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市场点评 中国宏观经济 

从大局观来看，方向未变  
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 敬启者： 
 
          最近国际和国内的新形势，值得注意，这对权益市场的影响是及其重要的。 
         

 主要货币大国已起了竞争性贬值之心。本周，英国央行行长作出了“弱势英镑有利英国经济实现平衡”的
表态；之后，欧洲央行行长特里谢也明言“美元强势非常重要”，很显然，这是特里谢在间接呼吁弱势欧

元；而此前声称不干预日元强势的日本财务大臣也改变措辞称，号称“在一定条件下将干预日元汇市”。 

 那么，怎样才能做到弱势货币呢？或者说，如何干预汇市才能保持本币的弱势？我们举一个例子，在 2003
年 1 月到 2004 年 3 月的 15 个月间，日本政府为了阻止日元对美元的升值，保持日元对美元的弱势，日

本央行和财政部在外汇市场投放了 35 万亿日元，买入了 3200 亿美元，这是最纯粹的货币印刷！日本人

这么一下子多了 35 万亿日元，美国人也这么一下子多了 3200 亿美元，这一货币创造过程，极大的刺激

和帮助了 2003-2007 年的美国房地产泡沫形成。 

 今天，我们仿佛又将面临类似的局面，更严重的是，欧洲和英国也加入进来了。贬值吧，一起贬值，比

得是什么呢？是各家央行货币印刷机的效率，谁会印刷得最快，谁的印刷工人更努力。那么，对应的资

源和资产呢？这是非常强的刺激，投资要赚这样趋势性的“大钱”。 

        

 中国的货币政策必定会在未来 2-3 年内保持能够弥补出口衰退的宽松力度。看看中国 8 月份的出口数据，

市场都很清楚了，一个字，差！未来会怎么样呢？在 08 年四季度的基数原因下，出口的同比值当然会变

得好看一点，但是，还是差。中国庞大的出口型产能根本性的难以恢复到原来的水平，这是美国在技术

进步落后、泡沫破灭后的必然表现，单靠 2 年、3 年的时间，根本改变不过来，失去了足够领先的地位，

美国的消费者必须节俭。而且，美国的“旧车换现金”计划已经结束了，联邦政府的新房购买税务优惠计

划也将在今年 11 月结束，要知道，今年以来，美国 80%以上的新房成交依靠了这个税收优惠计划。那

么，我们可以想象，美国的消费者还能有多强悍？拯救经济的刺激性政策一旦到后期，就是面临经济数

据的重新回落。30 年代的大萧条已经上演过这样的桥段，我们总不能忘记吧。还能指望美国人更多的使

用中国物品，指望中国的出口重新走向强劲么？ 

  所以，对中国来讲，只有一个选择，尽管这个选择的代价是痛苦的，就是把货币政策保持在一个能够弥

补出口衰退的宽松力度上，这个是未来几年基本的大局，至于中间发生什么波动，可能也脱不了这样一

个大局，即货币政策保持能够弥补出口衰退的宽松力度。 
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  中国新房市场的成交。这个问题，始终是第一创业关注的焦点。曾经我们以为，中央银行对二手房的打

压政策是 8 月下旬以来中国新房市场成交数据回落的唯一原因，深圳尤其回落得厉害。但是，今天我们

不再这样看，从数据面上看，我们发现，只要有大的新盘推出，深圳当天的成交量就要明显的回升，南

京、杭州等地则是更明显；从我们的研究员在珠三角的房地产市场调研来看，也有这个发现，开发商的

供给量跟不上来，相当严重的影响了新房成交。算算看，现在的 5 年期限以上贷款利率是 5.94%，七折

下来只有 4.16%，八五折下来是 5.05%，明年的 CPI 是 2-3%之间，贷款买房依然是相当划算的。 

  最近的新房成交数据也有变化，向好的方向在变化，由于新房供给有所恢复，上周的周成交环比已经有

明显回升，见下图。上海、南京、北京、杭州等地回升得很明显。 

 

表 1：本周 8 大城市成交情况汇总 

成交套数 可售套数 
区域 城市 

本周 上周 环比 同比 本周 上周 环比 

上海 6,991  4,658  50.09% 134.13% 38,844 37,508 3.56%

杭州 2,565  1,895  35.36% 775.43%    
长三角

区域 
南京 2,589  1,695  52.74% 237.55% 25,666 25,434 0.91%

北京 4,040  2,996  34.85% 95.55%    环渤海

区域 天津 2,943  2,956  -0.44% 189.95%    

深圳 571  631  -9.51% -17.25% 39,848 36,769 8.37%珠三角

区域 厦门 399  343  16.33% 133.33%    

中部 武汉 2,580  2,968  -13.07%     

资料来源：各地房管局、第一创业证券研究所，天津为日均成交；北京成交套数是指期房
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投资评级： 
类别 级别 定义 

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

谨慎买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票投资评级 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 

推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 

回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 
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