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近期出台的部分经济数据和利好消

息令不少投资者开始期待全球经济将露

曙光，全球股市也从

3

月底部反弹，但也

有人担心全球经济复苏之路绝无坦途。全

球经济何时能够复苏？金融危机将如何演

变？作为目前经济仍能高速增长的为数不

多的主要新兴经济体，中国将在全球经济

中扮演怎样的角色？ 带着这些问题，证券

时报记者采访了摩根大通（亚洲）董事总

经理兼中国研究部主管龚方雄。

全球经济正在寻底

证券时报：

能否谈谈您对全球经济及
资本市场走势的看法

？

龚方雄：全球经济的寻底过程是曲折

的。资本市场最近一段时间的反弹有一定

技术层面的支撑，市场普遍预期全球经济

会在今年四季度和明年一季度复苏。通常

资本市场表现会领先实体经济六个月，因

此股市已有走出熊市的痕迹。但由于现在

资本市场对经济何时复苏、 何时见底、这

个底部有多深依然存在争议，所以很多人

没有参与这一波反弹。这就为这一波市场

短期反弹的继续提供了基础。我们认为今

年四季度和明年一季度全球经济出现复

苏的可能性非常大，主要是全球央行不断

地注入流动性， 全球同舟共济挽救经济，

这与上世纪

20

年代末

30

年代初的大萧

条情况是非常不一样的。

筑底的过程会有波动，因此资本市场

也会有波动。下一轮的市场调整也有可能

出现在夏季。 一方面，夏季流动性通常会

差一点。再就是夏季开始看到第二季度的

美国经济数据，一旦数据令人失望，全球

股市可能再度下跌。

但对于投资中国的投资者，全球市场

的波动却恰恰提供了买入的机会。中国股

市已经先于全球股市完成了由熊转牛的

转化。 大家的心态也要转换，现在要有牛

市初期的心态，在股价下跌时积极趁低吸

纳，股价上涨时也不要过早抛。

证券时报：

美国会否引领欧洲和日本
甚至全球的经济复苏

？

为什么
？

龚方雄：美国一定会早于欧洲、日本，

引领全球的经济复苏。 日本是完全依赖出

口，没有国内消费和国内需求。而欧洲央行

则一直滞后于市场。 美国已率先把利率降

到零区间，并进行非常积极的量化扩张。实

际上欧洲的经济情况比美国还差， 欧洲还

是依赖出口， 而且东欧问题也会拖累欧洲

经济。 在美国出现世纪大难的时候欧元不

涨反跌，这表明了大家对欧元区的失望。

金融危机最坏时期已经过去

证券时报：

金融危机是不是已接近尾声
？

龚方雄：我们觉得全球金融风暴的最坏

情况已经过去。 去年

9

、

10

月份应该是这次

危机高峰， 在美国政府一系列救市措施后，

发生再一次系统性袭击风险已大大降低。

但是对于美国经济而言，最坏时间还

没有过去，美国信贷只有

20%

是依赖于银

行的，

80%

是靠资本市场，靠结构性产品、

衍生性产品等非银行性的信贷。现在美国

政府所要着力解决的就是非银行信贷，最

近出台的一些措施比如公私合作投资计

划 （

PPIP

）， 还有问题资产救助计划

（

TARP

）， 就是对解决美国非银行体系的

信贷市场采取针对性的措施，只有那一部

分的信贷市场开始恢复，经济才会有润滑

剂，有了流动性的恢复，经济才能寻到底。

金融体系的去杠杆化结束并不表示

经济的去杠杆化就一定要结束，经济去杠

杆化的过程还牵扯到消费者要提高储蓄

率降低消费率，降低消费的过程也会对经

济造成影响，而且

80%

的非银行信贷市场

的恢复还要有一段时间。

证券时报：

美国财长盖特纳出台的公
私合作投资计划

，

在剥离银行有毒资产方
面的确迈出了很大的一步

，

你觉得这个计
划是不是足以恢复美国银行金融体系的
融资呢

？

龚方雄：关键要看市场的信心，看整个

公私合营的这种模式能否成功询到一个有

效的价格。 如果能够成功询到一个有效的

价格，会对稳定金融体系非常有利。这种政

府和投资者一起承担风险， 政府占大头的

公私合营模式确实是一个比较好的模式，

现在看来市场信心已经有所恢复。

美国政府对银行体系进行的压力测

试也很重要。如果大部分银行通过了压力

测试，市场对解决有毒资产问题的信心就

会更高一点， 参与的积极性会更大一点。

有毒资产剥离可能会对恢复经济体系的

信贷提供基础，而且有毒资产的有效剥离

将改善市场流动性，也会对非银行

80%

的

信贷市场恢复提供支持。

中国成全球经济复苏主要动力

证券时报：

大部分亚洲国家都是出口
型的经济体

，

这些国家能不能独善其身呢
？

龚方雄： 亚洲新兴市场表现得比西方

发达经济体系要好， 比他们复苏得要快，一

个重要原因就是亚洲并没有金融风暴，亚洲

只是受牵连，其银行体系运作非常好。此外，

中国经济率先复苏，令周边国家受惠。 亚洲

对中国经济的依赖程度最近几年越来越高。

最近一段时间中国经济复苏的态势已反映

在周边国家和经济体系，中国台湾、韩国、日

本对中国的出口最近大幅度环比复苏，这是

中国经济复苏的一个确认。 此外，最近台湾

股市、韩国股市跑赢其他新兴市场，主要受

益于中国经济的复苏。

证券时报：

中国经济会成为全球经济
复苏的一个主要动力吗

？

龚方雄： 会是一个重要动力。 中国

GDP

占全球的比重不大，但中国经济增长

所占的比重非常大。我们估算今年中国经

济对全球经济成长的贡献超过

100%

。 明

年中国经济也仍将是全球增长的最大发

动机。中国的消费者表现比历次经济周期

表现的都好， 中国的房地产成交量极其

大、汽车购买力非常强，这都有益于中国

经济的持续复苏。

证券时报：

中国经济成为全球经济复
苏的重要动力

，

是不是意味着中国在全球
经济的地位和话语权会持续增加

？

龚方雄： 这个肯定会持续的，

G20

峰

会的时候就已体现到中国的发言权了，中

国的一些想法被各国重视。 现在不仅是发

展中国家，像美国、英国这样的发达国家，

都非常看重中国的声音。 我觉得亚洲金融

风暴为中国在亚洲的崛起提供了一个历

史契机，这一次全球金融风暴为中国经济

在全球崛起提供了一个非常好的契机。

证券时报：

中国要真正成为一个能够
在世界舞台上领先的主要经济体

，

还有哪
些工作要做

？

龚方雄：要做好经济转型。 要真正成

为中等发达国家，应该拉动消费，增加内

需。 中国

13

亿消费者要变成中产阶级，还

需要

5

到

10

年。 中国未来一两年可能成

为全球第二大经济体， 但按人均计算，中

国距离中等发达国家还有很大的差距。 一

旦中国人均消费达到中等发达国家水平，

经济规模就会变成全球最大。

（本次访问视频将于周二时报

会客室（w w w .secutim es.com ）播出）

全球金融危机最坏时期已过
———

访摩根大通
（

亚洲
）

董事总经理兼中国研究部主管龚方雄
证券时报记者

郭 蕾

★今年四季度和明年一季度全球经济出现复苏的可能性非

常大，通常资本市场表现会领先实体经济六个月。

★全球金融风暴的最坏情况已经过去， 但对于美国经济而

言，最坏时间还没有过去。

★中国要真正成为中等发达国家，要做好经济转型。 应该

拉动消费，增加内需。

奥巴马坦言经济风险美股应声大跌
美国银行

、

百事可乐昨日公布业绩超预期
，

仍挡不住股市下跌势头
证券时报记者

吴家明

本报讯 虽然美国各大企业相继

发布超预期业绩传递出经济趋稳信

号， 但美国总统奥巴马依然坦言经济

仍面临巨大风险。 这一记警告令投资

者再度却步， 加上连涨六周后的回吐

压力，昨日美股开盘大跌，盘初三大股

指跌幅均逾

2%

， 道指再度跌破

8000

点。在美股带动下，欧洲主要股市也一

度跌逾

3%

。

昨日，美国银行公布的季报显示，

一季度实现净利润

42.5

亿美元，较去

年同期增长

2.5

倍。 每股盈利

44

美

分， 远高于市场预期的每股

4

美分。

营业收入更是达到

360

亿美元的创

纪录水平，其中，美林为其净利润贡

献达

37

亿美元。 美国银行表示，一季

度纯利主要受惠于非利息收入激增

2.3

倍至

232.61

亿美元。 一季度美国

银行扩大信贷

1830

亿美元，信贷损失

拨备达

134

亿美元 ， 较上季急升

57.6%

。 截至目前，美国已有四家大型

银行实现盈利，其中包括高盛、摩根大

通及花旗银行。

美国其他行业也传出好消息。

百事可乐昨日宣布一季度净利润

为

11.4

亿美元， 上周科技公司谷

歌及芯片制造商英特尔都公布了

超预期的一季度业绩。 另外，通用电

气也宣布第一季度实现每股

0.26

美

元的收益。

反观日本， 日本不少企业在去年

年末都公布了

2008

财年将出现盈利

的预期， 但今年一季度出口的急剧减

少令日企纷纷遭遇亏损。 被认为三大

超级银行中最为稳健的三井住友金融

集团日前宣布，截至

3

月

31

日财政年

度将出现

3900

亿日元 （约合

39

亿美

元）的亏损，是自

2004

财年以来首次

出现亏损， 该集团此前曾预测本财年

将盈利

1800

亿日元。 市场预测，日本

三菱

UFJ

金融集团及瑞穗集团的情

况将更为糟糕。 惠誉日前将日本三大

银行的评级下调， 并表示这些大型银

行运营状况与宏观经济高度相关，其

核心业务盈利能力将持续受到宏观经

济衰退的负面冲击。

日本其他行业也屡屡传来坏消

息。上周五，全球第二大快闪记忆体晶

片制造商日本东芝公司， 将截至

3

月

份的

2008

财年集团净利润预期从原

先的亏损

2800

亿日元下调至亏损

3500

亿日元。

另外， 全球第二大消费电子厂商

日本索尼表示， 公司本财年度将出现

2600

亿日元的运营亏损， 为近

14

年

来首次出现运营亏损。 而日立的情况

更糟糕，

2008

财年亏损将创纪录地达

到

7000

亿日元。

在部分行业企业频传利好的
同时

，

有不少企业为了更好地生
存与发展

，

忙于收购或出售资产
。

◆

昨日
，

美国国际集团
（

AIG

）

完成向政府出售优先股
，

该集团表示
，

美国财政部将根据
一份证券购买协议在

5

年内向该
公司提供高达

298.4

亿美元的额外
资金

。

◆

昨日
，

瑞银宣布将以
25

亿
美元出售其在巴西的金融服务业
务瑞银

Pactual

。

据悉
，

此次交易
将使瑞银的一级资本金充足率提
高

60

个基点
。

◆

昨日
，

全球最大的数据库
软件商甲骨文

（

Oracle

）

公司从

IBM

“

横刀夺爱
”，

宣布将以每股
9.50

美元的价格收购
Sun

公司的
普通股

。

这项交易的总价值约为
74

亿
美元现金

。

◆

英国制药商葛兰素史克美
占将收购美国私人药厂史帝富

，

交易金额达到
36

亿美元
。

两者合
并后

，

新公司的全球业务营业收
入共计将达到

15

亿美元
。

◆

百事可乐计划以
60

亿美元
的价格收购其最大的两家独立瓶
装企业百事瓶装集团和百事美国
两大装瓶企业的股权

，

收购以现
金加股权方式进行

。

（吴家明）

链 接

埃克森美孚

成全美最赚钱公司

证券时报记者
吴家明

本报讯

当地时间
19

日
，

美国
《

财富
》

杂
志公布美国最大的

500

家上市企业最新排行
榜

，

石油巨头埃克森美孚公司取代全球最大连
锁零售商沃尔玛百货公司成为全美最赚钱的公
司

。

去年榜上有名的花旗银行和美国银行今年
双双跌出前十名

。

虽然去年原油价格曾跌至
33

美元
，

影响
了埃克森美孚的产油和收入

，

但价格下跌也使
公司的炼油成本下降

。

埃克森美孚公司去年经
营收入为

4428.5

亿美元
，

高于排名第二的沃
尔玛百货公司的

4056

亿美元
。

从盈利情况来
看

，

埃克森美孚以
452

亿美元同样位居第一
，

沃尔玛则为
134

亿美元
。

在今年排名前
10

位的公司中
，

有
4

家为
能源公司

。

分析师指出
，

这可能是受惠于去年
曾一度攀升至接近

150

美元的国际油价
。

据
悉

，

雪佛龙德士古公司和康菲石油公司分别排
名第三和第四

。

《

财富
》

杂志也表示
，

金融服务业去年倍
受打击

，

相关企业亏损总计达到
2134

亿美元
，

去年榜上有名的花旗银行和美国银行今年双双
跌出前十名

。

香港一季度

失业率升至

5.2％

证券时报记者
郭 蕾

本报讯

香港政府统计处昨日公布
，

香港
一季度失业率升至

5.2%

，

就业不足率维持在
2.1%

的水平
。

香港劳工及福利局局长张建宗表示
，

整体
经济环境仍然严峻

，

劳工市场持续疲弱
，

失业
率短期内继续面临上升压力

。

他指出
，

政府将继续密切留意就业市场情
况

，

全方位加强就业服务
，

并充分利用逆境带
来的机遇

，

重新装备和提升劳动人口的质素和
就业能力

。

数据显示
，

失业率上升的行业主要表现在
建造业

、

运输业
、

住宿业和金融业
；

就业不足
率下跌的行业

，

主要表现在零售业和装修及保
养工程业

。


