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1、要素分析
预计年底美国基准利率在2％～2.25％                                                      
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就业数据显

示美联储将

继续加息 

25个基点。    

                                                    

11月与12月还有两次

加息的机会。    

预计年底美国基准利

率将达到2.00～2.25

之间。                                          
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1.要素分析

负利率长期存在影响金融稳定

长时间的存款负利

率导致居民储蓄倾

向下降。

进入2004年储蓄存

款增长率呈现快速

下降的趋势，对银

行体系形成考验。
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1.要素分析      

•宏观调控要求使用经

济手段。

•与美国利差减小，受

外部制约减小。

四季度利率调整正当时                                                      

2005年二季度

如果四季度不加息

由于04年1季度

基数比较高，
所以，05年1季

度的增长率会
比较低。加息
的理由不充分。
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1.要素分析

小幅升息对收益影响有限

利率上涨0.5％，公司财务费用提高10％左右，公司利润下降5％左右。

整体的资产负债水平

并没有提高；

短期升息的幅度是不

大的；

数量管理对公司经营

的影响远胜于价格管

理。
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1.要素分析

升息对估值的影响深远
P/E=1/(R-G)

决定股票价格的因素

不仅仅是上市公司的

每股收益，市场的资

金成本是决定整体估

值水平的重要因素；

尤其是在收益增长预

期下降的情况下，资

本成本的增加更是雪

上加霜。

    G

  PE 5% 7% 8% 9% 10%

 
 
R

10% 20.00 33.33 50.00 100.00  

10.5% 18.18 28.57 40.00 66.67 200.00

11% 16.67 25.00 33.33 50.00 100.00

11.5% 15.38 22.22 28.57 40.00 66.67

12% 14.29 20.00 25.00 33.33 50.00
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CPI区间 0～3 3～5 >5

 
年数

12年 15年 13年

上涨年
份

下跌年
份

上涨年
份

下跌年
份

上涨年
份

下跌年
份

10年 2年 11年 4年 6年 7年

比例 83.3％ 16.7％ 73.3％ 26.7％ 46.1％ 53.9％

平均收益
率

11.63％ 10.25％ 0.49％

美国的历史

1、要素分析
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1、要素分析

美国的历史
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1、要素分析

美国的历史
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1.要素分析

再谈汇率问题——外汇储备超常规增长   
•人民币币值低估的问

题并没有随着宏观调

控而减弱，反而国内

外汇储备超常规增长，

同比保持在30％的增

长速度，虽然比去年

的增长速度下降，但

是，由于基数巨大，

成为经济发展的隐患。
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1.要素分析

外资加速流入

2004年上半年

不明外资流入

的金额超过去

年全年。

达到增加储备

额的60％。

2004年中 2003年底 2003年中

外汇储备 4706 4033 3465

同比增加额 673.88 1168 601

外贸顺差 －68.2 255.3 45

实际利用直
接投资

338.83 535 303

差额 403.25 377.7 253
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1.要素分析

定向发债回笼：2000亿

差额：6221.30亿 公开市场回笼：2093亿

净投放超过2000亿

外汇占款冲击了宏观调控的效果
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1.要素分析

大宗物资价格不能调控

币值低估导致

进口物资价格

高，推动了国

内物价水平的

上涨。

13



1.要素分析

维持出口竞争力的代价太大

外汇储备的贬

值，进口产品

价格的上涨，

货币政策的独

立性是调整汇

率的现实要求。
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1.要素分析

长期来看，汇率的调整是必然选择

不恰当的汇率制度导致资产配置扭曲
世界加工基地向中国转移，导致中国高耗能工业的发展，导致
东部地区过渡投资。

强势经济对应强势货币
长期来看，人民币的估值水平必然由经济水平决定。短暂的管
制不能消除投机性冲击。
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有大量土地储备的企业

有外汇借款的企业

从事进口业务的企业

1.要素分析

升值与升值预期带来了什么？
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2.市场分析

人造危机宏观调控的背景下：证券市场地位式微

1987.10.19

黑色星期一
宏观调控下
的A股市场

1987.10.20，
格林斯潘：
美联储随时可以作为支
持经济与金融体系的流
动性来源。

银监会官员：
严控银行资金流入股市。
不能让证券市场成为要挟
国民经济的工具。

加快直接融
资。改变企
业融资结构，
减少银行风
险。

17



2.市场分析      

国九条落实了什么？
过去式：
中小企业板
新股高速发行

将来时：
“海归”－－中石油、中移动
………..
集团上市－－上汽集团、建
行、中行……

现在，政策空间有多大？
目前监管层正在

寻求政策上对市

场的支持，诸如

降低印花税、推

动社保入市、保

险资金入市等。

但是供求格局不

会有真正的改变。

发行制度的变革

为弱市情况下直

接融资提供了条

件。
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2.市场分析      

  证监会 国资委

方式 通过一揽子方案来解决全
流通问题，最好能够得到
市场的认同。

目前的着眼点在于国有股
减持，通过场外的方式来
减持国有股，维持二级市
场的高溢价，为大量的大
型国有企业上市提供条件。
如果要全流通，国有股的
价格越高越好。

时间 尽快解决 短期不打算解决。因为两
个市场没有找到双方都赞
同的方法。

目的 解决证券市场股权分置，
消除市场历史遗留问题，
保护投资者利益。

维持二级市场高溢价。
推动国有企业改组改造
引进战略投资者

全流通：短期空间不大
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2.市场分析

银
行
业
不
良
资
产

证
券
公
司
不
良
资
产

2002.6.24：
证券商整体资产不良率为
51．8％

银行不良资产率18％

现在： 

2004年3月31日，全国129家
券商，注册资本总额为1250

多亿，潜亏实际亏损与帐面
亏损高达2200亿人民币

20



2.市场分析      

宏观调控不会放松

在建工程规模巨大瓶颈问题没有解决物价水平没有回落

宏观调控不会再出大的行政性紧缩
措施；
但是宏观调控并没有结束；由于参与主体
的多元化导致调控任务更加艰巨；
我们判断下半年宏观调控将在紧紧松松
间徘徊；
政策的不确定性给证券市场带来不确定性
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