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1. 本周视角：后凯恩斯时代——QE3、欧洲债券，欧美市场等待救赎？ 

（1） 经典凯恩斯主义——政府需要继续向右移动“IS”和“LM”曲线。 

1929 年-1930 年的大萧条造就了凯恩斯主义的全面繁荣。虽然学术界对凯恩斯主义的争论从未停止，但是从各国政

府危机应对措施上可以发现凯恩斯主义的影子随处可见。我们不妨先来回顾一下凯恩斯主义的核心信念： 

（A） 经济在遭受某种扰动之后，运用自身的机制，需要很长时间才能恢复到充分就业状态； 

（B） 产出、就业本质上是总需求决定的，管理层可以通过干预影响“有效”需求水平； 

（C） 实施稳定政策时，财政政策比货币政策更受偏爱，因为其效益更直接，更好预测 ，影响更迅速。 

如果更直观的表述传统凯恩斯学派的思想，就是经典的“IS-LM”模型，如下图所示。可以看到，凯恩斯主义假设政

府可以通过财政政策推动 IS 曲线向右移动，或者通过货币政策推动 LM 曲线向右移动，从而刺激总需求的扩张，使得经

济达到充分就业的状态。 

图 1  经典 IS-LM 模型下政府推动总需求增长 

资料来源：海通证券研究所  

回顾最近几次，各国政府使用凯恩斯的 LM-IS 模型的经典案例：美国的两次量化宽松，欧洲金融稳定机制（EFSF）
对欧债问题国家的救助，中国的 4 万亿投资。这些举措都试图将 LM 或者 IS 曲线向右移动以达到刺激总需求的目的。如

果说，过去的几次“大萧条”，网络泡沫破灭时凯恩斯主义获得了全胜；那么，在目前这种全球“高杠杆”背景下，凯恩
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斯主义的实施却显得有些“捉襟见肘”。我们不得不重新思考经典的“IS-LM”模型的魅力是否依旧，思考“后凯恩斯时代”

下，对政府过度依赖的心理模式是否需要开始调整。 

（2）  “高杠杆”下的选择——我们可以期待的不止这么多。 

从最近海外市场的走势可以发现：市场对政府救市的期待从来没有间断过！有了 QE1，QE2，还想要 QE3；有了 EFSF
还希望有欧洲债券。最近两周的海外市场，在经历了美联储议息会议上 QE3 等待的落空之后，又迎来了“萨默会议”上

欧元债券的失望。外加欧洲几大经济体 GDP 环比增速减缓，美国费城联储指数剧烈下降为负这一系列的冲击之后，呈现

出了市场情绪宣泄式的大跌。 

先不讨论这种情绪的合理性，而是重新回到我们的模型上来讨论市场对政府期待的可行性，现在政府面临的情况是： 

（A） 如果移动 IS 曲线——政府负债、财政赤字早已超过红线水平；无论是美国还是欧洲，债务上限的进一步提高都伴

随着削减赤字计划的附加条款；IS 曲线向右移动举步维艰； 

（B） 如果移动 LM 曲线——通胀，这个让各国央行头痛的问题又摆在面前；更糟糕的情况是，全球化使得通胀问题不

再是某一国的问题，货币战争成了囚徒困境似的结局；此外，如果 LM 曲线“不幸”正处于“流动性陷阱”区域，

那么无论如何扩张货币，对经济的刺激效应为 0。 

在这种全球“高杠杆”的背景下，还有选项（C）的可能吗？我们不妨大胆猜测——各国政府通过合理的减赤方案降

低杠杆率，全球温和“去杠杆”，即便以牺牲一定的经济增速为代价，换取更长期的经济内生增长动力。简言之，就是“修

生养息”。在市场从恐慌情绪中恢复，重新回归理性的时候，这会不会是更值得期待的事情？ 

（3） “温和复苏”还是“衰退”？——前者明显有更多的论据支撑。 

不得不承认，从各国的经济数据来看，经历了 2008 年金融危机的全球经济没有大家期待中高歌猛进式的复苏。但是

我们不认为经济已经步入“衰退”，至少从数据上看，并不支持衰退的说法。 

首先，美国正处于温和复苏通道中。作为第一大经济体的美国，目前无论是消费、房地产还是就业数据上，经济并没

有出现“恶化”的现象。虽然月度的数据上可能有波动，但是并不影响美国经济处于“温和复苏”这个大判断。 

图 2 美国 7 月就业数据超市场预期 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
 

图 3 美国 7 月零售数据向好 
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图 4 美国房地产市场温和复苏中 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

 

 

 

 
 

其次，欧洲主要经济体并没有经济情况恶化，欧债问题暂时看不到崩溃的证据。再来看欧洲经济，欧洲两大经济体德

国和法国，上周引起市场恐慌的 GDP 数据不达预期，但是从趋势上看，无论 GDP 同比还是环比数据，已经度过了 2008
年以来最糟糕的时期，即便数据出现反复，但是复苏的趋势仍然没有改变；此外，就业以及工业生产数据也并不支持经济

衰退的论断。 

图 5 德法 GDP 同比增速没有 08 年式的恶化，短期有波动 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 6  德法 GDP 环比 2 季度放缓，但没有 08 年式恶化迹象 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 

图 7  德法工业生产指数复苏态势明显 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 8  德法失业率水平可控，且趋势向好 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

综上，虽然“温和复苏”的速度可能不及市场预期，但是这不能改变经济处于复苏通道中的事实；虽然欧债问题尚存

在风险点，但是目前也没有不可控制的迹象；我们认为，“后凯恩斯时代”，与其把全部的希望寄托在政府的身上等待救赎，

不如对市场自我修复的能力多一些信心，在恐慌情绪平静下来之后，更理性的思考市场。 
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2. 近期策略观点：不深跌，不久跌，震荡中筑底。 

我们此前判断短期内影响市场的因素有三：海外市场、中报业绩以及资金面；从市场上一周的表现来看： 

（1） 市场情绪上海外因素占据主导。上周外围市场大跌也拖累了 A 股的表现，A 股连跌 4 天，且成交清淡。 

（2） 中报业绩仍然是投资的主要逻辑。市场在下跌过程中，中报业绩良好且具备持续性的大消费类行业仍然有不

俗表现，食品饮料、餐饮旅游，零售等行业在下跌中具备较强的防守性。 

（3） 资金面相对宽松的局面稍有收紧。相比较前两周相对宽松的资金面，本周银行间市场的资金稍有收紧，原因

可能有二：其一是由于近期理财产品新发缩量，原有的部分理财产品转定存补缴准备金；其二是月末效应的

影响。但从央行政策操作的角度看，近几周公开市场操作在连续净投放货币，外加准备金目前也没有上调的

迹象，总体而言资金面紧张的状态不会对股市造成较大的冲击。 

未来一周，根据这三个方面的因素，我们判断： 

（1） 海外市场方面关注 8 月 26 日全球央行将在怀俄明州杰克逊城（Jackson Hole）举行的例行年会。市场期待

此次年会中 QE3 的推进。 

（2） 中报业绩方面，中报披露迎来最密集披露期，渐进尾声。业绩良好的个股和行业仍有望获得相对收益。 

（3） 资金方面，银行间市场资金价格稍有上升，在 4%-5%左右的水平。 

综上，A 股市场本周可望在震荡中筑底，仍然看好大消费中的餐饮旅游、零售在本周的表现。  

表 1 海通证券策略近期主要报告列表 

时间 报道名称 

2011-8-9 《不深跌不久跌，边走边打，追求短期确定性》 

2011-8-8 《欧债问题难重现 2319 点，A 股市场目前点位具备投资价值》 

2011-8-3 《追求短期确定性，胜于拐点布局》  
资料来源：海通证券研究所 

3. 要闻动态解读 

（1） 央票发行利率意外上调，市场加息预期渐浓。 

上周央行意外上调了央票发行利率：先是上调了上周二发行的 1 年期央票利率，上调幅度为 9 个 BP，从原先的 3.49%
上调至 3.58%；随后在周四的 3 个月期央票发行中，又上调了 8BP 的发行利率。 

此次意外上调利率，市场普遍预期未来可能加息。海通宏观判断通常连续上调央票发行利率后的 1-2 周是加息的时间

窗口。 

我们认为，如果央行在未来 1-2 周内加息，说明了管理层紧缩的态度并未转向。但即便加息，对市场的额外冲击有限；

如果时间点上有所延后，则说明管理层对海外经济可能对我国造成的冲击态度较为谨慎，可能会对市场形成偏暖的政策预

期。 

（2） 美国费城联储指数降至负值，不应过分解读。 

上周公布的美国费城联储指数降至负值-30.7，使得市场对经济复苏前景极度悲观，恐慌情绪下海外市场进一步下跌。

费城联储指数是 ISM 制造业的先导指标，但是通常波动要大于 ISM 的变动。需要强调的是，无论是费城联储指数还是 ISM
制造业指数均是问卷形式形成的指数，历史上显示其波动要远大于真实经济变化的波动。 

我们判断，不能过分解读月度波动较大的数据，特别是在市场情绪较为悲观的时候，类似费城联储数据以及 ISM 制
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造业数据往往会夸大实际经济运行的情况。相比较此类的数据，GDP、失业率数据更值得关注。 

4. 一周市场表现 

上周大盘受到海外市场影响连续四天下跌，周跌幅 2.27%。跌幅较小的包括餐饮旅游（-0.27%）、金融服务（-0.59%）

以及轻工制造（-1.34%），而建筑建材（-3.89%）、交运设备（-4.11%）、家电（-4.75%）则跌幅居前。 

图 9  一周行业及 A 股涨跌幅表现 
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