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货币政策还未到全面收缩的阶段

证券时报记者：今年央行已五次上调存款准

备金率，这能否有效地收紧流动性？ 未来会否加

息，中国会否进入加息周期？

李迅雷：政府可以通过几方面的措施来收紧

流动性：控制信贷规模、加息、提高存款准备金

率、发行央票。 央行连续上调存款准备金率对控

制通胀无疑是有效的

,

如果真能达到目的的话

,

那

加息意义就不是很大。

项廷锋：美国等发达国家的定量宽松，导致

了新兴市场国家货币政策与实体经济走势之间

出现了一定的背离，货币政策“被转向”。 仅从经

济复苏这个基本面角度论，中国经济复苏还未到

货币政策需要全面收缩的阶段。

我比较倾向于：这次中国加息，更多是外生

的，是“被加息”；如果外因消失，或通胀压力缓

解，加息的必要性也就降低了。 从这个意义上看，

也很难说中国已进入加息周期。

目前中国经济的外部环境并未改善，而内部

处于经济转型之中，需要适度宽松的货币环境保

驾护航。 但短期“被通胀”却是客观存在的，因此，

从决策层面来说，货币政策由“适度宽松”回归

“稳健”可能恰当一些。

梁永强：中国的货币紧缩实际上根源于国际

经济体系的失调， 在这一轮危机和复苏过程中，

发达国家的通货紧缩和新兴国家的通货膨胀可

能会长时间共存， 发达国家会持续发放货币，新

兴国家的通胀压力也会持续存在，因此国内的货

币政策未来必然是保持相对紧缩的状态。 但是也

要看到国内经济的稳定增长需要，因此，对于这

种紧也不能看得太过了。 总体上，目前看进入加

息周期应该说还为时有点早，调控货币流动性的

手段也会多样化，除了加息，像调整准备金率、控

制信贷额度等等都会看到。

股市仍可继续看好

证券时报记者：股市会怎么样？ 很多人认为

目前的股市是一种货币现象， 缺乏基本面的支

持，所以，股市要看政策的脸色，对此，您怎么看？

近期的下跌，是否一种趋势性的改变？

李迅雷：至于股市，仍可继续看好

,

目前有两

个核心因素是对大盘中长期保持乐观态度的理

由：一是成长驱动

,

尽管当前股市存在波动

,

但是

由于我国即将迎来第十二个五年规划

,

相关概念

都存在投资机会；二是估值驱动

,

目前中国股票估

值具吸引力

,

整体股票估值比较低

,

估值优势明

显。 而且，基本面的支持还是有的，很多企业的盈

利增长都在

20%

以上，还是非常不错的。

中国的投资者还不太成熟，大家更看重的是

政策，哪天政策转向，股市可能又会乐观起来。 下

一步的政策，大家预期会收紧，所以近期比较悲

观，过一段时间，如果大家发现政策没有想象中

的紧张，可能就会涨了。

项廷锋：我不认为目前的股市只是一种货币

现象，因为今年以来，中国经济的基本面确实出

现了比较积极的变化，复苏迹象明显，当然，我也

不否认近几个月股市的上涨货币因素起了很重

要的作用。

近期市场的回调，更多地是在消化政策工具

选择的不确定性和治理通胀决策影响的不确定

性。 市场通过短期调整消化不利因素之后，上行

的趋势还不至于就此改变。

未来影响股市的关键因素主要有三：一是通

胀能否被有效控制，二是经济复苏的大趋势是否

会被改变，三是总体流动性充足的情况。

梁永强：目前经济基本面应该说是在从差的

状态慢慢向好的方向变化， 这一点与

2007

年有

根本区别，当然向好的速率可能会有变化，而整

个社会也同样面临流动性充裕的大背景，因此股

市也不完全是货币造成的。 中国基本面还是向好

的方向走，所以不必过于悲观。 未来股市的走向

还是需要看基本面的恢复情况， 明年的信贷额

度、

CPI

在后面几个月的表现，都可能影响到未来

市场的变化。

2011 年温和通胀 +10% 增长率

证券时报记者： 在抑制通胀与保增长之间，

政策有可能怎样抉择？ 明年宏观经济会怎样？ 对

资本市场是否有利？

李迅雷：

2011

年中国经济仍会保持较快的增

长速度，整体上应该是温和通胀加上

10%

左右的

经济增长率。 这种宏观经济的状况是有利于资本

市场的。

现在大家习惯于用显微镜看问题，看每月的

经济数据，看越来越专业的经济指标，于是我们

便无时无刻不在担忧。 一般而言，大的危机之后

经济发展就会平稳顺利很多， 不会连续爆发危

机。 全球经济短期内不会爆发大的危机，这也将

支持中国经济在未来五年内平稳向好。

项廷锋： 鉴于目前中国经济中通胀压力突

出，政府决策的重心可能向防通胀转移，但毕竟

中国经济的内生增长动力还在凝聚之中， 因此，

中央政府在治理通胀时，可能还不得不考虑经济

的承受力，而避免出现在防通胀以后紧接着就要

保增长的局面；在政策工具的选择上，可能也会

兼顾防通胀与保增长。

正如我们在 “

２０１１

年宏观经济与市场展望”

中指出的：

２０１１

年 “虽充满变数， 但值得期

待”。

２０１１

年， 中国经济存在一定的不确定性，

比如中央政府采用什么措施治理通胀， 就存在

一定的不确定性，

１２

月的中央经济工作会议，

可能会给市场一个明确的答案。 我个人比较倾

向于：

２０１１

年， 通胀是可控的， 经济运行也相

对平稳。

就资本市场而言， 在人民币升值的大背景下，

资本市场的资金面总体还是宽松的，而中国经济转

型、大力发展战略新兴产业等也是比较确定的。

梁永强： 抑制通胀和保增长从政策方向上

来说可能会有所冲突，但对于政府决策来说都

是不可偏废的相互统一的目标。今年面临的通

胀未来可能还会持续一段时间，在政策面上相

对会感受到比较紧的一面。随着“十二五”规划

项目前期工作的开展，经济基本面往逐步向好

的方向走问题不大，通胀可能是短期面临的比

较突出的问题，这一点对资本市场可能有些不

利，但同时要看到的是抑制通胀的手段可能使

得房地产市场面临的压力更大， 因此存在流

动性向股市转移的可能， 因此也不用看得过

于悲观。

不要用显微镜放大新兴产业

证券时报记者：您怎么看新兴行业与传统行

业的投资机会？

李迅雷：经济结构调整是渐进的，经济发展

方式的转变也是一个渐进过程，中国经济还将沿

着过去

10

年的城市化增长模式继续快速增长，

最主要拉动中国经济的还是城市化进程。 在这个

过程中投资依然是拉动经济增长的主要动力，住

房消费和汽车消费仍将成为拉动消费的两大引

擎。 既然如此，中国的重化工业怎么可能衰落呢？

至多是增长速度放慢而已。 每个国家都有其发展

阶段，中国的城市化与中国的重化工业化是相对

应的，而发达国家的低碳经济是与他们的服务业

比重达到

70%

左右也是相适应的。 我们不应该用

显微镜来放大锂电池、生物医药等在中国经济增

加值中的比重。

新兴产业已经出现了泡沫，我们的创业板企

业跟美国的英特尔、 甲骨文根本不可同日而语，

但我们的估值却比他们高出很多。 新兴市场的投

资者不喜欢讲估值， 过去日本房地产泡沫时，也

不讲估值，中国现在的新兴行业也不讲估值。 过

几年再看看，也许会看得更清。

项廷锋：中国经济增长模式转型赋予了新兴

产业与传统产业不同的含义，转型本身意味着新

兴产业的产能将持续积聚，而传统产业的产能将

不再扩张或持续萎缩。 但这里说的是趋势，是很

长时间跨度上的一种趋势。

短期而言，传统产业仍在中国经济中起着支

柱作用，其仍存在明显的周期性机会；而新兴产

业的产能积聚，至少对部分产业而言，可能是很

漫长的，在初期可能需要大量的投入，但效果却

需要时间逐步体现，因此会阶段性地显得偏贵。

传统产业中的中国制造， 是中国工业化、中

国经济的根基，也会孕育出一些不逊于新兴产业

的投资机会，比如高端装备制造就值得期待。

梁永强： 新兴产业和传统产业板块的分化，

反映了中国经济结构调整的趋势，政府产业政策

的变化会使得社会资源在不同产业方向上重新

分配，未来可能会有大量的社会资源在政府政策

的引导下退出传统产业而进入新兴产业，新兴产

业的产业化进程会大大加快，获得收入乃至利润

的时间点也都会提前，这也为新兴产业的投资提

供了基本面的支持。

银行股估值吸引力极为明显

证券时报记者： 银行股相对 H 股有 20%

-30%的折价， 是否说明银行股已较具投资价值？

地产股您怎么看？

李迅雷： 估值是股价的一个重要的推动力，

银行股

A

股比

H

股便宜

20%-30%

，有上涨动力。

房地产的刚性需求还存在，未来十年还是会继续

看好，但大幅度上涨的空间不大。

项廷锋： 银行股的估值吸引力极为明显，并

且明年、后年仍有较好的盈利增长，银行股具有

明显的投资价值， 但银行股存在较大的直接融

资、再融资压力，盈利增速的峰值已过，以及银行

股作为一个板块的启动需要市场较为富裕的流

动性环境等，而这些制约了银行股的表现。

就地产股而言， 我们认为也是值得期待的。

目前市场一方面在等待除限购、限贷外的其它房

地产调控政策出台，另一方面市场可能也需要对

这些政策出台后房地产企业的盈利模式进行重

新研判、重新估值。 目前房地产股上涨动力不足，

主要是因为预期不明确。

梁永强：

A

股和

H

股的差异更多可以从市场

的自由程度来解释， 由于国内市场进行资本管

制，相对来说是封闭市场，而香港属于自由港市

场，因此在全球看好中国发展的背景下，配置中

国资产或者中国相关资产就成为大的趋势，鉴于

资本管制的考虑，未来

A

股和

H

股的折价可能会

长期保持下去。 地产股的走弱一方面反映了地产

政策调控，但本质上是在反映中国未来经济结构

调整的大趋势，因此未来几年预计地产板块都是

处于相对较弱的情况。

大宗商品上涨趋势尚未逆转

证券时报记者：美国量化宽松的政策会否转

向？ 近期金属价格暴跌，大宗商品价格的上涨趋

势会否改变？

李迅雷：大宗上品上涨的趋势是存在的，我们

不能被短期的市场表现所左右。 在美国经济复苏

之前，美国的宽松政策轻易不会转向，美元贬值趋

势不会结束，资产价格上涨将是一个大趋势。

项廷锋：美国经济近期虽然出现复苏迹象，

但这种复苏在趋势上存在不确定性， 可能还需

要量化宽松保驾护航， 仅从美国国内的实际经

济运行态势来看， 至少短期内量化宽松政策还

不会转向。

大宗商品价格， 在美国量化宽松没有转向

前，很难说其上涨趋势就此逆转了。 我们比较倾

向于大宗商品后期维持高位震荡态势，而一旦美

国量化宽松政策转向，大宗商品上涨的货币动因

将立即消失，将不得不回归经济需求这个最大的

基本面，届时可能会出现一定的回落，以寻求基

本面的支撑。

梁永强： 在美国经济复苏迹象显现之前，美

国的货币刺激可能还会持续，但根据我们最近的

调研，美国经济一些微观方面在逐步向好，这一

点可能在圣诞节后会逐步体现出来，因此未来继

续量化宽松的概率不是太大。 未来随着美国经济

基本面的改善，明年开始，来自基本面的支持会

增加，因此在大宗商品上会出现由于需求的不同

改善所带来的分化，相对于有色金属，可能农产

品的表现会更长期一些。

货币有限度收紧

股市中长期看好

证券时报记者 杨 波

国泰君安证券公司首席经济学家 李迅雷

交银施罗德基金公司投资总监 项廷锋

华商盛世成长基金经理 梁永强

是否已进入加息周期？

李迅雷： 央行连续上调存款准备金率对控制

通胀无疑是有效的

,

如果真能达到目的的话

,

那加

息意义就不是很大。

项廷锋： 目前中国经济的外部环境并未改善，

而内部处于经济转型之中，需要适度宽松的货币环

境保驾护航，但短期“被通胀”却是客观存在的，货

币政策由“适度宽松”回归“稳健”可能恰当一些。

梁永强：进入加息周期应该说还为时有点早，

调控货币流动性的手段也会多样化，除了加息，像

调整准备金率、控制信贷额度等等都会看到。

2011年宏观经济会怎样？

李迅雷：

2011

年中国经济仍会保持较快的增长

速度，整体上应该是温和通胀加上

10%

左右的经济

增长率，这种宏观经济的状况有利于资本市场。

项廷锋：虽然

２０１１

年中国经济存在一定的不

确定性，仍值得期待，在人民币升值的大背景下，

资本市场的资金面总体还是宽松的， 而中国经济

转型、大力发展战略新兴产业也是比较确定的。

梁永强： 经济基本面往逐步向好的方向走问

题不大，通胀是短期面临比较突出的问题，这一点

对资本市场可能有些不利， 但抑制通胀的手段可

能使得地产市场面临的压力更大， 存在流动性向

股市转移的可能，因此也不必过于悲观。

新经济与传统产业机会何在？

李迅雷：经济发展方式的转变也是一个渐进过

程，最主要拉动中国经济的还是城市化进程，在这种

背景下，中国的重化工业怎么可能衰落呢？而新兴产

业已经出现了泡沫， 我们不应该用显微镜来放大锂

电池、生物医药等在中国经济增加值中的比重。

项廷锋：新兴产业的产能积聚，可能是很漫长

的，因此会阶段性地显得偏贵。传统产业中的中国

制造，是中国工业化、中国经济的根基，也会孕育

出一些不逊于新兴产业的投资机会。

梁永强： 未来可能会有大量的社会资源退出传

统产业而进入新兴产业， 新兴产业的产业化进程会

大大加快，获得收入乃至利润的时间点也都会提前。

银行地产还有没有戏？

李迅雷： 银行股估值水平比较低， 有上涨动

力。房地产的刚性需求还存在，未来十年还是会继

续看好，但大幅度上涨的空间不大。

项廷锋：银行股明年、后年仍有较好的盈利增

长，具有明显的投资价值，但也有很多负面因素制

约银行股的表现。 至于地产股，也是值得期待的。

梁永强：未来

A

股和

H

股的折价可能会长期

保持下去。 地产股的走弱一方面反映了地产政策

调控， 但本质上是在反映中国未来经济结构调整

的大趋势， 因此未来几年预计地产板块都是处于

相对较弱的情况。

大宗商品上涨趋势是否结束？

李迅雷：在美国经济复苏之前，美国的宽松政

策轻易不会转向，美元贬值趋势不会结束，资产价

格上涨将是一个大趋势。

项廷锋： 美国经济近期虽然出现复苏迹象，但

这种复苏在趋势上存在不确定性，可能还需要量化

宽松保驾护航，大宗商品后期维持高位震荡态势。

梁永强：未来随着美国经济基本面的改善，来

自基本面的支持会增加， 因此在大宗商品上会出

现由于需求的不同改善所带来的分化， 相对于有

色金属，农产品的表现会更长期一些。

目前有两个核心因素是对大盘中长期保持乐观态度的

理由

：

一是成长驱动

,

我国即将迎来第十二个五年规划

,

相关

概念都存在投资机会

；

二是估值驱动

,

目前中国股票估值具

吸引力

,

整体股票估值比较低

,

估值优势明显

。

下一步的政策

，

大家预期会收紧

，

所以近期比较悲观

，

过一段时间

，

如果大家

发现政策没有想象中的紧张

，

可能就会涨了

。

市场回调更多地是在消化政策工具选择的不确定性和

治理通胀决策影响的不确定性

，

通过短期调整消化不利因

素之后

，

市场上行的趋势还不至于就此改变

。

未来影响股

市的关键因素主要有三

：

一是通胀能否被有效控制

，

二是

经济复苏的大趋势是否会被改变

，

三是总体流动性充足的

情况

。

目前经济基本面正在从差的状态慢慢向好的方向变

化

，

整个社会也同样面临流动性充裕的大背景

，

中国基

本面还是向好的方向走

，

所以不必过于悲观

。

未来股市

的走向还是需要看基本面的恢复情况

，

明年的信贷额

度

、

CPI

在后面几个月的表现

，

都可能影响到未来市场的

变化

。

观点

PK

编者按：11 月以来， 央行已两次

上调存款准备金率， 由于担忧通胀肆

虐，流动性会进一步收紧，股市出现了

较大幅度的回落。 在年内上调五次存

款准备金率之后， 能否达到控制通胀

的目的？加息周期会否到来？股市在大

幅调整之后，未来将何去何从？证券时

报记者采访了国泰君安首席经济学家

李迅雷、交银施罗德投资总监项廷锋、

华商盛世成长基金经理梁永强， 就相

关问题进行了深入的剖析。


