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美元的历史表现

在告诉我们什么

国泰君安策略团队
� � � �

在上次长波的衰退期
，

布雷顿森林货币
体系的瓦解

，

实际上就是在经济增长达到衰
退阶段之后

，

作为主导国的经济实力下降的
一种反映

。

而在此之后
，

直到
1990

年
，

第
5

波
繁荣来临之前

，

我们观察到美元曾经经历过
两次小的反弹和一次大的反转

，

在
1973

年和
1975

年长波的衰退期
，

分别有两次反弹
，

而
在

1980

年后
，

曾经出现一次长达
5

年的上升
过程

。

但那时已经处于长波的回升期
。

我们相
信

，

研究这些美元反弹和反转的原因
，

对当前
对美元研究是有借鉴意义的

。

雅各布·范杜因的长波周期

繁荣 衰退 萧条 回升 标志创新技术
第一波

１７８２－１８０２ １８１５－１８２５ １８２５－１８３６ １８３８－１８４５

纺织机
、

蒸汽机
第二波

１８４５－１８６６ １８６６－１８７３ １８７３－１８８３ １８８３－１８９２

钢铁
、

铁路
第三波

１８９２－１９１３ １９２０－１９２９ １９２９－１９３７ １９３７－１９４８

电气
、

化学
、

汽车
第四波

１９４８－１９６６ １９６６－１９７３ １９７３－１９８２ １９８２－１９９１

汽车
、

计算机
第五波

１９９１－２００４ ２００４－

？ ？ ？

信息技术
、

生物

上世纪的两次美元企稳

布雷顿森林体系的瓦解期
，

正处于美国经
济由

60

年代繁荣期向
70

年代滞胀期的转变
过程

，

美元的国际货币中心地位动摇
，

以及币
值的大起大落

，

最终都将归咎于世界经济长波
周期衰退期中的美国经济何以由繁荣转变为
滞胀的解释

。

整个
70

年代
，

美国经济滞胀于全
球经济衰退之中

，

这正是我们分析美元何以在
实体经济下滑过程中出现两次企稳现象的总
基调

，

即美国经济当时与欧洲或新兴经济体在
经济波动中处于此消彼长的关系

。

美元指数在
1973～1975

年的企稳
，

其实
可以细分为以下两个阶段进行分析

：（

1

）

美元
在

1973

年一季度后的一波下滑
，

主要基于同
年

3

月份维持布雷顿森林体系的另一支柱固
定汇率制的崩溃

，

德
、

法联合对美国采取浮动
汇率

，

直接引起美元的大幅下跌
；（

2

）

石油危
机作为外部冲击事件

，

在本轮经济衰退过程
中加深了美

、

德
、

日的结构型受损程度
。

再加
之美国经济本身在

1972

年起便有约
23

个月
的工业增速

，

以至于美元在石油危机之后相
对于德

、

日走高
。

因此
，

我们可以得到一个初步的结论
，

即
在第一次石油危机冲击下

，

美国
、

德国与日本
之间的经济增长此消彼长关系是此次美元出
现反弹

，

而不是美国经济向好出现反转的原
因

。

总体来看
，

在长波的衰退期
，

美国作为主
导国

，

和欧洲国家以及追赶型国家
（

日本
），

由
于自身的竞争能力

、

币值的相对变动的原因
，

确实存在着此消彼长的关系
，

这可能是主导
美元币值短期走势的基本原因

。

但是
，

正是由
于衰退向萧条过渡的基本增长性质

，

未能使
美元出现反转

。

美元反转与广场协议

在上世纪
80

年代前半期
，

美国实际利率
大幅提高和美元价值的上升

，

把那些高成本
、

低利润率的企业大量淘汰出局
，

这为美国经
济的复苏提供了初步条件

；

另一方面
，

日本在
1983

年
“

美日美元
—

日元委员会
”

成立后
，

资
本流动的自由化进一步加强

，

对美国的投资
迅速增加

，

即通过购买美国国债的方式
，

使日
本经常收支的巨额顺差环流到美国

，

增加了
对作为投资货币美元的需求

，

因而使美元继
续大幅度升值

；

同时
，

为了治理严重的通货膨
胀

，

美国实施紧缩的货币政策
，

连续多次提高
官定利率

，

高利率吸引大量的海外资金流入
美国

，

导致美元汇率飙升
，

从
1979

年底到
1984

底
，

美元汇率上升了近
60%

，

美元对主
要发达国家货币的汇率超过了布雷顿森林体
系瓦解前的水平

。

所以
，

这次美元的反转是在
滞胀问题解决之后一系列政策的结果

，

我们
目前显然还没有到达那个阶段

。

长波衰退中美元的反弹

关于长波中的美元升值
，

我们这里可能
能够提供两点经验

：

首先
，

在长波周期的衰退
期

，

美元从来没有出现过反转
，

只是在其间出
现两次反弹

。

第二
，

这两次反弹的发生原因
，

实际上还是源于美国期间的几次经济短期波
动

，

而这些短期波动中美国与欧洲国家和新
兴工业化国家的此消彼长关系

，

实际上反映
出了美元在经济增长中的作用

，

同时
，

也是美
国对于石油危机抵御能力的一种体现

。

国美内战升级陈晓胜算几何
？

国金证券首席经济学家
金岩石

� � � �国美内战已拉开战幕， 黄陈之争

谁将获胜？

9

月

28

日将揭开谜底。值此

关键时刻，黄光裕家族增持股份、陈晓

团队游说股东， 企业内部的管理权与

控制权之争又在创造管理学的经典案

例。从道义上讲，陈晓的行为是守本守

利不守信，合理合法不合情，所以引来

许多道德批判。抛开法理和道德之争，

仅从公司商战的角度看， 黄光裕的违

法违纪行为使陈晓略占上风， 否则陈

晓不会铤而走险，然而就在此时，陈晓

连续打出三张错牌， 使其可能险胜的

战局陡然生变……

错打业绩牌

陈晓团队的第一张错牌是业绩牌。

最新公布的财务报告显示，国美经营业

绩超出市场预期，陈晓团队试图由此证

明国美不需要黄光裕，但稍加分析即知

国美业绩下滑是过去

5

年的趋势，导致

2009

年国美被迫大面积关店， 使主要

竞争对手苏宁电器的店面数反超国美。

国金证券零售业研究员文瑶提供的数

据表明，国美苏宁两大零售业巨头的经

营性现金流和利润的增长速度在过去

5

年都在下降，但相对而言，苏宁的业

绩增长大幅度超越国美。

国美和苏宁近

5

年业绩对比

苏宁 国美
单位

：

亿元
２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９

经营性
现金流 １．５ １．５ ３５．０ ３８．２ ５５．５ ５．２ －１．３ ２５．６ ３６．１ ２６．９

主营收入
增长率 ７５．０％ ５６．４％ ６１．１％ ２４．３％ １６．８％ ３７．７％ ７１．８％ ８．０％ ６．４％

营业利润
增长率 ９０．３％ １０２．５％ １００．６％ ３１．７％ ３０．７％ １４．５％ ９７．２％ －１７．１％ ２６．０％

净利
增长率 ９５．６％ １０２．９％ １０１．５％ ４８．４％ ３２．２％ ２１．３％ ２３．９％ －５．９％ ２８．３％

以上数据说明， 国美本期业绩的

改善是其业绩下滑趋势中的一个反

弹， 陈晓团队若把业绩反弹之功归于

自己， 却把业绩下滑的责任推给黄光

裕，投资人会接受吗？ 业绩下滑的责任

都在黄光裕？ 业绩改善的功劳都在陈

晓？ 国美的股东们应该不会如此弱智

吧！陈晓打出的业绩牌，是在黄光裕落

难之时借机把业绩下滑的责任全部推

给黄光裕， 这在一定程度上说明陈晓

团队是一个推卸责任的团队。

对苏宁和国美两家公司的财务状

况分析表明

(

见附表
)

，两大零售巨头的

经营模式不同，主要差别有三：第一，

国美的经营性利润主要依靠占用供应

商的资金， 属于外生性的经营性现金

流，而苏宁的自有资金周转率较高，经

营性利润更多来自于公司的内生性现

金流。第二，国美的负债率较高并呈上

升趋势， 而苏宁的负债率较低并呈下

降趋势， 说明国美的经营长期依靠融

资驱动，难以持续。 第三，从细分的成

本结构比较， 苏宁的工资所占比例较

高， 而国美的店面租金和水电杂费所

占的比例较高， 这说明国美的经营模

式较为粗放， 这是当年陈晓在永乐公

司与大摩“对赌”业绩失败的重要原因

之一。一个“赌业绩”输了的团队，今天

又错打一张业绩牌。

贝恩浮出水面 揭开背景悬疑

在国美公司的内战中， 陈晓团队

的微弱优势其实不在经营业绩， 而在

于市场中的一大悬疑： 谁在背后支持

陈晓？适逢此时黄光裕被判入狱，合理

推测是陈晓团队有政府支持， 否则他

不会选择背水一战。 中国的大公司政

治总离不开虚虚实实的政治背景，但

就在国美内战背景悬疑之际， 陈晓团

队的又一张错牌打出来了：贝恩资本。

姑且不论贝恩资本是否已明确表

态支持陈晓， 至少在贝恩资本选择债

转股之前， 贝恩资本在国美股东会上

是没有投票权的。 但贝恩支持陈晓的

市场传闻却让陈晓丢掉了最重要的一

张牌， 把国美内战演化为国际资本与

民族品牌之战。 人们不会忘记当年的

娃哈哈与达能之战， 如果没有政府的

支持， 娃哈哈与达能的权利之争不会

如此收场。 在国际资本与民族品牌之

间的争战中， 任何国家的政府都不大

可能选择国际资本一边， 最多是保持

中立。 对于陈晓团队而言，政府的客观

中立等于揭开了国美内战的背景悬

疑，此时，如果贝恩资本权衡利弊也抛

弃了陈晓，则国美内战的结局已定。

所谓政府支持陈晓团队的市场传

闻，是一张很有力的“虚”牌，陈晓丢掉

了这张“虚”牌，却没有确定获得贝恩

资本的“实”牌。 国际化公司的决策程

序是不会以 “假设” 为依据提前决策

的， 在没有行使债权转为投票权股票

的选择权之前， 贝恩资本不大可能提

前决策表态支持陈晓。因此，所谓贝恩

资本支持陈晓也是一张“虚”牌。

此时， 就要拨开迷雾提到一位很

优秀的投资银行家———竺稼。 竺稼当

年曾经代表大摩与陈晓管理的永乐公

司签了业绩对赌协议， 在永乐陈晓赌

输之后， 正是竺稼把永乐及陈晓转手

卖给了黄光裕， 完成了当年轰动业界

的国美永乐合并案。因此，陈晓在竺稼

这里曾是“败军之将”，竺稼此时又代

表贝恩资本，即使他选择支持陈晓，目

的也还是要把国美公司倒给别人，所

以在

8

月

23

日参加国美会议时，竺稼

回答记者提问时说贝恩资本的投资周

期通常是

5-7

年，在我看来，竺稼的决

策要考虑未来

5-7

年的国美前途，不

会贸然选择支持陈晓。

那么在未来

5-7

年的国美前景如

何呢？ 人们又会本能地想到政府对国

美的态度， 哪怕是一点倾向性暗示也

十分重要。此时，黄光裕犯罪案的重审

结束，法院宣布维持原判，却出人意料

地释放出黄光裕的夫人杜鹃， 杜鹃被

改判缓刑出狱， 这使她能够在此关键

时刻参加国美的股东会。 姑且不论杜

鹃改判为缓刑是否代表政府的倾向性

支持，至少杜鹃在短期内自由了，她可

以四处拜票， 也可以拜会贝恩资本来

争取支持。 可想而知，陈晓争权，杜鹃

啼血， 再加上黄光裕认罪服法并含泪

道歉，国美内战打出一张悲情牌，在法

理之争之外又增加了情义诚信之辩，

前景扑朔迷离，陈晓处境艰难。

股价杀手之说 又是一张错牌

显然是为了争取普通股民的支

持， 陈晓指责黄光裕是国美在股市中

的“股价杀手”，这又是一张低级失误

的错牌！

因为如果黄光裕对国美没有价值，

国美股价应该因黄光裕退出管理而大涨

才对，相反股价因黄光裕刑拘而下跌，这

恰恰说明市场投资人认为黄光裕对国美

有价值。在我的新企业理论中，现代企业

的股票价格包含着三个价值： 其一是人

们熟悉的利润， 预期利润的贴现可以计

算出企业的公允价值； 其二是每日每时

的市值波动， 主要来自于股票作为交易

性资产的凭证所代表的流动性溢价；其

三是企业家及其团队的价值， 体现为投

资人对管理团队随机应变从而实现利润

预期的信心。陈晓如果稍微懂上述理论，

都不会犯如此低级的错误，“股价杀手”

这张牌， 等于是验证了黄光裕对国美的

特殊价值，这是陈晓暂时无法替代的。

具体说来， 国美公司的店面有两部

分，一部分是上市公司拥有的，一部分没

有注入上市公司， 而家喻户晓的国美品

牌是黄家的资产， 这块金子招牌并不属

于上市公司， 是黄光裕的非上市公司资

产。 由此推论，国美内战若陈晓落败，战

争立刻宣告结束，如果黄光裕落败，战争

仍将持续。 因为黄光裕的资产还有足够

的能量让国美内战继续下去， 直至陈晓

退出为止。由此推论，如果将来出现两个

国美， 今日国美内部的黄陈之战就会延

续为无休止的“两个国美”之战，鹿死谁

手，无法预知！ 但现在可预知的结果是：

鹬蚌相争，渔翁得利，对国美市场一直虎

视眈眈的苏宁电器已成为国美内战的最

大受益者，坐食渔翁之利。国美内战的时

间越长，苏宁的市场份额就越高，若国美

内战无休止地打下去， 苏宁的高速扩张

势头就越发不可遏制。 如果贝恩资本能

够想到这一层， 竺稼先生还会代表贝恩

无条件支持陈晓吗？ 我相信贝恩资本和

其他机构投资人都不会如此草率决策。

从业绩牌到政治牌， 从国际牌到

悲情牌， 国美内战的牌局虽然错综复

杂，但陈晓最近的失误已铸成大错，使

他原来在第一场较量中可能险胜的概

率大幅降低。 黄光裕的一生从布衣到

首富的传奇经历是中国

30

年改革开

放的缩影， 他个人的彪悍成长反映了

一个变革时代的特征， 他所犯的错误

应该有一部分归因于这个彪悍的时

代。 今日黄光裕被判入狱， 功劳是功

劳，犯罪是犯罪，既不能一笔抹杀他在

中国现代经济史上的地位， 也不能因

此抵消他所应承担的罪责。

把握第四次产业革命的脉络
国信证券新兴产业小组

� � � �战略新兴产业内生的市场潜力，在

政府大力扶持的激发下，无疑将带动相

关行业上下游全面发展，其间蕴藏着巨

大的投资机会，我们认为应主动把握政

策走向并提前布局并落实具体的投资

标的。 国家规划的新能源、新兴信息产

业、新材料、高端制造等七大类新兴产

业实际上包含众多细分子行业，在此我

们也对相关子行业做出了甄选。

我们认为， 应该从技术和产业准

备充分程度以及需求在政策刺激下弹

性大小两个角度去把握投资路径，因

此可以从满足上述条件的两条主线来

选择子行业和投资标的。

首先， 我们看好产业处于临近爆

发期的行业。 此类行业在技术进步和

推广成本上已经处于产业化的临界

点， 需求只需政策适当的扶持便能爆

发出来。 这类行业主要包括已处于爆

发期的核电设备， 以及临近爆发期的

智能电网、物联网、三网融合、动力电

池行业和节能相关的

LED

行业。其次，

我们还看好技术欲突破国外垄断有望

完成进口替代的行业。 此类行业市场

需求已成熟， 替代效应的瓶颈主要在

于技术积累和市场的认可， 一旦技术

获得突破并取得相应认证， 在政策的

推动下必将大幅挤出对进口产品的需

求，甚至未来抢占部分国际市场份额。

这类行业主要包括生物医药、 新型平

面显示、大飞机制造、卫星产业等。
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、产业处于或即将面临爆发期的

新兴产业。 目前七大新兴产业中各个

子行业发展处于不同的阶段， 有些行

业经过前期的技术和实力积累， 加之

市场需求在政策的刺激下将大幅增

长，行业具备了爆发式增长的潜力。

核电设备： 我国已拉开未来十年

核电建设高峰的序幕。 当前我国核电

装机容量近

1000

万千瓦， 根据规划，

到

2020

年和

2030

年将有望超过

8000

万千瓦和

2

亿千瓦。 这意味着未来

10

年核电装机容量将翻近

8

倍，

10

年期

间投资额将超

6000

亿元，由此核电设

备产业将迎来历史性的机遇。

智能电网： 即将进入全面建设阶

段，电网投资出现井喷式增长，而智能

化投资占电网投资比重将翻番。“十一

五”至“十三五”在电网上的投资分别

为

5000

亿、

15000

亿和

14000

亿元，其

中智能化投资占比将从

6.2%

提升至

12.5%

，将带动智能电表、电动汽车站、

配电自动化、 数字变电站和在线监控

等行业的发展。

物联网：在“十二五”期间，我国将

制定和推广应用我国自主编码体系，

突破核心技术和重大关键共性技术，

初步形成从传感器、芯片、软件、终端，

整机、网络到业务应用的完整产业链，

将成为全球信息通信行业的又一个万

亿元级新兴产业， 其应用范围将几乎

覆盖各行各业。

三网融合：国务院已公布第一批试

点城市名单，预计未来三年可拉动投资

和消费近

7000

亿元， 预估仅硬件与系

统改造、 光纤网络等建设投资就高达

4000

亿元，将会拉动相关通信与广电设

备厂商、以及内容与服务行业的大发展。

动力电池： 将在新能源汽车鼓励

政策下迎来机遇， 当前供需比例不足

1:3

， 发展前景广阔。 根据规划估算，

2020

年纯电动车和混合动力汽车保有

量占比将达到

2%

，混合动力汽车占比

达到

8%

； 而

2030

年纯电动车保有量

将达到

20%

以上， 将与混合动力汽车

一起占比超过半壁江山， 未来二十年

动力电池的市场容量将超万亿元。

LED

行业： 当前产业下游背光源

需求强劲增长， 若未来政策扶持下通

用照明一旦普及， 未来必将成为突破

万亿元的产业。

2

、看好技术突破国外垄断，替代

进口的新兴产业。 我国新兴产业链中

的关键环节、 关键技术和产品往往控

制在欧美、日、韩等公司的手中，这些

环节和产品赚取了产业链大部分的利

润。而随着新兴产业发展规划的实施，

这种状况将逐渐改变， 部分领域近期

可望赢得先机。

生物医药： 预计新医改在未来三年

将会投入

8500

亿元，此外随着众多药品

专利即陆续到期， 新一轮成品药的产业

转移趋势即将形成， 国内制剂企业将分

享国际规范市场制剂的高容量和高盈

利，将迎来向通用名药企业转型的机遇。

液晶显示： 当前全球液晶面板的

总产值接近万亿元， 其中液晶上游材

料毛利率最为丰厚， 相关国内上市公

司一旦突破技术瓶颈实现进口替代，

便面临巨大的成长机遇。

大飞机项目： 当前已上升至国家

战略， 随着

ARJ21

、

C919

等机型顺利

通过首飞和适航取证等一系列阶段，

国产大飞机打破双头垄断成为波音、

空客的强有力的竞争对手。 仅大型运

输机和

C919

两大机型未来市场容量

将分别达

1000

亿元和

2500

亿元，并

将以

1:10

以上的比例带动相关国民经

济产业的发展。

卫星产业：

2020

年北斗卫星完成

全球组网后将成为继

GPS

、

GLONASS

之后可达到全球覆盖的导航系统，届

时有望在全球数万亿元的市场中分得

一席之地。

2012

年将首先实现全国区

域的覆盖， 届时将全面带动全国卫星

产业链整体的成长。

官兵 /制图

国美和苏宁财务状况对比图


