宏观调控下的经济走势与企业盈利预测

—中国经济将在2005年实现软着陆
报告日期：2004年10月8日

主要观点
1、宏观调控使得经济增速出现了减缓的趋势，但投资、工业增加值、进出口等指标增速仍维持高位，表明目前经济仍维持在较高的水平。

2、我们认为，目前中国经济增长内在动力依然较为强劲。从长期因素看，促进本轮经济快速增长的三大动力（消费结构升级、城镇化和全球制造中心向中国转移）依然存在；从短期因素看，真实利率的偏低和企业资产负债表的改善，使得企业自主投资和银行自主信贷将维持一个较高的水平，这也决定了经济本身仍有较强的内在动力。

3、除经济内部的运行机制之外，当前中国经济增长还受到国际环境、油价走势、宏观调控政策等外生冲击的影响，这些因素视其力度和强度可能使得经济偏离目前的运行轨道。但我们认为，目前良好的经济内在基本面为应付外部冲击和宏观调控提供了较大的空间，只要政府能注意把握好宏观调控的力度，中国经济应能逐步放缓以实现软着陆。

4、综合对中国经济内在动力与外生冲击影响的分析，我们认为中国经济短期面临增速放缓，但中长期的增长趋势没有改变。2004年中国经济增速将达到9%，通货膨胀为4.2%；2005年经济增速将达到8.4%，固定资产投资增速约为20%，而通货膨胀约为3.5%。投资增速和通货膨胀回落至合理水平，表明中国经济将在2005年实现软着陆。

5、短期经济减速将造成企业盈利有所下滑。我们的预测结果表明2004年全年规模以上工业企业利润同比增速能维持在37%，但由于粘性部分成本的逐渐调整以及经济需求面的逐渐下降，2005全年规模以上工业企业利润同比增速可能将回落至20%左右，上市公司每股盈利增长将下降至10%左右。

6、在宏观经济及企业盈利增速放缓的大前提下，2005年股市尚不具备走出大牛行情的经济基础。但从长远来看，宏观调控使得经济中不健康不稳定因素逐步减少，使宏观经济避免了大起大落，这为股市中长期的平稳发展创造了较为有利的宏观环境。从行业表现看，与投资密切相关的周期性行业增速将放缓，而受宏观调控影响较小、处于阶段性扩张周期的非周期性行业以及政府重点支持发展的“煤电油运”等国民经济“瓶颈”行业将具有良好的投资机会。
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