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2008 年伊始时的思考 
 自从去年 11 月份以来，两方面下行风险——即美国经济状况的恶化以及中

国的宏观调控——的加大已经导致中国相关资产价格的显著回落。我们认

为，这些风险可能会对中国相关资产持续造成下行压力，而且至少在“其

中一只靴子尚未完全掉下来” 之前，这种状况不太可能得以缓解。 
 
 我们认为，2008 年中国最重要的宏观经济问题是通胀的走势以及政策选

择。经济快速增长和低通胀的经济周期黄金阶段显然已经结束。五年的周

期性扩张——尤其是 2007 年显著高于趋势增长率的增长，已经造成了较

2003-2004 年时更大范围的产能压力，这在产能利用率、单位劳动力成本

以及通胀压力的上升当中有所体现。 
 
 我们在对 2008 年通胀放缓预测的基本假设之一是货币政策将显著收紧。不

过，当前央行以行政手段为主的调控措施是否有效仍有待观望。如果这些

调控措施无法奏效，那么人民币更大幅度升值的可能将显著上升。 
 
 与此同时，美国数据继续显示经济日趋疲软。鉴于净出口对于中国经济增

长的显著贡献，贸易顺差增长的大幅放缓必将对中国经济增长以及工业企

业的盈利能力造成显著影响。目前的一个主要风险是出口增长的放缓可能

是一个逐步而漫长的过程，同时政策将在 2008 年持续紧缩。 
 
 
毋庸置疑，与过去几年相比，2008 年对于中国宏观经济和金融市场来说，将是更具挑战性

的一年。自去年 11 月份以来，两方面的下行风险——即美国的经济状况恶化以及中国的

宏观调控——的加大导致了中国相关资产价格的显著回落。A 股和 H 股从 2007 年 10 月底

的峰值回落了约 20%。我们认为，这些风险可能会对中国相关资产持续造成下行压力，而

至少在“其中一只靴子尚未完全掉下来”之前，这种状况不太可能得以缓解。在本文中，

我们将发表当前我们对于下列问题的观点： 
 
1. 我们认为，2008 年中国最重要的宏观经济问题是通胀的走势以及政策选择。经济快速

增长和低通胀的经济周期黄金阶段显然已经结束。五年的周期性扩张——尤其是 2007
年显著高于趋势增长率的增长，已经造成了较 2003-2004 年间时更广泛的产能压力。

这在官方的产能利用率指数（见图表 1）以及单位劳动力成本令人担忧的上升当中

（见图表 2）有所体现。 
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 图表 1：过剩产能达到历史最低点 
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* 扩散指数衡量的是产量高于产能的企业相对于产量低于产能的企业的比例。例如，-X%表明产量低于产能的企业比产量高于产

能的企业多 X%。 

资料来源：CEIC、高盛经济研究 
 
 
图表 2：单位劳动力成本的上涨预示着通胀上升势头 

年初至今单位劳动力成本 (名义工资/实际GDP)
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资料来源：CEIC、高盛经济研究 
 

        
        

2. 我们认为，显著的正产出缺口（即总体需求相对于经济总体产能的过度增长）是过去

几轮通胀以及此轮通胀的主要推动因素（见图表 3）。换句话说，截至 2007 年 11 月

达到 11 年高点（6.9%）的通货膨胀，并不是任何暂时的国内或国际供应面冲击所造

成的。因此，要使通货膨胀显著下降，我们需要看到能够降低总体需求增长的政策措

施或其他需求方面的变化。 
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       图表 3：总体需求的过度扩张导致了通胀上升，但在时间上有一定的滞后 
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资料来源：CEIC、高盛经济研究 
 

        
3. 我们对 2008 年通胀放缓趋势的预测（尤其是 2008 年下半年）是建立在货币政策显著

紧缩的基本假设上的，我们认为货币政策紧缩措施将包括央行在国内信贷方面严格的

数量配给、不再上调利率、人民币（相对于必要幅度）的有限升值以及法定准备金率

的频繁上调。 
 

4. 因此，第一季度的货币和信贷数据对投资者评估当前综合紧缩措施的效果至关重要。

目前央行主要依靠行政措施控制商业银行贷款，但此举无益于降低各商业银行的放贷

动机。据媒体报道，央行 2008 年贷款目标约为人民币 3.3-3.6 万亿元，第一季度的比

例应当在 35%左右。各银行将按季度上报信贷指标，央行将向突破其贷款额度的银行

定向发行惩罚性定向票据。 
 

5. 我们的基本假设是信贷配给仍会起作用，因为政府对金融市场依然有重要影响。但

是，由于国内银行/企业的商业意识已经增强，而且中国经济与全球其他地区的融合日

趋紧密，这一做法可能无法像过去（即使与 2004 年相比）那样有效。然而，必要的紧

缩措施拖延的时间越长，过热的经济最终着陆的历程可能越发艰难。 
 

6. 如果各银行在年初再度纷纷大量放贷又会怎样呢？ 在这种情况下，我们认为中国政府

当局将不得不重新考虑其政策选择，汇率进一步显著上调（以及一定程度的加息）的

风险将会上升。人民币的大幅升值仍是保持中国宏观经济持续高效运行的关键。我们

认为，中国在 2008 年将向着这一目标迈进，预计未来 12 个月内人民币兑美元汇率升

值 10%。我们最新的 3 个月、6 个月和 12 个月美元/人民币汇率预测分别为 7.09、
6.92 和 6.61 元。 

 
7. 与此同时，美国数据继续显示经济日趋疲软。最新的 ISM 和就业数据已经显著加大了

美国经济今年陷入衰退的风险。尽管多数新兴市场和中东地区的进口需求继续保持良

好势头，但亚洲的出口数据也显示出欧元区进口需求的放缓。由于我们预计发达国家

增长面临更多下行风险，我们也预计 2008 年中国出口增长将较 2007 年显著放缓，这

将导致中国贸易顺差增幅回落。 
 

8. 鉴于净出口对增长的显著贡献（2007 年中国的贸易顺差可能占 GDP 的 10%），贸易

顺差增长（2007 年前 11 个月为 53%）的大幅放缓必将对中国经济增长以及工业企业

盈利能力产生显著影响。因此，第一季度贸易数据对于投资者评估贸易是否将在今年
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成为经济增长的拖累因素（以及拖累的程度）将起到非常重要的作用。目前看来主要

风险在于出口增长放缓可能是一个逐步而漫长过程，而政策可能将在 2008 年持续紧

缩。 
 

9. 简而言之，尽管存在大量与奥运有关的炒作，我们认为 2008 年实体经济的增长面临更

多的下行风险，决策当局可能会不得不面临很多艰难选择。在短期内，增长与通胀格

局已经显著恶化，迄今为止积聚的过热压力需要经济进入一个降温期，其中增长率需

要回落至其潜在增长水平。这种增长的放缓可以通过有效的政策紧缩、外部需求的冲

击，或者在更不理想的情况下通过两者的偶然结合来实现。这两个负面因素出现的时

间、规模和速度等方面的不确定性将使得 2008 年成为投资者感到格外棘手的一年1。 
 

10. 尽管如此，我们在中期内继续坚信经济的强劲基本面，我们认为 2008 年市场面临的挑

战可能成为牛市的回调，而不是真正熊市的开始。由于在 2008 年 3 月全国人大会议

之后新的经济领导班子将会就任，我们或许会看到更多有助于增强宏观经济短期稳定

性以及中期增长潜力的新政策的出台而经济政策的决策也可能变得更为果断。 
 
让我们拭目以待。最后，我们谨祝大家 2008 年快乐幸福！ 
 
 
 
 
 

                                                
         1 关于对股市的看法，请参见策略研究团队于 2008 年 1 月 4 日最新发表的报告《中国投资组合策略：为 2008
             年定位：关注超额收益》。 
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