
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2009 年 2 月 18 日 

宏观策略部  

降息周期已经接近尾声 

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

本报告主要就利率的走势、汇率的走势、外汇储备如何拉动内需和

英镑的未来走势进行一些观点性描述。 

利率方面：我认为降息周期已经接近尾声，尽管物价会步入负增长，

但央行已经没有必要再采用利率手段来刺激货币投放。理由：一直以来

我们主张降息是担心经济步入衰退的时候，企业的资产负债状况开始变

坏，此时银行的信贷会逐步趋于控制风险，但当前由于国家对信贷投放

的支持，信贷已经放出，并且超出市场普遍预期，此时，再去启动降息

来刺激信贷已经是多此一举，与此同时，在经济状况低迷的时候，银行

大幅投放信贷的同时再去降低利率会恶化银行的资产负债状况。 

汇率方面：对人民币未来走势的看法：对美元汇率稳定，不会出现

较大幅度的贬值，也不会出现较大幅度的升值。理由：其一，目前条件

下去单边升值，不太符合时宜，因为目前出口增速出现快速下滑，出口

企业处于水深火热之中，若此时人民币升值，对出口企业而言是雪上加

霜；其二，目前条件下去贬值，在当前的国际环境下，引来的将是全球

的围剿，因为尽管中国的出口企业是面临困境，但中国目前仍然存在巨

额的贸易顺差，说明当前全球其他经济体面临的困境更大，此时若人民

币步入贬值，全球的更会指责中国“操纵”人民币汇率，同时会加剧国

际贸易保护主义的抬头。详细的分析在 2008 年 12 月 3 号我的报告《人

民币贬值是短期行为》中进行了论述。 

外汇储备拉动内需的途径：第一，购买国外先进的设备，通过国买

国外先进的设备来促进国内产业结构的升级，以此带动国内相关的需求；

第二，外汇储备的投放考虑非洲，向非洲国家进行基础设施建设贷款，

贷款项目建设所需要的钢材、工程机械等所需材料均向我国国内采购，

并且从规划到施工都采用我国对其劳务输出，消化国内的高库存； 

英镑方面：我认为欧元及英镑仍然面临进一步的贬值。对目前急需

资金刺激经济的英国而言，假若主权债务评级降低，那么对英国及英镑

带来的后果将是灾难性的。但目前的英国及欧洲的银行业面临的困境又

必然会使其债务评级降低，其原因我在 2009 年 1 月 21 号《与美“共振”：

非美经济体加速衰退》和 2009 年 2 月 17 号《金融危机主战场“移师”

欧洲》已经做出了较为详尽的分析。因此，我坚持目前全球仍处于第二

波金融危机之中，并且仍将延续。 

    

首席经济分析师 

潘向东 

(8610)68561122-1788 

Panxiangdong@ebscn.com 
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降息周期已经接近尾声 

由于近期一直在外路演，对当前宏观热点并没有出报告进行详尽分析，今天仅对一些经济热点表达我的观

点。 

 

热点之一：物价迈入负增长，经济进入通缩期，很多人又认为又要降息。降息一次、两次、甚至五次的言

论在投资银行界随处可以听见，到底该怎样？ 

我认为降息周期已经接近尾声，尽管物价会步入负增长，但央行已经没有必要再采用利率手段来刺激货币

投放。理由：一直以来我们主张降息是担心经济步入衰退的时候，企业的资产负债状况开始变坏，此时银行的

信贷会逐步趋于控制风险，但当前由于国家对信贷投放的支持，信贷已经放出，并且超出市场普遍预期，此时，

再去启动降息来刺激信贷显然是多此一举，与此同时，在经济状况低迷的时候，银行大幅投放信贷的同时再去

降低利率会恶化银行的资产负债状况。 

热点之二：中国外汇交易中心人民币兑美元周二午盘快速下跌，一度跌破 6.84 元关口，但尾盘恐慌情绪

稍有平复，最终收盘缩减跌幅报 6.8395 元，上日收盘价为 6.8340 元。关于人民币贬值或者升值的言论始终争

论不休。 

我对人民币未来走势的看法：对美元汇率稳定，不会出现较大幅度的贬值，也不会出现较大幅度的升值。

理由：其一，目前条件下去单边升值，不太符合时宜，因为目前出口增速出现快速下滑，出口企业处于水深火

热之中，若此时人民币升值，对出口企业而言是雪上加霜；其二，目前条件下去贬值，在当前的国际环境下，

引来的将是全球的围剿，因为尽管中国的出口企业是面临困境，但中国目前仍然存在巨额的贸易顺差，说明当

前全球其他经济体面临的困境更大，此时若人民币步入贬值，全球其他经济体更会指责中国“操纵”人民币汇

率，同时会加剧国际贸易保护主义的抬头。详细的分析我在 2008 年 12 月 3 号的报告《人民币贬值是短期行为》

中进行了论述。 

热点之三：2月 18 日上午，国家外汇管理局表示，外管局将积极支持国家扩大内需，为企业对外投资提供

融资支持和便利，服务于国家的经济建设。外汇储备怎样服务于扩大内需？ 

我认为主要通过三个途径：第一，就如温总理在伦敦所说“购买国外先进的设备”，通过购买国外先进的设

备来促进国内产业结构的升级，以此带动国内相关的需求；第二，如周小川行长所言“以后外汇储备的投放不

仅考虑美国国债，可以考虑非洲”，考虑非洲我觉得最为有效拉动我国内需的方式就是，向非洲国家进行基础设

施建设贷款，贷款项目建设所需要的钢材、工程机械等所需材料均向我国国内采购，并且从规划到施工都采用

我国对其劳务输出，其实质就是部分基础设施建设的战场“移师”非洲，消化国内的高库存；第三，可以考虑

在香港市场用外汇储备作抵押发人民币债券来拉动内需，但考虑到目前国内资金非常充裕，采用这种途径的可

能性比较小。 

热点之四：2月 18 日英镑大跌，由于英国政府的“问题资产”担保计划的规模正在扩充，该国外债发生违

约的风险也在同步上升，市场担心英国的主权债务评级面临下调。未来英镑何处何从？ 

我认为欧元及英镑仍然面临进一步的贬值。对目前急需资金刺激经济的英国而言，假若主权债务评级降低，
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那么对英国及英镑带来的后果将是灾难性的。但目前的英国及欧洲的银行业面临的困境又必然会使其债务评级

降低，其原因我在 2009 年 1 月 21 号《与美“共振”：非美经济体加速衰退》和 2009 年 2 月 17 号《金融危机主

战场“移师”欧洲》已经做出了较为详尽的分析。因此，我坚持目前全球仍处于第二波金融危机之中，并且仍

将延续。 
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 王莉本 021-50818887-233 13641659577 wanglb@ebscn.com 
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