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A股上市公司盈利分析与预测

（2016）发布会 
 

李扬： 

大家上午好。今天国家金融与发展实验室召开一

个成果发布会。实验室从去年11月份中央批准之后，开

展了一系列的工作。我们的会议分三种类型：一个是智

库讲坛，是讨论重大的经济金融问题；第二个是国际论

坛，是面向全球的，类似于国际会议的形式；第三个是

大型会议，一般在酒店召开，面向全社会。今天，我们

开始第四种类型，即成果发布，我们有成文的成果，将

以此和媒体沟通，然后通过媒体来给予宣传。我们尝试

下这种形式，也非常欢迎和感谢媒体朋友。 

今天，我们的主题是 A 股上市公司营业分析预测。

说起来，它只是诸种经济和金融活动的一种。但是，在

今天的形势下，它有了多样化的含义。8 月份，国家统

计局公布了新的宏观经济数据。从数据看，形势好像不

错。但是对这种形势，可有不同的解读。概括起来，大

概有三种解读：第一种解读是总的经济继续下滑的方向

没有变。现在的这种情况只是一些偶然的、不可持续的

因素所造成的，其中，房地产以及围绕房地产采取的措

施，起到很大的作用。数据变好了，让我们聊以自慰，

但是很有可能长期恶化经济复苏的基础。这是一种看法。

还有一种看法就很乐观，认为数据反弹了等等。第三种

看法把目前的形势和中国更为复杂的、同时也是最为重

要的政治形势联系起来讨论。大家知道，马上召开的十

八届六中全会，是十八届中央委员会最后一次会议。然

后酝酿十九大，这对于中国来说是无比大的事情。为了
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六中全会和十九大的顺利召开，从十八届中央委员会过渡到十九届中央委员会

能够顺利，当然需要营造一些比较好的社会经济环境。也有人解读为这样一种

情况。 

我是比较倾向于第一种。我们还是认为国内和国际的形势处于深度的调整

过程中。国际形势，一般用长期停滞来概括。国内的形势，有现成的权威的词，

叫“新常态”。根据历史经验，长期停滞可能停滞20年。如果我们这次长期停

滞从2007年危机算起，至今已经8年。大家都很清楚，全球经济形势至今没有任

何的好转。最好的应该是美国了，它的标志是美联储反危机的货币政策恢复正

常。媒体比较关心它是不是加息。其实，准确的说，是美联储的货币政策恢复

正常，包括利率回到它正常的水平，更重要的，则是美联储的资产负债表的规

模要回缩到正常的状态，另外，还包括它的量宽停止，量宽回收。现在，美联

储充其量只做到了量宽停止。在它操作的过程中，是进两步退一步，进一步退

两步，形势非常复杂。对这一点，党中央国务院，习主席和李总理多次在多个

场合都谈过，他们都认为，全球经济还在深度调整，深度调整延续了这么长时

间。国内也是这样，国内叫做“新常态”。习主席刚提出来的时候，大家还不

能很好地理解。随着时间的推移，大家对“新常态”就有了更多的理解。它强

调了两个要点：一个是“新”，就是和过去三十多年不相同。过去三十多年是

高速增长，官方统计GDP年均增长率是9.8%，其实不止那么高，我们与中国人民

银行调统司的分析显示，中国过去30年经济增长率年均在10%以上，这在世界历

史上是一个奇迹。“新常态”的“新”就在于这种好日子没了，我们要习惯于7%

或6%，接受一个增长速度不断下滑的新情况。我们院的经济所做的预测，经济

增长率在不断下行，到2030年大概下降到5.5%。第二个是“常态”，即这种状

态会延续很长一段时间，不是三年两年。当时习主席讲这番话的时候，直接针

对的就是地方领导觉得现在的困难是短期的、过几年就又回来了这样的一种战

略思维。他要大家适应这种新的变化，要做长期的准备。其实，我们的“新常

态”概念与全球经济的长期衰退是互相映照的，从经济增长速度来说，都是在

不断下滑。 

当然，速度绝非中国经济形势的全部，我们一定要看到，速度的下滑同时
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带来了效率的提高，环境的改善，可持续性增强。我们在认识中国经济的时候，

不要只看到增速下滑这个悲观的一面，还应该看到效率、环境、可持续性大大

改善等乐观的一面。这样的背景，对我们展开多方面研究、对经济形势做出切

实判断是非常重要的。 

在经济研究中，对企业的研究居于关键地位。经济活动是由居民、企业和

政府共同完成的，但生产则是由企业来承担的，至少它是处于供应者的地位。

所以，企业的状况如何，关乎经济的整体状况。在对企业的研究中，如果能覆

盖全部企业的全部状况，当然最好，但这样是做不到的。于是，对其中具有代

表性的一个群体进行认真研究，便显得更为重要。毫无疑问，A股上市公司就是

这样的一个样本。它肯定具有跟整体经济相同的特征。当然，因为是上市公司，

也会有一些系统性的差别。只要认识清楚它代表的大趋势，同时记住还有一些

系统性的差别，我们就可以从这个样本中，推断整个实体经济。对于今天发布

的成果，我希望大家从这个角度去认识它。 

发布会之前，我问跃文：上半年上市公司盈利情况如何？他说，盈利好转，

但是一半以上归因于房地产市场的膨胀。这个事就非常令人不安。我们这个分

析几乎和统计局上半年的经济分析完全契合，微观部分和他们宏观部分完全契

合，因为上半年我们经济的好转相当程度上跟房地产繁荣有关。这个情况我听

起来就有些忐忑。纵观世界，从上世纪70年代以来，主要的危机都是由房地产

市场引发的。这一轮危机被叫做次贷金融危机，也是从房地产市场上的金融危

机引发的。大家知道日本有所谓“失去的二十年”，到现在失去二十多年了，

也就是一个房地产危机搞的事。美国在这次危机之前，比如说储贷危机也都是

房地产市场危机。世界上，宏观的危机不跟房地产有关的，也就少数几个国家。

我印象中，德国发生的危机跟房地产关联的就比较少，德国是不鼓励买房的，

而是鼓励租房的。 

我就简单说个开场白。一是，我们会议的形式，以后欢迎各位常来参加。

二是，今天这个研究很重要。以后每年都会有三个季度报告加一个年度报告，

季度报告可以简单一点，最重要的数据、重要的认识要迅速地送达媒体、送达

中央。这样就会逐渐完善我们的制度供给。我就先说到这里，再次对各位的到

来表示感谢。 
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