
辕

国泰君安系列报告

社会科学文献出版社

主 编 刘 慧 敏

国泰君安证券研究所

月造怎藻鄄 悦澡蚤责 耘则葬押 陨灶增藻泽贼皂藻灶贼 杂贼则葬贼藻早蚤藻泽
枣燥则 悦澡蚤灶葬 悦葬责蚤贼葬造 酝葬则噪藻贼泽 蚤灶 圆园园源



·国泰君安系列报告·

 大蓝筹时代 : 2004 年中国证券市场投资策略

主   编 / 刘慧敏

出 版 人 / 谢寿光

出 版 者 / 社会科学文献出版社

地   址 / 北京市东城区先晓胡同 10号

邮政编码 / 100005

网   址 / h ttp :/ / www .ssdph .com .cn

责任部门 / 财经与管理图书事业部

(010) 65286768

策划编辑 / 周  丽

责任编辑 / 王晓健  陆  辉

责任印制 / 同  非

总 经 销 / 社会科学文献出版社发行部

(010) 65139961  65139963

经   销 / 各地书店

读者服务 / 客户服务中心

(010) 65285539

法律顾问 / 北京建元律师事务所

排   版 / 北京中文天地文化艺术有限公司

印   刷 / 北京美通印刷有限公司

开   本 / 787×1092 毫米   1/ 16 开

印   张 / 30. 25

字   数 / 492千字

版   次 / 2004 年 3月第 1 版

印   次 / 2004 年 3月第 1 次印刷

书   号 / ISBN 7 - 80190 - 173 - 8/ F·074

定   价 / 49. 00 元

本书如有破损、缺页、装订错误 ,

请与本社客户服务中心联系更换

版权所有  翻印必究



 图书在版编目 (CIP) 数据

 大蓝筹时代 : 2004 年中国证券市场投资策略/ 刘慧敏主
编 . - 北京 : 社会科学文献出版社 , 2004. 3

 (国泰君安系列报告 )

 ISBN 7 - 80190 - 173 - 8

 Ⅰ. 大 . . .  Ⅱ. 刘 . . .  Ⅲ . 证券交易 - 资本市场 - 经

济预测 - 中国 - 2004  Ⅳ. F832. 51

 中国版本图书馆 CIP 数据核字 ( 2003) 第 125929 号

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



l1    

序
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回顾 2003 年 , 作为中国证券市场的重要参与者 , 我们深刻地感

受到 : 市场新旧投资理念的碰撞是如此激烈、市场的结构性调整是如

此惨烈、境内外市场走势的对比是如此鲜明、市场各方对关系中国证

券市场前途问题的讨论又是如此坦诚、深刻。

然而 , 我们更有理由相信 , 2003 年也将成为中国证券市场发展的

又一个重要里程碑。这是因为 :

�!以基金、券商、保险公司和 Q FII 为代表的机构投资者已经成

为引导证券市场发展的中坚力量 , 一个以机构投资者为主导的市场格

局正在形成 , 这无疑是中国证券市场走向成熟的一个重要标志。

�!在金融全球化的大背景下 , 2003 年中国证券市场在加快国际化

方面的努力也留下了浓墨重彩的一笔。其中 QF II 制度的正式实施 ,

已经率先拉开了中国证券市场投资理念及市场结构与国际接轨的序

幕。国际经验表明 , 这种接轨的战略意义不容低估。

�!2003 年又是中国证券市场价值投资理念兴起 , 同时也是坚持

价值投资理念的投资者获得丰厚回报的一年。价值投资理念的重要性

可能从未像今天这样受到市场的广泛认同 , 可以毫不夸张地说 , 这是

中国证券市场又一次重要的质的飞跃。

�!在价值投资理念背景下 , 中国证券市场正在以自己特有的方式

和路径向宏观经济基本面回归 , 并分享中国经济快速增长的成果。蓝

筹股的投资价值在 2003 年开始得到充分体现 , 预示着中国证券市场

的大蓝筹时代正在向我们走来。

“两岸猿声啼不住 , 轻舟已过万重山”。

展望 2004 年 , 中国宏观经济景气周期的持续、产业结构调整的

重化工业化趋势、机构投资者的蓬勃发展以及国有资产的战略性并购

重组等因素 , 将给中国证券市场注入更多的活力。而中国证券市场作

为一个“新兴加转轨”的市场 , 其中所孕育的巨大投资机会也正在得

到境内外投资者的广泛认同。我们认为 2004 年证券市场的投资机会
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对坚持价值投资理念的投资者来说 , 依然是值得期待的一年。

通过对宏观经济形势、证券市场政策和产业结构演变趋势的分

析 , 国泰君安研究所认为 , 2004 年的证券市场将彻底摆脱熊市局面并

全面进入大蓝筹时代 , 价值投资依然是 2004 年股市的主旋律 ; 固定

资产投资和产业结构升级这两大因素共同促成中国经济处于中长周期

的扩张期 , 周期性行业已率先启动 , 把握行业景气周期 , 精选行业龙

头是上佳投资选择 ; 国资改革和国有股减持也隐含着较大市场机会。

在这种情况下 , 确定相应的投资主题和投资策略已经成为投资者取得

超额收益的关键之举。呈现在读者面前的这本书 , 就是国泰君安研究

所对 2004 年证券市场投资策略方面的最新研究成果。

国泰君安研究所历来是价值投资理念的积极倡导者和拥戴者 , 多

年来一直潜心致力于基本面研究和价值发现。因为只有在价值投资成

为主导的时代背景下 , 研究才能创造价值 , 并最终得到市场的回报。

通过研究服务 , 2003 年在 《新财富》 杂志首次通过基金经理投票方式

对国内券商研究机构进行的评比中 , 研究所不仅被评为“本土最佳研

究团队”, 而且被评为最佳分析师的人数也雄踞第一 , 并占据“半壁

江山”。我相信在新的一年里 , 他们会进一步发挥优势 , 不断提高研

究工作质量和服务工作水平 , 继续为广大投资者奉献更多有价值的研

究报告。

最后 , 我衷心希望我们为大家精心准备的这本 2004 年证券市场

投资策略报告 , 能够为投资者在新的一年里进行成功投资提供有益的

思路和决策参考。

国泰君安证券公司总裁
刘慧敏

2004 年元旦
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踏准产业周期性上升中的

投资节拍

2003 年的中国证券市场终于在年末燃起了大家对 2004 年的憧憬 ,

尽管我们只能用“局部牛市”来形容过去一年的市场 , 但它毕竟给苦

熬多年的投资者造就了机会。对以基金为代表的机构投资者而言 ,

2003 年的收获不仅是可观的投资收益 , 更是一种价值观的认同 ; 但对

于大多数个人投资者而言 , 也许还没有完全摆脱困境 , 那种面对市场

冰火两重天的感受 , 可能比单一的天寒地冻还难受。那么 , 2004 年股

市将是怎样一种走势 , 整个证券市场又将出现哪些新的机会呢 ? 简单

地看 , 今年是去年的延续 , 而去年出现在证券市场中的一些现象 , 也

许影响深远 , 如价值投资理念的兴起等。因此 , 我们可以温故而知

新 , 沿着 2003 年的投资理念转变及经济增长特点这两条线索去把握

2004 年的市场脉络。

机构投资者时代造就新的投资理念

目前 , 基金的发行规模已经达到 1600 多亿元 , 社保基金入市资

金也有 150 多亿元左右 , QF II 的资金估计在 15 亿美元以上 , 仅这些

资金累计起来 , 应该占到流通市值的 12%以上。当我们发现几乎所有

比较像样的上市公司的前十大股东都有基金的时候 , 真感受到这 10 %

的威力竟然如此之大 , 而我们以往经常喜欢神化的庄家们踪迹却并不

多见。原本我们大家习以为常的是庄家们的控盘炒做 , 看到的是“筹

码锁定性溢价”, 而 2003 年出现频率很高的一个词却是“流动性溢

价”———大资金只有在大市值股票上运作才有盈利空间。

当初人们听到超常规发展机构投资者的时候 , 听到要引入 QFII

的时候 , 只是简单地把这些看成是增加市场资金供给的利好 , 然而 ,

深受套牢之苦的投资者却发现这些资金并不是来解放自己。2003 年这

种投资理念的转变不仅是有非常深层的基础 , 而且近乎疯狂 , 于是就

有了所谓冰火两重天的“二八定理”。2003 年确实具有划时代的意义 ,
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它改变中国股市历年来齐涨齐跌的格局 , 系统性风险似乎缩小了。即

便在全流通问题还没有解决的情况下 , 一批蓝筹类股票也毅然崛

起———似乎是物有所值。

从机构投资者的比例和证券市场的开放度来看 , 中国股市仍然要

远远低于成熟市场 , 甚至远远低于许多新兴市场 , 例如在韩国股市 ,

境外机构投资者的比例在 40%～50%。但我们在去年这种投资理念上

的国际接轨步伐 , 也明显超过了我们股市的开放速度 , 因此 , 有人怀

疑价值投资理念能坚持多久 , 大蓝筹时代能走多远。尤其在 2004 年 ,

市场还依然会以价值投资这条主线来展开 ? 这的确是一个非常有争议

的问题 , 但对于新兴市场朝成熟市场靠拢这个趋势 , 应该是坚信不疑

的 , 而且价值观念的趋同领先于市场接轨在资本市场以外的领域里也

是十分常见的。

既然这种投资理念转变是去年才刚刚形成的 , 我们就很难断言在

今年又会复归原位 , 因为趋势一旦形成 , 是很难在短期内扭转的 , 正

如一个著名的投资家所言 : 钟摆是不会在中间停下来的。更何况理念

转变的物质基础已经形成。当然 , 价值投资理念、崇尚蓝筹等 , 并不

表示市场将一直这样的理性下去。即便是成熟市场 , 它同样存在非理

性的阶段 , 只不过它在大部分时间内 , 市场估值水平是相对合理的。

但市场的变化总是周期性的 , 从恐慌性的下跌、价值被低估 , 到市场

恢复信心、价值实现 , 再到市场信心高涨、价值高估 , 如此周而复

始 , 成为无法抗拒的规律。2003 年的市场应该是属于信心恢复阶段 ,

而且基本上是按价值投资这一理念展开的 , 蓝筹股的概念刚开始深入

人心 , 还处于价值实现阶段。2004 年这种价值实现的过程应该还能持

续下去 , 至于能否贯穿全年 , 会不会加速上升而形成蓝筹泡沫 (作为

新兴市场 , 蓝筹股无论从规模和数量 , 都无法和成熟市场相提并论 ,

处于僧多粥少的状态 , 有些属于周期性行业的大市值公司 , 往往也会

被当作蓝筹股来看待 ) , 确实很难预料 ,“只缘人在此山中”。

看长经济周期中重化工业的上升时间

去年年初 , 我们对 2003 年行业投资策略提出的建议是“超越防

御”, 投资周期性行业 , 这一策略在过去一年中被证明是对的———

2003 年局部牛市除了大市值股票的估值水平得到明显提升这一特征

外 , 另一个更鲜明的特征是所谓对“核心资产”的推崇 , 如汽车、钢

铁、有色金属、石化等周期性行业上市公司的股价表现非常好 , 这其

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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中的背景就是中国进入了一个经济高速增长的周期 , 以汽车和住宅消

费为特征的消费升级、以城镇化为主导的大规模基础设施建设、以成

为世界制造业中心为目标的工业化 , 构成了这一轮经济周期性上升的

三大动力。这三大动力推动了产业链的上游加速发展 , 有人将这一阶

段和日本 50 年代到 70 年代的重化工业高速发展相提并论 , 如果这一

判断成立 , 那么 , 我们对钢铁、石化等行业的看好时间就应该更长一

些。也许 , 这就是中国股市酝酿大牛市的基础。事实上 , 中国海外上

市股票在过去一年里几乎走了一整年的大牛市 , 而且 , 表现好的股票

也多属于国内“核心资产”行业内的。那么 , 2004 年行业的选择又会

怎样排序呢 ?

电力、钢铁、工程机械、石化、有色金属、汽车、港口、机场、

煤炭、连锁商业等是我们看好的行业 , 我们在对行业排序的过程中 ,

初步尝试了通过国际估值比较的方法 , 当然 , 这种比较仍然是很不充

分的 , 不仅是由于我们和成熟市场所处的产业发展周期不同 , 同一产

业缺乏可比性 , 即便是有可比性的产业 , 由于上市公司的规模和公司

管治水平的不一 , 也很难比较。尽管如此 , 我们在国际比较中 , 还是

感受到了中国行业发展的增长率非常迅猛。如下表 :

主营业务收入

增长率 ( % )

主营业务利润

增长率 ( % )

税后利润

增长率 ( % )

道琼斯工业指数

( 1998～2002 )
5 $�. 83 2 XN. 05 - 7 °¦. 28

上证 180 ²24 $�. 44 21 XN. 34 9 °¦. 70

  

对于 2004 年各个行业的发展前景 , 业内同样存在一定的争议 ,

从产业上端的投资 , 到下端的消费 , 都有不同的看法。但不管如何 ,

2004 年中国经济依然保持快速增长应该没有异议 , 尽管增长率可能会

有所下降。但有一个值得注意的现象是 , 民间资本在中国固定资产投

资中的份额不断增大 , 而且这些资本在前几年大规模进入的行业 , 现

在看来都有丰厚的回报 , 如房地产、钢铁、煤炭、电力等。对于 A 股

这轮滞后于经济周期启动的行情 , 应该可以多关注这些民间资本的流

向 , 如果它们从某个行业大规模退出或投资比例大幅减少 , 是否暗示

这个行业不再看好了呢 ? 总之 , 民间资本是最活跃、最具市场性的资

本 , 它流向哪里 , 哪里就可能孕育着机会。

从我们对 2004 年看好的行业看 , 似乎没有形成新的亮点 , 而且 ,

看好的行业在去年也已经有了不小的涨幅 , 这是否意味着投资价值不
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大了呢 ? 这其实是一种见仁见智的抉择 , 如果把行业周期上升的时间

看得更长些 , 那么 , 去年的热点依然将成为今年的亮点。经济增长带

动的将是各行各业的蓬勃发展 , 有些是我们能够预料到的 , 更多的机

会则是眼前很难预见的。只要这种增长能够持续 , 那么 , “做多中国”

应该不会错。

2003 年年末还有一个现象值得大家注意 , 那就是资金的宽松 , 这

与往年大不一样。我们的债券市场投资策略报告中同样也不看坏今年

的债券市场 , 这与股市和债市此消彼长的传统理论也不相符合 , 但理

论总是对已经发生过的事件的一种归纳。也许宽松的资金来自于对人

民币升值的预期 , 也许是从某些行业投资中退出 , 也许是一种短暂的

现象 , 但的确会对资本市场产生影响。因为资本总是趋利的 , 资本不

会在乎投资市场的理性与否 , 正如 2001 年大量股市资金流入房地产

市场一样。

中国的股市总是在一些重大的、长期性的问题悬而未决的情况

下 , 兴起一轮又一轮行情。这其实可以看成是股市的周期 , 如这一轮

升势所以落后于 H 股 , 与国有股问题迟迟没有解决不无关系 , 尽管

股市终于发动了 , 但问题还是留了下来。也许 , 中国股市就是这样曲

折地发展着 , 直至成熟。我们所提供的投资策略或建议同样也有很多

不成熟之处 , 真诚希望得到诸位的批评指正。

国泰君安证券研究所所长
李迅雷

2004 年 1 月
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基于财务指标的蓝筹股产业周期界定及投资策略

 陈  亮 / 52⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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第二篇  2004 年债券及周边市场
(策划 : 谢建军 )

债券市场�短期压力难抑投资机会

 王晓东  林朝晖 / 71⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

B股市场�2003年回顾与2004年展望

 莫言钧 / 117⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

三板市场�期待政策的春天

 于  洋 / 127⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

2004年香港股市展望及 QFII投资理念探讨

 蒋有衡  吴雪莲 / 134⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第三篇  行业投资策略
( 策划�吴寿康 )

把握新一轮经济周期的行业脉搏———2004 年行业投资策略

 王战强  王  炫  金  斌 / 145⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

钢铁行业 : 经济高增长带动行业快速发展

 郑  东 / 172⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

石油石化 : 宏观经济供需关系推动行业持续上扬

 侯继雄 / 185⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

电力行业 : 需求增长推动行业快速发展

 姚  伟 / 199⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

工程机械 : 整体快速增长 , 细分行业有差异

 许运凯 / 209⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

汽车行业 : 抓住行业龙头 , 把握投资机会

 张  欣 / 216⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

汽配行业 : 整体快速增长 , 上市公司业绩继续分化

 许运凯 / 225⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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有色金属 : 多种因素继续推动行业快速发展

 周  明 / 230⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

金融行业 : 银行业增长趋缓 , 证券业有望走出谷底

 伍永刚  梁  静  马国旗 / 245⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

化工行业 : 原料价格有望保持 , 制品价格可能上调

 康  凯 / 259⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

港口与水运 : 2004 年保持高增长

 高广新 / 274⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

航空运输 : 运量稳健增长 , 业绩波动较大

 罗  文 / 288⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

零售行业 : 连锁类上市公司已具投资价值

 徐晓芳 / 295⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

房地产业 : 人民币升值预期下的供需双增

 张  宇  王  忻 / 301⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

电信行业 : CDMA投资增加 , 行业形势转暖

 王战强 / 312⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

电子元器件 : 迎来温和的周期高峰年

 肖利娟 / 319⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

计算机应用服务 : 行业总体向好尚需时日

 彭继忠 / 331⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

计算机设备 : 2004 年将迎来 PC市场增长的阶段性高点

 魏兴耘 / 342⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

家电行业 : 进入大调整时期

 李小勇  金  斌 / 353⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

医药行业 : 关注有国际比较优势和持续增长的公司

 陈希怡 / 364⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

旅游行业 : 摆脱 SARS影响 , 行业重拾升势

 谭晓雨  孙建平 / 378⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

纺织行业 : 2004 年下半年孕育投资机会

 李质仙  任  静 / 390⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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农业食品 : 从粮价上涨和乳业整合中寻求投资机会

 瞿永祥 / 408⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

建筑行业 : 稳定增长与低效运行

 陈  亮 / 422⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

造纸行业 : 淡化行业 , 关注公司

 王  峰 / 437⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

建材行业 : 水泥竞争趋紧 , 玻璃行业逐渐复苏

 王  炫 / 448⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

传媒行业 : 投资机会在于深度重组

 谭晓雨 / 456⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯



策划院李迅雷

圆园园源年 粤 股市场
投资策略

第 一 篇
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大蓝筹时代

———2004 年股市投资策略报告

徐凌峰
 
杨  昕

于

洋

刘令仪

周

克

瑜

要  点 :

基于对宏观经济继续向好及市场政策环境相对宽松的环境判

断 , 再结合结构性调整趋势和机构投资者主导市场的股市运行特

征 , 我们认为 2004 年的股市将彻底摆脱熊市局面并全面进入大

蓝筹时代。价值投资依旧是 2004 年股市的主旋律 , 把握行业景

气周期、精选行业龙头股票是上佳的投资选择 , 而国资改革和国

有股减持隐含着市场机会。

�!2004 年股市环境

中国经济领涨全球 ;

物价指数有望反转 , 成本推动型通胀带动上游产业继续走强;

货币政策适度紧缩的基调不会阻挡经济增长趋势 ;

2004 年股市政策环境相对宽松 , 国有股减持试点将更多考虑

流通股股东利益 ;

台海局势、QDII、中小企业板等成为市场不确定性因素。

�!2004 年股市运行特征

结构性调整继续推动大蓝筹时代 ;

机构投资者引领市场的作用日趋明显 ;

H 股和 B 股市场与 A 股市场的内在关联度有望增强。

�!2004 年股市投资策略
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把握行业增长周期 , 集中行业配置 ;

选择行业龙头、投资大蓝筹股票 ;

在国有资产管理体制改革中寻找并购重组机遇 , 关注牛市格

局下的套利性重组 ;

把握国有股减持等“创新”给二级市场带来的投资机会 ;

新一届政府区域性经济路线图的转变为辽宁、深圳等区域板

块的上市公司创造了发展机会 ;

国际定价差异比较显示投资机会。

一  2004 年股市环境

(一 ) 2004 年股市仍处于宏观经济快速增长周期之中

1. 2004 年宏观经济走势支撑企业盈利增长前景

预期 2004 年宏观经济将保持 8%以上增速 , 宏观经济快速增长周

期未发生趋势性转变。而企业赢利依旧处于上升周期 , 让我们对 2004

年企业总体赢利增长前景继续持比较乐观的预期。

表 1 - 1  影响 2004 年中国经济增长的主要因素

可能造成 2004 年经济增长放缓的主要因素 有助于稳定 2004 年经济增长的主要因素

�!信贷高速扩张势头在紧缩政策环境下很

可能受到进一步抑制。

�!受资本充足率的制约 , 主要商业银行的

信贷冲动客观上也会有所降低。

�!地方政府换届因素对投资的推动作用在

2004 年趋于减弱。

�!F DI 同比增幅已连续 4 个月大幅下降 ,

随着 2004 年全球经济进一步复苏 ,中国

F DI 全年数量继续下降的可能性较大。

�!出口退税率下调 ,加上 2003 年出口基数

较高 , 2004 年出口增幅下降几乎不可避

免。

�!基于人民币升值压力 , 政府加大进口力

度的政策倾向非常明显 , 2004 年净出口

对经济增长的贡献将进一步减小。

�!通胀预期的形成和物价反转趋势的确立 ,应

该有利于进一步刺激 2004 年的消费增长 ,

这很可能成为稳定 2004 年经济增长的强有

力因素。

�!投融资体制改革和私有产权保护写入宪法 ,

对进一步调动民营资本的投资积极性作用

不可低估 ,可部分缓解其他不利因素可能造

成的投资放缓风险。

�!有迹象显示 2004 年增值税由现有的生产型

增值税向消费型增值税转型的改革有望进

入实质操作阶段 ,由于消费型增值税允许企

业抵扣当年新增固定资产中机器设备投资

部分所含的进项税金 ,因此十分有利于进一

步调动企业尤其是重化工业企业固定资产

投资的积极性。
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续表 1 - 1

可能造成 2004 年经济增长放缓的主要因素 有助于稳定 2004 年经济增长的主要因素

�!美国 是中 国 贸易 顺 差的 最 大 对 象 , 在

2004 年美国总统大选之前 ,人民币汇率

政策将继续受到美国政治因素的挑战 ,

不排除美国进一步采取贸易制裁行动的

可能性。

�!2004 年全球经济的进一步复苏 ,应该也可以

部分缓冲中国出口退税率下调带来的负面

影响。

相关因素正在强化通胀预期。如 : CPI 连续 10 个月上涨 , 尤其

是 10 月份的涨幅更是高达 1. 8 % , 创下 6 年来新高 ; 10 月份以后大

部分农产品价格全面飙升并带动食品类价格也强劲上扬 ; 消费品价格

的涨势近期也有启动的迹象。

图 1 - 1  消费物价指数各成分全面看涨

    资料来源 : 国家统计局 , 万德资讯。

我们认为始于 2003 年以来的居民消费价格指数连续上涨很可能

具有反转性质 , 并且是个中期趋势。主要依据是 : 首先 , 在动力机制

上 , 由于自 2002 年下半年开始中国的货币供给就连续表现出高速扩

张的势头 , 因此 2004～2005 年两年中国 CP I 继续保持上升趋势至少

在货币与物价的作用机制上是成立的 ; 其次 , 从 CPI 上涨的构成因素

分析 , 食品类价格和服务价格的权重占 50%以上 , 而未来中国农产品

价格和服务价格继续维持上升态势具有市场与政策上的双重基础 ; 第

三 , 中国产业结构的重化工业化趋势以及重化工业本身所具有的建设

周期长和产业关联度大等行业特点 , 决定了目前中国生产资料价格的

周期性上升是可持续的。基于物价运行传导的一般规律 , 我们认为过

去生产资料价格与消费品价格走势的严重背离不可能长期存在。如果

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


