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经济增长减速  熊市临近尾声
（（（总总总第第第 111666 期期期）））   

今日投资财经资讯有限公司 2005 年 7 月进行了本年度第四次（总第 16 期）基金经理调查，本期调查的起始日为 7月 8 日，

截止日为 7 月 18 日。此次调查，我们共对国内基金管理公司、证券及保险公司投资管理部门的 102 名基金经理和投资经理发

出了问卷，收回答卷 76 份。在此，我们向大力支持我们工作的基金经理们表示衷心的感谢! 

本期摘要： 

● 经济增长减速，升息预期急降 

基金经理对 12 个月内中国经济增长减速高度认同，认为增速将有所回落的占 78%，认为将呈现缓慢增长的占 18%，而认为

将保持强劲增长的仅有 3%。同时，预期下半年上市公司的盈利水平将比上半年下降的有 76%，其中的 17%认为将大幅下降；仅

8%的基金经理认为将轻微上升；预期将持平的占 16%。削减成本被 74%的基金经理认为是对企业盈利增长最为重要的积极因素，

比 3月份的调查上升 31 个百分点；选择提高产量和提高售价的分别为 9%和 12%。不过，71%的基金经理认为今后 12 个月内国内

基本工业产品价格将下降，比认为上升的高出 50 个百分点，更比 5月份的调查提高了 15 个百分点，企业的成本压力可望得到

缓解。41%的基金经理认为今后 12 个月内的 CPI 将轻微上升，26%选择不变，33%选择下降，预期上升的净值从 3 月份 76%的高

点一路下滑到 8%。相应的，基金经理对升息的预期急剧下降，预期 12 个月后的短期利率将上升、持平、下降的分别占 25%、58%

和 18%，预期升息的净值从 3 月份 95%的高点骤降至 7%。对人民币升值的预期仍然高企，认为“极有可能”和“较有可能”升

值的各占 29%和 46%，基本于 5月份持平；认为“可能性较小”的占 22%。 

● 熊市临近尾声，全流通影响淡化 

对企业盈利前景不乐观的预期影响到基金经理对市场定价水平的判断。认为当前国内股市定价偏高的占 58%，比 5 月份上

升了 5个百分点，其中选择偏高 5%-10%的占 26%，选择偏高 10%-15%的占 16%；认为定价合理的占 31%；而认为定价偏低的占 11%，

比 5月份多增 9个百分点。仍有 86%的基金经理认为当前股市处于熊市，比 5月份的调查减少了 8个百分点；但变化明显的是，

选择熊市中期的从 67%大幅下降到 22%，选择熊市末期的从 6%升至 64%；选择牛市初期的占 5%。股权分置改革对市场的影响似

乎有所减弱，在影响股市表现的诸因素中，宏观经济前景被 50%的受调查者认为是最关键的因素；其次是股权分置改革的实施

情况，占 27%；选择政策力度和市场供求关系的分别有 11%和 12%。此外，在股权分置改革对市场预期所产生的影响这个问题上，

基金经理分歧明显，认为令预期趋于乐观和悲观的分别有 33%和 37%，23%认为并不影响预期。 

● 悲观情绪依旧，投资意愿减弱 

对于 12 个月之后的中国股市，预期将大幅上升的有 17%，将轻微上升的有 50%；认为将下跌的占 21%，该数值从 1 月份逐

期上升；同时预期上升净值也从 1月份 82%的峰值逐期跌落至本期的 46%。若未来 3个月股价下跌 10%，愿意买入股票的人数比

例从 5月份的 64%减至 58%，买入净值减少至 50%，继 5月份之后再创 12 个月新低。若未来 3个月股价上涨 10%，愿意卖出股票

的从 40%上升至 59%，而意欲买入股票的仅 5%，卖出净值从 34%升至 54%，也创出 12 个月新高。这两组数据显示投资者情绪比 5

月份更趋谨慎。基金持股仓位保持在 65%、70%、75%及以上的分别占 23%、16%和 16%，仓位低于 65%的占 45%。有 30%的基金经

理计划增持股票，比计划减持的高出 9个百分点；计划减持债券和现金的分别有 24%和 18%，均超过了拟增持的人数。 

● 能源零售继续看好，日用消费品转淡 

与 5 月份的调查一致的是，金融、零售、能源和汽车四个行业均有超过 20%的基金经理认为价值被低估，能源和零售仍然

以 24%和 13%的低估净值领先于其他产业，同时该数值分别还上升了 18 以及 5个百分点。汽车类股的低估净值从 3月份来一路

上升，本期已转为正值；另一低估净值为正的产业是公用事业，这也是被最多基金经理认为估值合理的产业门类。科技和传媒

一如既往地高居价值被高估产业的前两位。从判断低估净值这一指标看，基金经理对日用消费品、医药保健和通讯三个产业的

估值水平更趋悲观；对通用工业和基础材料产业的估值水平有转向乐观的趋势。80%的基金经理认为，未来 12 个月防御型产业

的表现将比较优越，遥遥领先于周期敏感型产业。 

（详细内容敬请参阅下列图表） 
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问题 1：您认为今后 12 个月内国内经济增长前景

如何？ 

选项 占比（%） 

保持强劲增长 3 

增速有所回落 78 

缓慢增长 18 

停止或出现负增长 1 

 

 

 

 

 

问题 2：您认为今年下半年上市公司的盈利水平

与上半年相比将如何？ 

选项 占比（%） 

大幅上升 0 

轻微上升 8 

基本持平 16 

轻微下降 59 

大幅下降 17 

预期下降净值 68 

 

 

 

 

问题 3：在未来的 12 个月内，您认为对上市公司

盈利增长最为重要的积极因素是什么？ 

选项 占比（%） 

提高产量 9 

提高销售价格 12 

削减成本 74 

不知道 5 
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图 1 选项分布 
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图 2 选项分布 
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图 3-A 选项分布 
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图 3-B 历次调查变化趋势 
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问题 4：您认为 12 个月后的短期利率将如何变

化？ 

选项 占比（%） 

大幅上升 1 

轻微上升 24 

维持不变 58 

轻微下降 17 

大幅下降 1 

预期升息净值 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

问题 5：您认为，今后 12 个月内国内的消费者价

格指数将如何变化？ 

选项 占比（%） 

较大幅度上升 0 

轻微上升 41 

维持不变 26 

轻微下降 32 

较大幅度下降 1 

预期上升净值 8 
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图 4-A 选项分布 
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图 4-B 历次调查变化趋势 
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图 5-A 选项分布 
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图 5-B 历次调查变化趋势 
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问题 6：您认为，今后 12 个月内国内基本工业产

品价格将如何变化？ 

选项 占比（%） 

较大幅度上升 1 

轻微上升 20 

维持不变 8 

轻微下降 59 

较大幅度下降 12 

预期上升净值 -50 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

问题 7：今后 12 个月内，您认为人民币存在升值

的可能性吗？ 

选项 占比（%） 

极有可能 29 

较有可能 46 

可能性较小 22 

几乎不可能 3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

大幅上升
1%

轻微上升
20%

不变
8%

轻微下降
59%

大幅下降
12%

大幅上升 轻微上升 不变 轻微下降 大幅下降
 

图 6-A 选项分布 
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图 6-B 历次调查变化趋势 
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图 7-A 选项分布 
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图 7-B 历次调查变化趋势 
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问题 8：您认为，当前国内股票市场定价偏高（或

偏低）的程度如何？ 

选项 占比（%） 

偏高 20%以上 5 

偏高 15%-20% 11 

偏高 10%-15% 16 

偏高 5%-10% 26 

合理 31 

偏低 5%-10% 8 

偏低 10%-15% 3 

偏低 15%-20% 0 

偏低 20%以上 0 

判断高估净值 47 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

问题 9：您认为当前的中国股市处于何种阶段？ 

选项 占比（%） 

牛市初期 5 

牛市中期 0 

牛市末期 9 

熊市初期 0 

熊市中期 22 

熊市末期 64 
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图 8-A 选项分布 
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图 8-B 历次调查变化趋势 
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图 9-A 选项分布 
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问题 10：大体来讲，在未来的 12 个月内，您认

为何种类型的产业将表现优越？ 

选项 占比（%） 

周期敏感型产业 20 

防御型产业 80 

 

 

 

 

 

 

 

 

问题 11：与当前相比，您认为 12 个月后中国的

股市将上升抑或下跌？ 

选项 占比（%） 

大幅上升 17 

轻微上升 50 

基本不变 12 

轻微下跌 20 

大幅下跌 1 

预期上升净值 46 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

问题 12：当前，在下列影响国内股市表现的各因

素中，您认为最关键的是什么？ 

选项 占比（%） 

宏观经济前景 50 

股权分置改革实施情况 27 

政策力度 11 

市场供求关系 12 
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图 10 选项分布 
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图 11-A 选项分布 
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图 11-B 历次调查变化趋势 
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问题 13：您认为，股权分置改革对市场预期产生

何种影响？ 

选项 占比（%） 

预期趋于乐观 33 

预期不变 23 

预期趋于悲观 37 

不知道 7 

 

 

 

 

问题 14：您当前持有股票的比例大约是多少？ 

选项 占比（%） 

25%或更少 12 

30% 3 

35% 5 

40% 8 

45% 3 

50% 4 

55% 3 

60% 7 

65% 23 

70% 16 

75%或更多 16 

 

 

 

 

 

 

问题 15：假设其他情况都不变，如果未来 3个月

内股价下跌 10%，您将如何操作？ 

选项 占比（%） 

买入 58 

卖出 8 

不操作 34 

选择买入净值 50 
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图 13 选项分布 
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图 14 选项分布 
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图 15-A 选项分布 
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图 15-B 历次调查变化趋势 
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问题 16：假设其他情况都不变，如果未来 3个月

内股价上涨 10%，您将如何操作？ 

选项 占比（%） 

买入 5 

卖出 59 

不操作 36 

选择卖出净值 54 
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图 16-A 选项分布 
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图 16-B 历次调查变化趋势 

 

 

 

问题 17：在当前的股票市场中，下列各产业部门的市场价值是被高估还是被低估？ 

 

被高估 基本合理 被低估 不知道或不选 判断低估净值
行业 

占比（%） 占比（%） 占比（%） 占比（%） 占比（%） 

金融类（银行、证券等） 24 52 21 3 -3 

日用消费品类（食品、饮料等） 26 66 5 3 -21 

科技类 72 19 4 5 -68 

公用事业类（电力、港口、公路等） 12 72 15 1 3 

通用工业类（机械、工程等） 26 53 10.5 10.5 -15.5 

零售 17 50 30 3 13 

能源类（石油、煤炭、天然气等） 11 51 35 3 24 

医药保健类 38 45 14 3 -24 

通讯类（通讯服务、通讯设备制造等） 38 50 7 5 -31 

基础材料类（化工、纸制品、建材等） 25 56 16 3 -9 

汽车 18 55 20 7 2 

传媒 46 37 10 7 -36 
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问题 18：在未来 3个月内，您计划对下列各资产类别增加持仓、减少持仓抑或保持当前持仓情况？ 

 

增加持仓 减少持仓 保持当前持仓 不适用或不选 增加持仓净值 
资产类别 

占比（%） 占比（%） 占比（%） 占比（%） 占比（%） 

股票 30 21 37 12 9 

债券 11 24 39 26 -13 

现金 15 18 39 28 -3 

 

（结束） 
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