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勿轻言价格拐点

胡月晓

价格拐点仍存疑

我们先前曾认为， 下半年价格

会回落。 推理逻辑是： 当前的价格

水平涨势会很快得到控制， 价格绝

对水平的波动会在一个更高的水平

上恢复到正常的波动格局。 由于本

轮价格的加速上涨始于

2010

年下

半年， 受基数效应的影响， 下半年

的

CPI

同比回落。 但是， 目前我们

仍未看到价格涨势缓解。

从商务部公布的高频数据看，

7

月价格水平仍然延续了继续上升

的态势。

6

月

27

日至

7

月

3

日， 商

务部重点监测的食用农产品价格涨

幅缩小， 生产资料价格继续回落；

7

月

4

日至

10

日， 商务部重点监测

的食用农产品价格涨幅缩小， 生产

资料价格小幅回升；

7

月

11

日至

17

日， 商务部重点监测的食用农产

品价格小幅上涨， 生产资料价格继

续回升；

7

月

18

日至

24

日， 商务

部重点监测的食用农产品和生产资

料价格均小幅上涨。 因此， 我们给

予

CPI

环比与上月相同上涨速度的

判断， 转化为同比数值也恰好维持

相等。 即使价格水平的波动走势恢

复到正常， 年内通货膨胀也将在高

位盘恒

3~4

月； 如果目前涨势延

续， 通货膨胀仍将再创新高； 纵使

价格水平走向开始向下， 未来通货

膨胀水平也难以快速有效下降。

投资增速仍将维持高位

投资仍是当前中国经济的第一推

动力。 目前的投资增速已恢复到中国

经济快速增长阶段的长期均衡区间，

短期内仍将高位持续。 随着中国城市

化快速进程的结束， 未来的中国投资

增速会随着房地产投资增速下降而下

降， 但短期内将在目前高位水平上持

续。 为了延续 “

4

万亿” 建设计划之

后投资动力， 中国推出后续

4

万亿的

水利建设计划； 为了弥补房地产调控

带来的商品房投资下降， 中国加快了

1000

万套保障房建设的步伐。 我们预

计， 随着大规模建设计划高峰期过去，

投资增速长期看是会下降的。

（作者系上海证券分析师）

公元1至2008年

中美GDP比较
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Maddison

将公元

1

年到

2008

年的全世界

各国的实际

GDP

数据 （

PPP

购买力平价） 列

出。 从中， 我们对比中美经济， 一些数据很有

意思。

从

GDP

（

PPP

） 比较， 中美两国就一直处

于 “百年河东， 百年河西” 的状态。

1890

年，

美国

GDP

接近中国， 之后持续增长， 到

1950

年左右， 两者差异达到最大， 美国

GDP

达到

中国的

6

倍。 之后， 中国开始反超， 至今， 中

国

GDP

接近美国。

从人均

GDP

的角度看， 却是一个完全不

同的故事。

在公元

1800

年以前的漫长的岁月， 中美

人民生活水平之间差异并不明显， 人均

GDP

相似， 经济发展水平也是相似的。 所谓东西方

的显著差距也只是在近

200

年才开始出现。

1820

年后， 美国先人一步进入了经济发

展快车道， 而中国却在灾荒和战乱中越来越贫

穷。 两者分道扬镳。

但

1980

年后， 两者关系开始反转， 美国

发展变缓， 中国经济发展迅速。 而这一反转的

趋势在

2009

年的金融危机后更为显著。 中国

古代 “物极必反” 的哲学可以很好地解释这一

趋势， 未来的中美差异将逐渐缩小， 逐渐回归

千年来的更为平衡的轨道。

反转的极限是多少呢？ 观察日本、 韩国等

亚太经济体相对于美国的人均

GDP

， 我们发

现， 一旦接近美国人均

GDP

的

0.6

， 该经济体

的人均

GDP

增速将出现减缓。 有趣的是， 这

和

1820

年中美人均

GDP

差异相当。

如果以现在中国相对美国人均

GDP

而论，

现在的中国大概相当于

50

年代的日本和

80

年

代的韩国和台湾， 之后

10-20

年间三大经济

体都将经历人均

GDP

迅速上升的过程。 如果

路径一致， 则中国未来

10-20

年将经历人均

GDP

快速上升的时期。

根据

Economist Intelligence Unit

预测， 到

2030

年， 中国人均

GDP

将达到美国的

46%

。

照此推论， 中国至少还有

20

年左右的较快发

展时期， 和之前的结论一致。

中国人均

GDP

的相对提升， 将对全球产

生重大影响。 毫无疑问， 和其他国家不同， 占

世界人口比例更大的国家的收入水平提升将带

来对能源的更多的增量需求， 而供给却不会随

之迅速增加， 两者之间的缺口必将导致能源的

供给紧张———我们只需要简单地想象一下， 中

国人均汽油需求达到美国的一半世界将变成什

么样。 而有限的能源将是制约中国人均

GDP

复制日韩等国路径的最为主要的障碍。

官兵

/

漫画

我们正在经历危机第二波———公共部门债务危机。

从欧洲的希腊违约， 到日本

200%

的负债率， 到美国的

债务上限威胁， 再到中国地方融资平台问题， 概莫能

外。 尽管美国有 “债多人不愁” 的优势地位， 但美元一

旦由于债务危机放弃定价标准， 那么危机的第三波———

货币体系危机就接踵而至了。

目前我国地方政府负债水平总体可控， 但在系统

性风险可控下， 不排除某些区域和行业偿债风险较大，

它们很可能就是设置在

2012

年的定时炸弹。 长远来

说， 修改现行 《预算法》， 改革中央与地方财政体制，

建立行之有效、 透明的地方政府财政预算约束机制是

根本之策。 但短期来看， 现行的中央与地方财政体制

难有重大改变。 那么， 该如何化解地方政府融资平台

债务风险呢？

2011

年

7

月国内重要经济数据预测 （当月同比增长）

邵宇

债务升级：

私人债过渡到公共债

毋庸置疑， 我们正在经历危机

第二波———公共部门债务危机。 从

欧洲的希腊违约， 到日本

200%

的

负债率， 到美国的债务上限威胁，

再到中国地方融资平台问题， 概莫

能外。 我们觉得， 就金融危机的后

遗症或说第二阶段， 即从私人债务

向公共债务过渡， 各大经济体都有

自己的不幸根源。 欧洲难在民族主

义大过财政联邦一体化理想。 不

过， 幸运的是德国终于记起一战后

美国逼迫同盟国偿还债务时引发的

惨痛教训。

7

月

21

日可以重新被

命名为欧洲胜利日， 欧洲带了个好

头。 对日本而言， 主要受困于社会

结构和历来的政治多变性， 一个良

好的重建机遇窗口可能因此浪费

掉， 创记录的公共债务和停滞的经

济增长继续交相辉映。 美国也难在

党派政治角力导致行动迟缓，

8

月

2

日之前美国国会和政府都会为债

务上限争吵不休。 美国目前经济的

盲目势头、 “债多人不愁” 的优势

地位、 以及铸币税和通货膨胀效

应、 宽松的货币比整固的财政更容

易成为解决问题的首选。 但不幸的

是由于美国是储备国， 美元一旦由

于债务危机放弃定价标准， 那么危

机的第三波———货币体系危机就接

踵而至了。

中国呢？ 从负债规模上看， 目

前我国政府负债率处于国际中下水

平， 整体负担不重。 中央政府负债

约为

11.7

万亿， 加上地方政府负

债

10.72

万亿， 我国公共债务总规

模约为

22.42

万亿元。

2010

年名义

GDP

为

39.80

万亿元， 依此可算出

负债率为

56.3%

。 据

IMF

数据，

2010

年日本负债率在

200%

以上；

意大利、 希腊在

100%

以上； 美

国、 法国、 葡萄牙均在

80-100%

之间； 而巴西、 印度和俄罗斯也均

在

60%

以上。 而且

IMF

的统计数

据以中央政府负债为主， 如加上地

方政府负债， 则上述国家的负债率

将更高。 值得注意的是， 中国的债

务基本上是内债， 这同日本类似。

从偿债保证上看， 中国财政

总体情况强健。 财政收入份额每

年占

GDP

约

30%

以上， 且增速很

快； 地方政府融资平台资金主要投

向具有经济和社会效益的项目： 一

部分能够产生稳定和充足现金流收

入的项目可以依靠自身运营收益来

偿还债务； 另一部分现金流不足以

覆盖债务本息的项目， 多靠地方政

府财政补贴来偿还债务。 即使政府

财政收入不足以偿还债务， 政府所

掌握的充足资源也可以充当偿债的

重要保证。 一是外汇储备规模庞

大。 截至

2011

年

6

月末， 国家外

汇储备余额为

31975

亿美元。 二是

巨量的国有企业资产。 据国资委的

统计数据， 截至

2009

年底， 我国

全部国有企业资产总额达

53.5

万

亿元 （以及

80

万亿的国有金融机

构资产）。 三是地方政府掌握的土

地资源丰富， “十一五” 期间我国

土地出让收入达

7

万多亿元， 土地

可盘活资产空间还较大。

从风险类型上看， 目前地方政

府债务面临的主要是再融资的 “流

动性风险”， 而非无力清偿债务的

“偿付风险”。 从媒体报道的云南公

路开发投资有限公司和上海申虹投

资发展有限公司来看， 都是由于短

期资金链出现问题导致债务展期出

现困难而引发的违约担忧。 上述事

件的发生有两个大的背景。 一方

面，

2011-2013

年迎来了地方政府

债务到期偿还高峰， 偿还压力较

大。

2010

年底地方政府性债务余

额中，

2011

年、

2012

年到期偿还

的占

24.49%

和

17.17%

；

2013

年至

2015

年 到 期 偿 还 的 分 别 占

11.37%

、

9.28%

和

7.48%

；

2016

年

以后到期偿还的占

30.21%

。 另一

方面， 从去年

6

月份以来， 银监会

加大对地方融资平台贷款清理的力

度， 严格信贷条件。 大量以前靠

“短贷长投”、 “借新还旧” 来扩充

资金来源的地方融资平台一下子资

金来源枯竭， 加大了平台贷款 “逾

期” 风险。 从我们的调研看， 多家

地方融资平台公司今年基本没有再

获得新的信贷支持， 资金面压力扩

大。 此外， 当前宏观紧缩经济下，

大规模变现地方政府资产， 例如土

地拍卖和贱价出售国有股权都会因

市场深度和广度有限， 导致流动性匮

乏。 因此， 我国地方政府债务面临的

主要是再融资 “流动性” 风险， 即只

要给予地方融资平台公司持续的资金

支持， 其有能力逐步清偿债务； 而非

面临无力清偿债务、 并有可能破产违

约的希腊式 “偿付风险”。

因此， 从负债规模、 偿债保证及

风险类型看， 目前我国地方政府负债

水平总体可控， 发生系统性风险的可

能性不大。 因此总体我们并不悲观。

历史上看，

1999

年国债余额、 银行

不良贷款、 社保空账三项合计占

GDP

的

60%~74%

。 但随着中国经济

快速发展， 政府债务问题逐步化解，

2008

年末政府债务负担率约为

40%

。

但在系统性风险可控下， 不排除某些

区域和行业偿债风险较大， 随着偿债

高峰到来而受一定冲击。 看审计署公

告， 个别地区、 行业债务负担较重，

偿债压力较大。 一是个别地方政府负

有偿还责任的债务负担较重。

2010

年底， 有

78

个市级和

99

个县级政府

负有偿还责任债务的债务率高于

100%

， 分别占两级政府总数的

19.9%

和

3.56%

。 二是部分地区高速

公路、 普通高校和医院债务规模大、

偿债压力较大。 截至

2010

年底， 地

方政府性债务余额中用于高速公路建

设的债务余额为

11168.11

亿元。 其

中政府负有偿还责任的债务

754.02

亿元 、 政府负有担保责任的债务

7809.63

亿元、 其他相关债务

2604.46

亿元 ， 分别占

6.75%

、

69.93%

和

23.32%

。 部分地区的高速公路处于

建设期和运营初期， 其收费收入不足

以偿还债务本息， 主要依靠举借新债

偿还，

2010

年全国高速公路的政府

负有担保责任的债务和其他相关债务

借新还旧率达

54.64%

。 它们很可能

就是设置在

2012

年的定时炸弹。 更

糟的是， 因为局部信用风险的急剧上

升会瞬间冻结货币市场的流动性， 充

斥着互不信任情绪的市场使得货币乘

数迅速下降， 这在雷曼兄弟这一具有

系统重要性的银行破产并导致市场突

然死亡的案例中的教训殷鉴不远。 设

想， 假如一家地方商业银行大量持有

一个可能全部形成违约损失的县级主

体的城投债， 这将招致对手风险， 进

而导致市场的流动性下降和停滞。 对

此管理层绝不可掉以轻心， 必须准备

好应急方案。

地方政府债务如何拆弹

诚然， 每次债务膨胀中的主力都

是周期性因素， 但造成中国地方政府

债务风险的根源还在于财政预算软约

束和

GDP

至上的政绩考核体系。 因

此长远来说， 修改现行 《预算法》，

改革中央与地方财政体制建立行之有

效、 透明的地方政府财政预算约束机

制是根本之策。 但短期来看， 现行的

中央与地方财政体制难有重大改变，

化解地方政府融资平台债务风险只能

在现行框架下逐步进行与突破。 我们

觉得可以从以下方面逐步化解地方政

府债务风险。

一是加快资源税、 房产税改革

的推进力度， 增厚地方财政实力，

增强地方财政对于地方债务的保护程

度。 “十二五” 期间， 我国将全面实

施资源税改革、 推进房地产税改革，

无疑将增强地方财政实力。 资源税改

革已在新疆率先试点， 资源税改革实

行一年来， 新疆资源税收增加

35.78

亿元， 资源税改革对矿产资源丰富的

地方财政收入影响较大。 目前， 资源

税改革方案已扩大到内蒙古、 甘肃等

12

个省区， 随着 “十二五” 期间资

源税改革全面推进， 其对地方财政收

入的影响越来越大， 有助于增强地方

财政实力对债务的保护程度。 房产税

目前看起来微不足道， 但在未来一

线城市建设的量级下降土地财政消

散， 城市化的重点从建设转到运营

上来时， 这将是一个可靠和持续的

资金来源。

二是加快市政债的试点， 改变地

方政府债务以银行信贷为主的局面，

在财政预算约束的前提下， 加大发债

在地方政府债务中的比例。 从美国、

日本和法国等发达国家的经验来看，

发行地方政府债券是解决地方政府财

权与事权不匹配的重要途径。 现在看

来要地方政府对整个资本市场违约破

坏信用， 无人敢冒这个险， 面子也是

一方面的考虑。 特别是最近一些不规

范的城投债主体行为， 例如不经公告

或者债权人同意的资产划拨等， 已经

受到了银行间交易商协会的惩戒， 市

场的特征在于信息的充分交换， 它可

以运用的最大武器其实是用脚投票，

从而提高地方政府的融资成本。 是

的， 市场是会短期超调， 但也会在中

长期博弈过程中发现事实真相和均衡

价格。

最后， 就是财政部表态， 成立专

门的资产管理公司， 构建最后一道安

全网， 准备剥离坏的地方债务。 投资

者应该还记得， 上次拯救中国银行业

时， 成立

4

大资产管理公司剥离坏账

近

1.4

万亿， 这笔国民财富等于凭空

消失， 羊毛出在羊身上， 纳税人买单

了。 考虑到通货膨胀因素， 这次规模

也差不多了。 发展的问题用发展的方

法解决。

第一轮危机中得益最大的是谁，

大家还记得吗？ 好， 请牢记这一点，

现在中国要做的是对内尽快做出转型

调整， 对外尽快合纵连横尽快完成布

局。 各经济体的转型和再平衡都各有

难处。 其实本质上来看， 解决公私债

务的方法无非是：

1.

违约破产。

2.

发

新补旧。

3.

变卖资产 （土地， 私有化

等）。

4.

通货膨胀 （发货币）。 各种尝

试都在或明或暗展开中。 不管怎样，

2012

年看起来还真是个坎了， 谁先崩

溃？ 谁会笑到最后？ 毫无疑问， 这一

问题的答案将塑造全球经济未来演化

的新格局。

（作者系东方证券首席策略分析师）

债务风险爆发

2012

年是个坎


