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 中国人民银行行长周小川5月15日在出席2009陆家嘴论坛时

表示，适度宽松的货币政策将延续，具体操作力度需要走一步

看一步，根据实际需要进行动态微调。他说，国际金融危机下

各国货币当局释放的流动性有可能导致泡沫。 

点评 

 目前，投资者对经济复苏并没有达成一致预期。相当一部分投

资者认为，经过严重的经济危机，宏观经济的复苏不会那么快，

“病来如山倒，病去如剥丝。”对经济二次探底的担忧一直时

隐时现。 

 周行长的发言伴随着一些经济学者要求停止经济刺激政策的

呼声，加剧了投资者对未来宏观经济政策转向的担忧。 

 周行长作为一个理论功底较深的官员，对货币主义学说具有深

刻理解，对未来可能的通货膨胀密切关注，因此不排除未来对

货币政策进行微调的可能。但是微调的前提是经济走出复苏，

开始正常增长，至少 CPI 是正数。现在还远远没到那个阶段。 

 目前的经济形势是下游需求回暖，上游企稳。具体表现在终端

消费需求如房地产、汽车的销量上升，但是发电量依然下降。

在这种情况下，国务院对经济形势的判断较为悲观。温总理多

次提到发电量的指标，足见其对发电量的重视。我估计，在发

电量负增长的情况下，国务院不会停止对经济的政策刺激。这

也决定了货币政策不会转向。 

 给定目前的经济政策方向不变，通胀预期将有助于经济加速复

苏。经济复苏的各种特征将陆续出现，投资者将逐渐消除对经

济复苏的担忧，达成经济复苏的共识。以后回头来看，2008

年的经济衰退仅仅是一场虚惊罢了。 

 随着市场对经济复苏的疑虑逐渐散去，对各个行业的估值都会

回升。2008 年，动态市盈率 15 倍显得比较贵，而 2009 年动

态市盈率 20 倍将变得便宜。 

 从各个板块来看，银行的业绩正处在历史低谷，未见复苏的消

息，估值较低。随着经济复苏的确认，银行股将回到 20 倍的

正常市盈率。由于银行股占指数比重较大，银行股的上涨将带

动大盘上涨。从这个角度来看，上证指数有较大上涨空间。 
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