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Overview

综合

11月官方财新制造业PMI均处萎缩区间

证券时报记者 许岩

中国重要的官方和财新制造业

采购经理指数（

PMI

）昨日出炉，虽

然出现相悖的走势， 但均显示制造

业仍处于低谷。

11

月官方

PMI

再次

掉头向下，跌至

49.6%

，创逾三年最

低水准； 而财新中国

11

月制造业

PMI

升至

48.6

，延续回升势头，创下

5

个月高位，但仍处于萎缩区间。

“

11

月官方

PMI

指数下降

0.2

个百分点， 表明经济触底过程中存

在一定波动。”国务院发展研究中心

宏观经济研究员张立群说， 产成品

库存、采购量等指数下降，购进价格

指数较大幅度下降， 反映企业信心

不足，去库存活动增加；新出口订单

指数较大幅度下降， 预示外需水平

可能进一步下降。

与

10

月份相比，

11

月官方

PMI

的

12

个分项指数均有所下降。

其中，新出口订单、积压订单、原材

料购进价格、 生产活动预期

4

个指

数下降超

1

个百分点， 其余各项指

数均下降在

1

个百分点内。

民生证券宏观分析师张瑜认为，

这表明外需持续不振， 内需也回落

至萎缩。 内需方面，虽然有年终财政

支出及前期政策释放效应， 但冬季

开工淡季冲击更为明显；外需方面，

海外需求走弱，美国

10

月

PMI

几近

跌破荣枯线，主要发达国家加权

PMI

从年中以来一直呈现回落趋势。

尽管

11

月财新制造业

PMI

好

于预期，但自今年

3

月份以来，已连

续

9

个月低于荣枯线。不过较

10

月

的

48.3

有所回升， 延续反弹趋势，

为

6

月以来最高。 摩根士丹利华鑫

证券首席经济学家章俊指出， 目前

经济正在

L

形底部震荡筑底，真正

复苏最早要到明年年中。

在中国物流信息中心副总经济

师陈中涛看来，“制造业小幅波动，

并非意味着宏观经济下行。 当前制

造业小幅下行波动， 主要受传统行

业、高耗能行业深度调整所影响，整

体稳中向好发展基本态势没有变。”

对于未来的政策措施， 张立群

则表示， 应抓紧落实稳定内需的各

项措施，通过消费、投资的稳定促进

订单水平稳定、企业信心稳定，支持

经济增速趋稳。

张瑜认为，未来政策宽松的趋势

不改但方式有变，财政政策将逐步成

为主角，预计明年财政赤字率至少会

扩大到

2.5%

， 一方面通过减税降低

企业税收成本， 激发居民消费需求；

另一方面增支，同时通过

PPP

和专项

金融债等方式助力政府加杠杆。

值得注意的是，

11

月非制造业

PMI

为

53.6%

，环比有所上升。 招商

证券研究发展中心宏观研究主管谢

亚轩表示， 一方面，

11

月电商的大

力度促销活动推动服务业

PMI

上

升；另一方面，近期建筑业活动持续

扩大，较上月上升

1%

。 根据统计局

的解释， 建筑业活动加速扩张可能

与冬季和春节临近有关， 近期施工

进度明显加快。

总之， 对于当前经济不用过度

悲观。陈中涛指出，当前服务业发展态

势良好，继续保持上升，同时制造业整

体平稳的基本态势也并没有改变，除

一些高耗能行业之外， 多数行业保持

回升，装备制造业回升明显，消费品行

业、高技术行业保持活跃态势，大中型

企业生产经营保持稳定。

证监会国际顾问

委员会会议召开

中国证监会国际顾问委员会第十二次会

议近日召开，本次会议议题为“新形势下资本

市场的稳定发展与监管转型”， 会议期间，国

务院副总理马凯会见了参会的顾问委员会委

员。会议由中国证监会主席肖钢主持，副主席

方星海、主席助理黄炜以及相关部门、单位的

主要负责同志参加了会议。 国际顾问委员会

委员及与会代表就新形势下资本市场面临的

问题与挑战进行了深入讨论， 并对促进资本

市场稳定健康发展、 加快推进监管转型提出

了工作建议。

国际顾问委员会是中国证监会的专家

咨询机构， 于

2004

年

6

月经国务院批准设

立，由境内外前任金融监管官员、金融机构

知名人士及专家学者担任成员， 为中国证监

会提供咨询意见和建议。 自

2004

年成立以

来，顾委会每年召开一次会议，为促进中国证

监会借鉴国际经验、 加强国际交流合作、推

进资本市场双向开放和稳定发展发挥了积

极作用。

（程丹）

人民币纳入SDR货币篮子

央行：人民币没有持续贬值基础

证券时报记者 孙璐璐

昨日， 国际货币基金组织

（

IMF

）执董会决定将人民币纳入特

别提款权（

SDR

）货币篮子。 人民币

在

SDR

货 币 篮 子 中 的 权 重 为

10.92%

， 略低于市场此前预期，美

元、欧元、日元和英镑的权重分别为

41.73%

、

30.93%

、

8.33%

和

8.09%

，

新的

SDR

篮子将于

2016

年

10

月

1

日生效。

市场普遍认为， 人民币加入

SDR

有助于人民币国际化，推进中

国加快经济金融改革步伐。 央行方

面表示，人民币加入

SDR

也意味着

国际社会对中国在国际经济金融舞

台上发挥积极作用有更多期许，中

方将继续坚定不移地推进全面深化

改革的战略部署， 加快推动金融改

革和对外开放， 为促进全球经济增

长、 维护全球金融稳定和完善全球

经济治理做出积极贡献。

人民币入篮SDR

不改汇率形成机制

实际上，人民币成功入篮

SDR

并无太大悬念， 但此前市场普遍担

忧，

IMF

一旦宣布人民币加入

SDR

篮子后， 央行短期内稳定人民币汇

率的任务完成， 前期市场存在的人

民币贬值情绪会有所释放。

对于后续人民币的走势， 央行

副行长易纲在昨日举行的新闻发布

会上明确表示， 人民币没有持续贬

值的基础，

IMF

对人民币纳入

SDR

的评估并未涉及人民币估值问题。

“中国的经济还在中高速增长，

增长的态势没有改变， 目前我国货

物贸易还有比较大的顺差， 外商直

接投资和中国对外直接投资都在持

续增长，外汇储备也非常充裕。这些

因素决定人民币没有持续贬值的基

础。 ”易纲称。

易纲表示， 人民币加入

SDR

后， 我国金融改革的步伐还会按照

既定方针继续向前推进， 整体上不

会改变汇率形成机制， 目前人民币

汇率机制是以市场供求为基础，参

考一揽子货币， 实现有管理的浮动

汇率， 未来的最终目标是要稳步实

现人民币汇率的清洁浮动。

所谓清洁浮动， 就是汇率变化

根据市场供求关系自由浮动， 央行

极少对汇率予以干预， 除非汇率波

动超过一定幅度，或者国际收支、国

际资本流动发生异动。

“从管理的浮动汇率制度，到汇

率清洁浮动， 这个过渡的过程应该

是渐进和稳健的， 我们完全有能力

保持人民币汇率在合理均衡水平上

的基本稳定。 ”易纲称。

完成人民币国际化

第一步

虽然备受瞩目的人民币入篮

SDR

一事尘埃落定，但市场对此反

应较为理性。 民生证券研报称，人

民币入篮

SDR

虽然有利于推动人

民币国际化，但人民币国际化的路

程刚刚开始。 货币国际化分三个层

次：被认可、有需求和可获得。 首先

是被认可，即货币国有较强的经济

实力，在国际经济领域中有举足轻

重的地位；其次是有需求，此国同

各国有较广较深的贸易和金融联

系，一些国际间重要商品服务用其

定价或支付，此币种资产具有吸引

力，同时货币要具有一定稳定性与

普遍接受性；最后是可获得，也就

是可以及时地在一个有深度且流

动性良好的市场中买卖。 目前来

看，人民币加入

SDR

刚刚实现第一

层，未来长路漫漫。

九州证券全球首席经济学家邓

海清则提示人民币国际化的风险，

他表示， 人民币成为国际储备货币

之后， 将承担应对国际资本流动的

责任，中国央行的外溢性显著增强，

人民币资产将成为全球定价资产，

货币政策传导有效性被削弱， 国内

宏观调控的难度将大大增加。 在极

端情况下，人民币资产的大幅流动，

可能引发中国金融系统风险。

易纲也表示， 随着中国经济深

度融入世界经济， 中国的货币政策

面临着复杂的局面， 为应对这一挑

战，央行要强化宏观审慎管理，稳步

推进利率、汇率的市场化改革，在继

续重视数量型工具的同时， 更加注重

价格型工具。

此外， 对于如何防范因跨境资本

大幅波动引起的金融风险， 邓海清建

议， 可在相当长时间内维持短期资本

流动账户管制，或者收取高额的“托宾

税”，而完全放开与实体经济和长期投

资相关的资本项目。

美联储加息逼近 新兴市场货币贬值再现

证券时报记者 吴家明

美联储

12

月加息似乎已板上

钉钉，许多新兴市场货币再现震荡。

近日， 南非货币兰特兑美元汇率创

出历史新低。 而在竞相贬值的货币

战争中，许多新兴市场货币也“大获

全胜”。

今年

10

月，由于美联储没有宣

布加息， 多个新兴市场货币出现反

弹“蜜月期”，但“寒冬”也许又将到

来。南非央行表示，兰特可能进一步

贬值，因美联储即将加息，这一事件

还并未完全被市场消化。“南非兰特

一向对美联储加息可能性的变化非

常敏感。 ” 南非央行的一份报告显

示，“现在还不清楚兰特汇率在美联

储首次加息后是否能企稳， 因为之

后市场关注的重心将是美联储进一

步调整利率的时点和节奏。”南非央

行行长甘亚格还表示， 该行对阻止

兰特汇率下跌“无能为力”。

除了南非， 巴西经济的处境引

起市场高度关注。 上周巴西政商界

两名重量级人物被捕， 震惊巴西各

界。 巴西央行发布的最新 《焦点调

查》报告显示，今年巴西经济的衰退

幅度将扩大至

3.19%

。 今年底前巴

西货币汇率将是

3.95

雷亚尔兑换

1

美元， 而到明年底前将是

4.2

雷亚

尔兑换

1

美元。 彭博调查的经济学

家预期， 拉美地区经济今年总体上

不会增长，为全球表现最差的区域。

市场统计数据显示， 南非兰特

兑美元汇率今年以来已累计下跌

20%

，在前

24

大新兴市场国家货币

中下跌幅度位列前茅， 显示该国在

竞相贬值的货币战争中 “大获全

胜”，另外两位大“赢家”分别是哥伦

比亚比索和巴西雷亚尔， 贬值幅度

分别为

25%

和

31%

。

美盛旗下西方资产管理投资组

合经理兼研究分析师

John Bellows

预计， 美联储将于

12

月调高利率，

2016

年后将会以非常缓慢和循序渐

进的步伐加息。花旗银行首席经济学

家

Willem Buiter

认为， 新兴市场仍

将面临两大风险， 并不会在

2016

年

走出困境。 最大的风险是美联储

12

月极大可能加息，这将促使近年大规

模涌向新兴市场的资本加速逃回美

国。尽管新兴市场可以通过货币大幅

贬值和大规模基建投资刺激本轮经

济复苏，但本轮经济复苏的增速难以

企及之前高经济增速的时代。

有投资者指出， 美国与主要新

兴市场经济体的国债收益率缩窄，

对拉美和非洲货币的打压可能较

大。路透调查显示，新兴市场货币于

2016

年可能重返纪录低位。

2016

年

可能重现避险风潮， 美元涨势可望

如虎添翼， 而美联储即将加息也会

推升美元。

不过， 依旧有许多机构看多新

兴市场。 凯投宏观经济学家

David

Rees

在一份研究报告中指出， 新兴市

场外汇估值似乎不再“失常”，大宗商

品价格上涨应该会为多数大宗商品货

币提供支撑， 美联储加息引发的任何

避险情绪都不可能持续很长时间。 路

透进行的调查显示，基金经理在

11

月

提高美国与英国股票配置， 并提高部

分新兴市场资产配比至多年高点，为

其潜在反弹做准备。

此外， 国际货币基金组织

12

月

1

日宣布将人民币纳入特别提款权

（

SDR

） 货币篮子。 在昨日欧洲交易时

段，美元指数自高位回落，跌破

100

大

关，欧元、日元、澳元等货币兑美元集体

上涨，其中澳元涨幅较大，超过

0.7%

。

未来五年万亿美元有望流入人民币资产

证券时报记者 吕锦明

国际货币基金组织（

IMF

）执行

董事会昨日凌晨宣布，人民币被纳

入特别提款权

(SDR)

货币篮子。包括

香港特区政府及香港金融业界在

内的各方均对此表示欢迎，认为这

将有利于人民币国际化进程的推

进。 业内人士预期，全球人民币投

资需求将会因此持续增加，未来五

年将有约一万亿美元净流入人民

币资产。

香港金管局总裁陈德霖昨日

表示，

IMF

的决定确认了人民币成

为可自由使用的货币，并且增强了

特别提款权的代表性，是人民币国

际化的重要里程碑。 他说，香港与

内地有密切的经贸联系，同时香港

也是全球最大的离岸人民币中心，

因此， 香港应把握这个历史性机

遇，不断强化金融基础建设及提高

市场人才和产品水平，在内地金融

市场进一步开放和人民币国际化

的进程中继续发挥重要的桥头堡

和金融枢纽作用。

香港第一上海首席策略员叶尚

志说，加入

SDR

是人民币国际化迈

出的一大步， 预示着内地资本账户

将加快对外开放，这对

A

股有一定

的提振作用。他认为，内地企业走出

去以及引入外资流入是内地资本市

场未来发展的大方向， 而人民币国

际化是重要基石之一， 但不是成功

的必然因素， 今后还要看企业竞争

力和内地宏观面的情况。

人民币纳入

SDR

，将成为继美

元、欧元、英镑及日元以后货币篮子

内第五种货币， 占比为

10.92%

，超

过英镑日元，成为

SDR

组合中的第

三大货币。 汇丰香港副主席兼行政

总裁王冬胜就此表示， 人民币获纳

入

SDR

反映其获得了国际间确认

成为储备货币， 对其在国际金融市

场的地位有非常深远的意义， 预期

各国央行、 主权基金对人民币的需

求将持续上升， 企业和机构也将更

有信心采用人民币作为贸易结算货

币并投资于人民币资产。

瑞银中国首席经济学家汪涛表

示，人民币在加入

SDR

后，未来几

年市场对人民币资产需求会增加，

她认为香港在这方面有优势， 可以

争取让更多内地债券来港发行， 借此

增加人民币相关产品数量。 她相信随

着内地资本账户进一步开放， 国内资

金流向海外投资， 香港也可以在金融

中介服务上为内地提供服务。她认为，

人民币加入

SDR

长远有利于内地的

债券市场发展， 预期外国央行等储备

管理者会谨慎调查配置人民币资产，

较多会偏向投资于国债。

渣打（香港）高级利率策略师刘洁

认为，人民币获纳入

SDR

货币篮子后

将会做出相关调整， 这可能会令未来

10

个月内有将近

650

亿美元流向人

民币资产。另外，由于人民币已成为市

场公认储备资产， 加上人民币资产的

利率较其他

SDR

货币高，也将吸引更

多资金流入。刘洁估计，到

2020

年，全

球人民币储备的占比有望升至近

5%

，

超越英镑及日元， 未来五年全球的公

私营机构合共会有约一万亿美元净流

入人民币资产。刘洁还表示，虽然受到

美联储加息影响， 近期人民币有轻微

的贬值压力， 估计明年初会贬值至

6.55

兑

1

美元， 但预期美国加息的幅

度不大， 因此明年底人民币汇价有望

回升至

6.4

：

1

的水平。

在雾霾天里

聊聊绿色发展

证券时报记者 程丹

曾几何时

，

北方人出门得先看看天

，

查查

手机里的

PM2.5

值

，

以确定是否需要戴个口

罩

。

这一动作在这几天有蔓延趋势

，

近期全国

多地雾霾爆表

，

从华北到江南

，

入冬以来

，

堵

心指数不断爆表

，

出个门成了

“

会呼吸的痛

”。

看一眼蓝天白云成了奢侈

，

在穹顶之下的人

们从未如此迫切希望在大冬天来一场寒风

，

吹散这带有刺鼻气味的雾气

，“

等风来

”

成了

一种无奈

。

雾霾天显然已经威胁到人的健康

，

治理

雾霾刻不容缓

。

党的十八届五中全会提出

“

绿色发展

”

理念

，

要求坚持绿色富国

、

绿色

惠民

，

为人民提供更多优质生态产品

，

推动

形成绿色发展方式和生活方式

，

协同推进人

民富裕

、

国家富强

、

中国美丽

。

这所追求的正

是人与自然的和谐发展

，

通过加快建设主体

功能区

、

推动低碳循环发展

、

全面节约和高

效利用资源

、

加大环境治理力度

、

筑牢生态

安全屏障等一系列部署

，

开创低碳

、

绿色

、

循

环发展新模式

。

面对问题

，

坚定决心并着手解决

，

无疑会

让人增强信心

，

但参照伦敦摘掉

“

雾都

”

帽子

的历程

，

比对美国

“

清洁空气

”

的记忆

，

新模

式的构建需要时间

，

指望雾霾短期根治显然

不太现实

。

毕竟雾霾只是

“

脸上的表象

”，

背

后有着

“

肌体的病灶

”，

其不仅牵扯着能源和

产业结构的痼疾

，

还关乎着更多人的饭碗

。

当大家都享受着

APEC

蓝的时候

，

绝大多数

钢铁厂

、

水泥厂被暂时关掉

，

很多企业被要

求在短时间内调整结构

，

转型升级

。

可见

，

追

求绿色发展

，

在转型过程中不可避免地要忍

受

GDP

下降

、

财政收入减少

，

部分工人下岗

等阵痛

。

即便如此

，

绿色发展也不能光说不练

，“

十

面霾伏

”

的现状亟需解决

，

对环境污染的治理

一定要痛定思痛

，

坚决斩断污染黑手

。

正如中

央财经领导小组办公室副主任杨伟民昨日在

新浪金麒麟论坛上所说

，

得先从思想端治理雾

霾

，

思想上的雾霾不除

，

体制上的雾霾就很难

根除

，

空气当中的雾霾更难根除

。

首先

，

各地政府要端正政绩观

，

将绿色发

展的理念放在心中

。

其次

，

动员和激励大量社

会资金投入到绿色产业

，

发展绿色金融

，

推动

投资结构和经济结构向绿色转型

，

用贴息

、

担

保等方式推动绿色信贷

，

发展绿色产业基金

，

发展绿色债券市场

，

发展绿色股票指数和相关

的投资产品

，

在环境高风险领域建立强制环境

责任保险制度

，

建立强制性的上市公司环境信

息披露机制等

。

第三

，

加强对高能耗行业能耗

管控

，

严格控制电力

、

钢铁

、

建材

、

化工等重点

行业碳排放

。

“

经济高速增长那么多年

，

有必要回过头

认识到过去哪些事是对的

，

哪些事是错的

，

方

能改正

。 ”

杨伟民认为

，

过去几年空气不那么清

新了

，

地表和地下的水不那么清洁了

，

土壤也

不那么肥沃了

，

不少的秀美山川也被啃得千疮

百孔

，

家园被破坏掉的民富国强不应该追求这

样的现象

。

只有坚持可持续发展

，

坚定走生产

发展

、

生活富裕

、

生态良好的文明发展道路

，

握

紧绿色发展的

“

拳头

”，

才能避免雾霾之殇伤肺

伤心

。

指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１２０８１．１７ ０．３６％ ３９９３１１

国证

１０００ ４２２９．８５ ０．４８％

３９９００５

中小板指

８１６３．０５ ０．００％ ３９９３１４

巨潮大盘

３６３５．３１ ０．６９％

３９９００６

创业板指

２６５５．３５ －０．６４％ ３９９３１５

巨潮中盘

５２４８．８６ ０．５７％

３９９３３０

深证

１００ ４０４８．４３ １．１７％ ３９９３１６

巨潮小盘

６３７１．７０ －０．０７％

３９９００７

深证

３００ ４８０２．９９ ０．７３％ ３９９５５０

央视

５０ ４７１７．０７ ０．８０％

３９９１０３

乐富指数

６５３１．４７ －０．０７％ ３９９３７９

国证基金

６７７１．７９ ０．２０％

３９９３０１

深信用债

１４６．１０ ０．０５％ ３９９４８１

企债指数

１３０．１５ ０．００％

深圳证券信息有限公司

ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｃｎｉｎｄｅｘ．ｃｏｍ．ｃｎ

深证及巨潮指数系列

2015.12.01


