
观点集萃

■

瑞信董事总经理兼亚洲区首席经济师陶冬：

中国将面临中烈度持续通货膨胀

证券时报记者 胡学文

本报讯 周六在深圳举行的第八届

新财富最佳分析师高峰论坛上， 瑞信

董事总经理兼亚洲区首席经济师陶冬

表示， 美国的量化宽松政策救得了银

行， 却救不了经济。 他同时认为， 全

球超宽松的货币政策在今后

3

到

5

年

很难做到根本性的改变。 就中国经济

形势的展望， 陶冬预测， 中国通货膨

胀到明年六七月份会突破

6%

， 但这并

不会是这一轮通货膨胀的顶部。

陶冬说， 美国的量化宽松政策救

不了经济， 但可以把全球的资产价格

再翻炒一遍。 他同时认为， 量化宽松

政策今后

5

年无法退出， 原因在于，

一方面， 在可预见的将来， 美国即使

GDP

上升， 就业复苏也会相当迟缓；

另一方面， 美国的国债市场相当于伯

南克在不断吹起新泡泡来接住掉下来

的泡泡， 美国的所有银行最大的资产

都是国债。

对于中国经济， 陶冬指出， 中国

正站在一个历史性的门槛上， 工资的

上涨意味着中国作为世界加工厂的

“黄金时代” 已开始慢慢褪色。

瑞信此前的一项调查显示，

39%

的

外企

CEO

认为工资上涨已成为困扰他

们在中国投资的最大因素。 尽管如此，

陶冬仍然判断， 在华外资企业今后几

年绝大多数会选择内移， 而不是外移。

理由有三： 第一， 中国制造业的成本

优势已经不是唯一优势， 但中国的产

业链现在已经变成了一个极其重要的

竞争力； 第二， 效率优势， 从港口到

公路， 从出口退税到清关， 中国所有

的基础设施的效率、 行政效率， 和与

中国竞争的国家相比有天壤之别； 第

三， 中国的内需优势。

正是基于上述优势， 陶冬认为多

数外资企业会像富士康一样移向内地，

而不是离开中国。 “但是这不代表中

国的出口不会衰退， 如果今后中国的

工资每年上涨

20%

—

30%

， 那么这只是

一个时间问题。 中国出口业的衰退不

是直线下滑， 而是阶梯式的滑坡。”

陶冬还预测，中国通货膨胀到明年六

七月份会突破

6%

，接近

6.3%

，但未必就

是这一轮通货膨胀的顶部。至于明年下半

年的通货膨胀，取决于夏粮收成，取决于

总体经济的走势，取决于全球商品经济的

走势和全球货币政策。 “我们需要做好准

备，应对中烈度的、持续的通货膨胀。这一

轮通货膨胀最重要的不是它能够升到多

少，而是它会持续多久。 ”

食品饮料行业

童驯：机会主要在下半年

� � ��本报讯 “中长期看好食品饮料，下

半年机会更多一点。 ”这是食品饮料行

业第一名———申银万国证券童驯的观

点。 童驯提出，明年超收益品种的分化

不会再像今年这么大，目前成长性较高

的一些品种估值也已相对较高，但白酒

行业仍是明星， 其高增长故事将会延

续。

童驯认为，明年的机会主要集中在

下半年，原因是市值占比较大的白酒行

业机会多在下半年。 白酒行业跟中国人

的酒桌文化密切相关， 从这个角度来

说，白酒行业内部的消费升级会一直延

续。

童驯认为， 未来啤酒行业亮点

不多。 连续三年啤酒量的增长只有

4%～7%

，原因是中国的人口结构中，

20

岁

～24

岁的年轻人占比下降。 虽然啤酒

内部也会升级， 青岛啤酒今年增长很

快， 但其消费升级不会像白酒那么明

显。 葡萄酒行业将有亮点，但也面临增

长阻力： 其一， 进口葡萄酒的冲击；其

二， 该行业里面营销做得最好的张裕，

其目前的利润已经占行业利润的

48%

，

增长空间不大。

童驯对乳制品行业长期也非常看

好，因为国内人均消费量低，但近年来

原料价格不断上涨，今年四季度和明年

一季度也将面临成本压力。

（邵小萌）

医药生物行业

申万：医药还有 30年成长期

����本报讯 医药生物行业第一名———

申银万国研究小组的代表楼圣睿指出，

未来中国医药产业的成长还有

30

年，

其理由在于目前中国正处在

1961

年时

的日本。

申银万国医药生物研究小组认为，

中国的制药产业目前类似于日本的

60

年代初、印度的

2000

年初。 同时中国的

政策扶持力度也在逐步加大，包括启动

“国家重大新药创制”，重点支持新药研

制和构建高水平的技术平台。 同时，也

涌现了一批优质的制药企业，包括恒瑞

医药、海正药业持续高投入，研究创新

产品的梯队也很丰富。

医药整合方面，流通行业最先开始

整合。 目前我国前三大医药流通企业的

市场份额是

23%

，集中度相当低，而美

国前三大流通企业的份额是

90%

。预计

2020

年，前三到五家流通企业市场份额

将有望超过

70%

，其中国药控股份额将

超过

30%

。医疗服务行业也在逐步开始

整合，特别是随着公立医院改革启动之

后，社会资本参与，医疗服务行业整合

有很大空间。

申银万国研究所表示，从投资策略

上来看，明年要兼顾进攻和防御。 大多

数医药优质公司都有绝对收益，防御性

十分突出，有一些具备创新加突破传统

估值的企业则具有进攻性。

（胡学文）

有色金属行业

叶洮：行业集中度将成风向标

����本报讯 有色金属行业最佳分析师

第一名获得者———华泰联合证券叶洮

认为， 有色金属板块投资主线有以下

三方面的考虑： 一是结构转型和新兴

产业， 对应关注小金属和金属新材料；

二， 应对货币贬值和通胀， 最好的选

择是资源属性比较强的公司； 三， 供

应刚性化潜力较大的金属， 在小的金

属里面， 钨、 钼的潜力比较大， 在大

的金属里面， 铅、 锌的潜力值得关注。

叶洮认为， 从中长期来看货币贬

值和通货膨胀是金价的主要推动力。

现在市场预期经济逐步走向复苏，

但是一旦全球经济出现动荡， “乱

世藏金” 这个逻辑必然出现， 贵金

属独特的避险功能就会再次引起大

家的关注。

从有色行业本身的供需格局来分

析， 叶洮表示， 国家对矿产资源控制

力度空前加强， 如稀土资源明显走向

集中和垄断， 价格也出现了明显的上

涨。 此外， 未来节能环保和减排这方

面的需求可能导致整个生产成本和行

业的进入壁垒提升， 最近铅锌类的企

业屡屡曝出环保问题， 未来这些都会

提升行业生产成本， 最终导致供应刚

性化， 集中度提高， 导致供应走向有

序。 在基本金属中， 锡和铜的行业集

中度比较高， 而铅锌的集中度比较低。

小金属中， 稀土、 钨、 锑等随着治理

整顿， 行业集中度将不断提高。

(杨 晨)

建筑工程行业

潘建平：未来装饰将超越房地产

����本报讯 建筑和工程行业第一

名———中信证券研究所潘建平表示，

2011

年比较看好像装饰园林、专业工业

工程、机械和房地产建筑等三块，尤其

是前两块比较有机会。 他同时认为，建

筑工程行业明年还会出现股价翻倍的

公司。

潘建平认为，装饰在未来很可能替

代房地产行业。 原因在于，一栋房子建

设成本很低，但是五到七年需要装修一

次，在它的生命周期

70

年里面，装修远

远大于房地产创造的收入。 中国近年来

盖了许多楼，所以装饰市场是一个想象

力很大的市场。 另外，随着消费水平的

提高， 大家对装修的要求越来越高，装

饰行业的主要驱动因素就是消费升级。

这个驱动因素是可以持续的，并且是一

个很明显的成长性行业。

具体到行业，潘建平认为：园林行

业成长性很好，但也面临挑战，地产行

业的现金流可能会影响园林行业的现

金流；专业工业工程领域今年诸如中材

国际、三维工程涨得不错，主要是受工

业投资驱动；最后一类公司是基建和房

地产建筑， 从驱动力来看也没多大问

题。 总体感觉这类公司增长不错，但是

不能给它高估值， 只有在流动性很充

裕、大盘股普涨的时候，它们可能才会

有机会。

（胡学文）

瑞银投资银行中国区副主管张化桥：

资本市场将面临货币紧缩压力

证券时报记者 胡学文

本报讯 瑞银投资银行中国区副主

管张化桥表示， 全球利率水平已经降得

非常低，预计未来

5-10

年，我们所面对

的将是一个高市盈率的时代。 对于中国

资本市场， 他认为所处环境与

2000

年

-

2004

年时非常相似，资本市场的钱已经

非常不够，如果再紧缩，市场就会更加雪

上加霜。

张化桥表示，全球工业化、现代化的

浪潮之后， 现在遇到一个共同的问题就

是投资机会减少，投资回报率下降，经济

增长速度放缓。与此同时，全世界失业率

非常高， 而各个国家从中央政府到地方

政府财政赤字都非常严重。张化桥表示，

即便美联储把利率翻一番也是非常低的

水平，所以未来

5-10

年，我们所面对的

将是一个高市盈率的时代。

具体到中国市场而言，张化桥认为，

现在的市场环境跟

2000

年

-2004

年非

常相似。

2000

年—

2004

年，世界太平，中

国的宏观经济非常好， 广义货币供应量

的增长是

24%-25%

，年复一年，复合增

长，可是

A

股跌了五年。 尽管对当时的

市场状况有许多的分析， 但张化桥认为

最主要的原因可能是“货币供应量太少，

银根太紧，把股市掐死了。 ”

24%-25%

的广义货币供应量年复

一年增长，还说货币量增长不够？ 对此，

张化桥解释， 表面上听起来是挺高的增

长， 但是因为当时的实体经济中真正的

通货膨胀非常严重， 远远高于官方的数

字， 所以货币润滑实体经济就需要更多

的钱。 相比较之下，当时

24%-25%

的货

币供应量是太不够的， 由此直接导致出

现两个情况：第一，民间借贷利率很高；

第二，能够流入资本市场的钱非常少。另

外加上

2000

年、

2001

年的股票本身就

贵，所以尽管不断有政府放利好消息，但

是股票还是跌了五年。

张化桥表示， 如果完全保持目前真

实的货币供应量增长不变的话， 很可能

需要百分之三十几、 百分之四十几的货

币供应量增长率，但这显然是不容许的。

“这就意味着，资本市场的钱已经非常不

够，如果再来紧缩，市场就会更加雪上加

霜。 ”

宏观经济学家普遍认为

H股将成“洼地” A股趋于谨慎

证券时报记者 邵小萌

本报讯 在全球流动性过剩的大背

景下如何管好我们的钱？ 该投资哪些地

区市场？ 在国内通货膨胀超预期形势

下， 什么样的资产会存在增值的机会？

张化桥、 陶冬、 安信证券宏观分析师尤

宏业等宏观经济学家纷纷献计献策。

H股的作为或大过 A 股

瑞银投资银行中国区副主管张化桥

认为， 未来真正好的市场还是在香港和

其他亚洲国家。 瑞信董事总经理兼亚洲

区首席经济师陶冬也认为， 相对来说，

H

股比

A

股的作为会大一些。

陶冬说， 中国的分析师今天更担心

的是通货膨胀， 但海外资金看到是中国

的增长， 因为中国是全球少数还在增长

的国家。 由于中国大陆实行资本管制，

热钱进入的政策风险和资金成本是较高

的， 在这种情况下， 流动性 “洼地” 的

香港市场就成了海外资金投资中国成长

的替代品。

张化桥进一步说， 香港上市公司的

利润在中国内地， 利润的增长肯定是不

错的； 但

A

股的的利润是被什么卡住

了？ 是被国内的流动性自我收缩机制给

打下来了。

通胀超预期 谨慎看 A 股

安信证券首席经济学家高善文近期

发表的一篇 《事情正在发生变化》 引起

投资者的关注。 安信证券尤宏业认为，

高善文在今年年中以来相对看多市场的

理由是： 进入二季度， 甚至在年中以

后， 实体经济相对走弱， 投资、 工业增

速下滑， 贸易顺差大幅度上升， 在这种

情况下， 整个经济的流动性反而会比较

宽松。

到

10

月份以后， 一个显著的变化

是通货膨胀超预期。 这在一定程度上增

加了对流动性的需求， 也会导致政府的

宏观经济政策发生转向。 与此同时， 九

十月份以后， 经济体本身上升的强劲程

度也超预期， 这些迹象表现在

PPI

数据

上， 表现在贸易顺差同比急剧缩小。

综合多个层面， 安信证券认为， 当

前流动性推动股票市场上涨的力量正在

逐步消失， 并对

A

股市场未来走势看

得更为谨慎。

警惕大牛市后的大熊市

陶冬认为， 毋庸置疑， 今后

10

年，

汇率会成为金融市场的重要主导。 “因

为今天所有的价格上涨， 不是盈利一下

子多了几倍， 不是债券的违约风险大幅

度减少， 也不是全球的农产品一下子让

一半的人都吃不上饭了， 而是太多的流

通性在追求没有变化、 有限的可投资产

品。 这个大趋势不改， 就会造就所谓的

‘大牛市’。”

陶冬提出， 有大牛市， 就会有大熊

市， 这种靠央行 “灌水” 换取的金融资

产价格的上浮， 总有一天会摔下来。

陶冬同时给出应对国内通胀的投资

建议， 即投资赢家资产。 他认为， 通货

膨胀起来， 一定会给实体性资产带来机

会， 而通胀的赢家， 是那些政府干预不

了的资产。

宏观经济研究领域第一名———

安信证券尤宏业： 在新一轮经济周

期启动的背景下， 中国将可能面临

经济增长强劲、 但资本市场未必有

牛市的状况。 他同时表示， 大众消

费和服务兴起的趋势不可遏制， 可

能会因此有伟大的企业出现。

通货膨胀压力是比较难以遏

制的， 但它会带来大众消费和服

务兴起、 机器替代劳动力的加速、

熟练劳力替代非熟练劳力。 中国

劳动力价格上涨的猛烈程度， 可

能比一些国际经验所预示的程度

来得更为猛烈。 未来三五年中国

工资的增速平均水平可能以 20%、

30%的速度上升， 甚至不排除更高

的水平。 （杨 晨）

农林牧渔行业第一名———中信

证券研究所毛长青： 中国的农业现

在处于转型的加速期， 从长期来讲

会有比较好的机会。 从周期性的角

度来讲，农业板块的行情还会持续，

因为农产品的价格还在上升周期。

从板块来讲， 毛长青继续坚持种子

领涨农业的观念， 未来三到五年中

国种子行业会迅速提升。

尽管最近这两周在政府的强烈

干预下， 主要农产品的价格出现一

定的回调，但这只是暂时的，国际还

将延续强势， 国内还会出现温和上

涨。 （杨 晨）
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