研究局 日本统计局
注：选取美国日本历次经济复苏带来的投资机会，调整后均值为剔除短命周期后的股指涨幅

图表图表图表图表28282828：：：： 经济复苏带来的投资机会经济复苏带来的投资机会经济复苏带来的投资机会经济复苏带来的投资机会

美国市场 日本市场

股指谷底 涨幅 调整后均值 谷底 涨幅 调整后涨幅

均值 77% 99% 均值 89% 106%
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我们认为实体经济在明年3季度之前出现二次探底的可能性极低，股票市场

在2季度之前存在乐观预期；

两类“黑天鹅”即经济景气短命以及股票市场游走于实体经济之外出现的

可能性极小，而本币升值预期带来意外惊喜的可能存在，震荡上行将延续至

明年中期左右。

二二二二、、、、对市场趋势的整体判断对市场趋势的整体判断对市场趋势的整体判断对市场趋势的整体判断
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三三三三、、、、 四大主线下的板块选择四大主线下的板块选择四大主线下的板块选择四大主线下的板块选择

驱动因素 重点行业 重点公司

景气复苏
银行 招商银行、南京银行、浦发银行、宁波银行

钢铁 宝钢股份

内需扩大
家电 格力电器、美的电器、青岛海尔

1）经济持续复苏；

2）结构调整带来内需增长；

3）新的经济增长点培育；

4）美元重返有序下降通道，资源品板块存在交易性机会。

四大主线四大主线四大主线四大主线

内需扩大
家电 格力电器、美的电器、青岛海尔

汽车 一汽轿车、上海汽车、长丰汽车、宇通客车、潍柴动力、长安汽车

关注点 行业点评

本币升值 商业地产、酒店、航空企业均从中获益明显

医改受益 医药流通企业与医疗器械企业受益最显著

低碳经济 新能源、电池、节能环保等

大宗商品 有色、煤炭、石油等行业的阶段性机会
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附录附录附录附录：：：：部分板块业绩变动指数部分板块业绩变动指数部分板块业绩变动指数部分板块业绩变动指数

资料来源：华创证券
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