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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能

存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

事件： 

国务院总理温家宝２１日主持召开国务院常务会议，明确表示今年后几个月，要把正确处理好保持经济

平稳较快发展、调整经济结构和管理好通胀预期的关系作为宏观调控的重点，继续实施积极的财政政策和适

度宽松的货币政策，保持宏观经济政策的连续性、稳定性。 

 

点评： 

一、中央政府今年来首提“管理好通胀预期” 

在“总量刺激“的宏观调控思路下，始于去年 11 月的 4 万亿财政刺激计划、十大产业振兴规划以及宽

松的货币政策，成为推动固定资产投资快速增长的主要力量，并取了了较好成效。目前，实现“保八”已越

来越明朗。从目前公布的 9月份数据来看，无论是新增贷款、货币投放量，还是 PMI 指标、发电量以及进出

口数据，均超出市场原有预期，显示国内经济复苏已经进入到加速态势。总体来看，中国经济正在从政策性

增长向内生性增长转变。 

在全年“保 8”无忧的背景下，政府开始对前期过度依赖投资的增长模式所带来的后遗症开始进行纠正，

并在今年来首次提出“管理好通胀预期”意味着政策重心已经由前期的“保增长”转向“调结构、防通胀”。 

 

二、通胀预期更多来自美元贬值压力 

随着全球金融危机阴影逐渐消散，加之近期世界各国主要经济部门对经济复苏均表达乐观的预期：日本

央行近日公布的地方经济报告中，对全国 9个地区的经济景气判断均作了上调；德国经济部认为，受出口形

势好转拉动，德国经济在二季度持稳后出现明显增长。这些乐观预期促使投资者风险偏好发生改变，其避险

情绪随着经济状况的好转不断降低，前期美元的“避险功能”也将日益弱化并被抛售，投资者更倾向于将资

产配置由偏重美元转向石油、黄金、其他大宗商品、高息货币以及新兴市场资产。美元贬值也就成为市场的

必然选择。 

更为重要的是，经过本轮金融危机的洗礼之后，美国消费拉动型的经济增长模式已经走到尽头，并难以

为继，未来美国经济增长模式向出口拉动型转变不具过多悬念。可以预见的是，在美国经济新的一轮上升周

期形成过程中，其劳动生产率和伴随着美元贬值而提高的外部需求将会一起支撑经济增长，净出口将取代私

人消费成为美国经济复苏前期的主要增长点，此番经济增长转型会使美国从世界最大的消费地成为全球供应

商，其制造业重新崛起，而这一切都离不开“弱势美元”所提供的必要支持。这也可以很好的解释为什么美

国政府一再宣称强势美元符合美国利益，但我们却看不到美国政府对美元贬值采取任何实质性的阻止行动。 
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三、全球金融资本可能开始新一轮提升中国资产配置进程 

在这种情况下，作为经济复苏前景最为乐观的中国，其资产受到资本青睐亦变得顺理成章。与此相对应

的是，截至 9 月末，我国金融机构外汇占款余额为 18.54 万亿元，较 8 月份增加 4068 亿元，增加额创年内

新高。另外，前三季度国家外汇储备增加 3266 亿美元，而第一季度外汇增加只有 77 亿美元，三季度则增加

1488 亿美元，其中 9月份增加 618 亿美元，扣除贸易顺差和外商直接投资，仍有高达 414 亿美元的外汇储备

增量，国际热钱加速流入中国的征兆已经十分明显。与此同时，人民币升值预期也日益升温。有迹象显示，

人民币对美元汇率有可能于近期结束一年多来的震荡整理走势，重新回到 2005 年 7 月汇改之后小幅稳步的

升值轨道之中。 

如果没有意外发生，很有可能在未来半年甚至更长时间内，美元将会代替日元，成为全球大规模套利交

易的借贷货币。投资者以低利率借贷美元向新兴市场进行套利，而其主要目标可能就是中国。假定中美央行

在未来 6至 12 个月均维持现有一年期基准利率不变，美联储一年期基准利率为 0.24%，中国一年期存款利

率为 1.7%，加上人民币保守的 3%-5%年升值预期以及中国经济 2010 年至少 8%以上的增速，美元拆息套

利的空间将会对国际金融资本具有很强的吸引力。 

在目前情况下，全球金融资本展开新一轮提升中国资产配置的进程可能已经开始。 

 

四、投资建议：首选配置金融、地产、煤炭行业 

 随着欧美投资者去杠杆化进程的逐渐结束，美元避险功能不断消弱并持续贬值，中国经济强劲复苏态势

的背景下，全球资本对于中国资产配置比重上升不具任何悬念。而近期外汇占款和外汇储备明显增长表明外

汇正在加速流入中国，这将支撑未来中国资产价格的上涨。 

我们重申本周初的策略观点，在目前人民币升值预期不断升温的情况下，建议首选配置金融、地产、煤

炭三大行业。
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