未來數年中國宏觀經濟發展將受到兩大趨勢影響 
目前，中國正面臨著能源和環境的雙重壓力，自然資源的耗損和環境惡化從社會和政治兩方面給決策者帶來挑戰。我們注意到，自今年年初以來，中國政府開始採取一系列強有力的措施來試圖解決能源短缺和環境問題，在經濟增長方面也展現出不同的戰略意向。 
　　 自然資源“定價力”獲支撐 
　　 我們相信，未來數年中國的宏觀經濟發展將受到以下兩大趨勢的影響。 
　　 首先，經濟增長方式由單純注重GDP增長的粗放型方式向集約型轉變，更加注重資源利用效率和可持續發展。從政策措施上來看，可能會提高自然資源的有效價格，以此來保護環境，避免資源消耗過快的情況。這意味著，大多數自然資源價格可能以高於市場預期的速度而持續攀升。 
　　 第二，在未來兩年的商業週期內，中國經濟將會出現投資與GDP增長和消費增長不對稱的現象。具體而言，固定資產投資將下降，對建材的需求也會隨之下降。與此形成對照，由於GDP的增長，對能源、水和一些貴重金屬的需求會更加趨於穩健。 
　　 據我們觀察，新的增長戰略包括以下幾個方面。首先是“綠色GDP”概念，國家統計局正在開發一套“自然資源與環境測算系統”，並將其作為今後考量政績的發展方向。其次是減少或解除自然資源的價格管制。過去數十年中，過度開發和過度消耗自然資源的背後，深層原因其實在於自然資源定價偏低，這一點在水、電、煤的價格上表現尤為突出。我們預計，這些資源的價格將逐步向均衡的市場價格趨同。提高對煤礦、油田和其他礦產資源開採所徵收的自然資源稅是另一個方面，這將提高進入門檻，抑制過度生產。例如，今年5月份，政府將8個省份煤礦開採的資源稅提高了4~8倍。 
　　 此外，中國政府正在抑制能源密集型和造成環境污染的產品出口。今年初，削減了鋼鐵、煤和一些其他礦產資源的出口退稅，對鋁、銅和鎳徵收出口稅。5月又停止了以加工貿易的方式進口礦石、出口鋼鐵。此外，環保局還提高了污染收費，不少重工業部門在污染治理方面的投資成本上升。這些措施都是為了抑制能源消耗型的中間產品生產。 
　　 加強對海外自然資源的並購是另一個重要方面。根據《中國日報》的報導，中國在海外的直接投資累計達到390億美元。人民幣升值後購買力加強，將有利於中國企業在海外並購資產。此外，中國已著手開始建立石油戰略儲備。國家發改委上月宣佈，今年第四季度將開始啟動石油的戰略儲備，德意志銀行亞洲油氣研究部主任DavidHurd預計，最初每天的儲備大約將是10萬桶。 
　　 這些政策無疑將對自然資源的定價力產生正面影響。因為資源產業的進入門檻提高後，開採和生產會逐漸放慢，自然資源的價格則會隨之攀升。 
　　 中間產品“定價力”受掣肘 
　　 我們預計，在2004~2006年間，真實固定資產投資增長將放慢7.5個百分點，而真實GDP增長則僅放慢1.2個百分點。這可以解釋為，真實消費增長將保持不變，淨出口增長加速，從而彌補了投資下滑對GDP的影響。 
　　 我們通過回歸模式發現，對建材的需求很大程度上取決於固定資產投資，而對能源產品的需求則取決於GDP和工業生產，因此，固定資產投資下降將對中間商品、特別是建材的需求產生負面影響。與此同時，對能源產品的需求將相當強勁，這意味著，自然資源部門的定價力將顯著強於中間產品部門。 
　　 固定資產投資增長下滑的動力主要來自以下幾個原因。首先，利潤從2004年的同比增長38%降至2005年前5個月的同比增長15.8%。其次，外國直接投資減少，5月份出現了一年多以來的首次同比下滑。與此同時，房地產開發商也更為謹慎；在銀行信貸方面，今年銀監會制定了14%的信貸增長目標，儘管較低的銀行間拆借利率保證了充分的流動性，但這一目標仍未達到。此外，原材料進口的增長正在下降，以鐵礦石為例，目前的進口增長率為26%，我們有理由相信，在接下來的一年左右時間內，進口增長率將下滑至13%~16%的水準。 
　　 另一方面，中國政府採取政策抑制高能耗的產品出口，這將進一步壓制鋼鐵、水泥、鋁和化工部門的生產需求，提高其成本。總之，由新的增長戰略導致中間產品的成本將會提高，而隨著固定資產投資減速，加上產能過剩的狀況，中間產品的定價力和利潤率會受到制約。 
　　 其他宏觀趨勢的影響 
　　 除了前面提到的兩點主要趨勢外，還有一些其他的結構性變化和宏觀趨勢，將對不同產業的利潤率產生影響。 
　　 出口增長將放緩。我們創建了一個出口驅動指數，該指數由美國ISM製造業指數和人民幣的實際有效匯率組成。過去五年的資料顯示，該指數能夠解釋大約70%的出口增長。該模型預測，在未來4到5個月的時間裏，中國的出口增長可能會由當前的30%減速至17%。這一趨勢將不僅出現在中國，我們預測亞洲的出口增長將由2004年的20%降至10%。這對出口商、港口和航運業將產生負面影響。 
　　 我們的模型顯示，鋼鐵、水泥和鋁等中間產品的產能過剩狀況在過去幾年中越發明顯，這在很大程度上是因為2003年到2004年初投資過快所致。但對煤、油、電等能源部門而言，由於在1999~2002年間，產能擴充步伐過慢，而接下來的新戰略會抑制能源的供給增長，所以在未來我們還將面臨一定的能源短缺。 
　　 農產品價格下降也是一個重要方面。因為2004年農產品價格大幅上漲，農業稅降低，所以產量將持續上升。過去半年，糧價呈上升趨緩，最近，糧價又開始逐月下降，但加工食品的零售價卻並未發生明顯調整，所以這個行業稅前利潤率將上升。 
　　 人民幣升值。從積極的角度看，中國此舉能緩和同主要貿易夥伴的關係，也能得到更多的政治支持。不過升值將對不同的經濟部門產生不同的影響，出口依存度較高的部門如電子和服裝產業將受到不利的影響。然而，對於外債舉債率較高的航空業而言，這是個利好消息。 
　　 房地產市場的政策環境將更為寬鬆。隨著4~5月份CPI通脹率縮減到同比1.8%，5月份貸款增長減至同比12.4%，避免通縮風險的呼聲日益高漲。我們更改了對加息前景的預測，認為今明兩年的利率不會上升。由於房地產市場畢竟是支撐消費增長的重要龍頭，而主要城市的房價已經趨於平穩，我們預計接下來從國家層面採取進一步收緊政策的可能性不大。 
　　 總之，在過去幾年中，利潤在各部門之間的分配發生了很大變化，這在很大程度上是由於各類商品的相對價格變化迅速。我們預計，內向型消費及服務部門將會受益，食品飲料業、電信業和零售業的利潤將穩中有升，而依靠出口需求的部門將表現乏力。
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