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编者按： 

本文内容根据龚方雄先生在 BLOOMBERG12

月 9 日举行的‘信用危机面面观及未来展

望’研讨会上的讲话整理，其演讲主题为：

亚洲经济体如何从信用危机中复苏？ 
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摘  要 

 四万亿资金不可投入到产能扩张建设中 

 人民币应保持稳定，切不可贬值 

 投资者应轻仓上游，重仓下游 

 银行将会成为四万亿财政刺激计划最大收益者之一 

 金砖四国基金面临巨大的赎回压力 
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一、四万亿人民币财政刺激计划存在风险 

1. 四万亿资金不可投入到产能建设中。目前市场已经明显的体现出了产能过

剩的问题。继续盲目地搞产能建设只是将风险转移到了将来，同时带来了

通货紧缩的压力。政府投资的方向应该是基础建设，例如地铁这类仍然有

很高需求的基础设施建设。 

 

2. 政府称四万亿中大约 9000 亿资金将用于经济适用房的建设。这条政策也存

在很大的风险。现在的房产市场也处在一个供应过剩，需求不足的情况下。

盲目的开发大量的经济适用房无疑是对市场的又一次沉重的打击。住房属

于一种比较特殊的耐用消费品，且并不是需要人人都拥有的消费品。美国

的住房保有率为 60%，对于没有能力购买住房的消费者，租房是一个明智

的选择。香港政府在 98 年开始每年建造 800 亩经济适用房，造成了香港房

产市场 6 年的衰退，最后被迫中止了政策的实施。由于中国房产市场有 70%

的房屋是 90 平方米以下的住房，政府可以出资购买空置的住房作为廉租

房，用以解决中低收入的老百姓的住房问题。如此，即消化了房产市场上

大量的库存，又解决了老百姓的住房问题，不失为一举两得之法。因此，

各地政府如何正确运用这部分资金，将会对未来经济产生非常大的影响。

以往，很多国家的经济危机就是由房地产危机引发的，而房地产危机又多

又由政府的好心所产生。北京市政府已经提出由政府出面购买市场上价格

比较低的房子用于廉租房建设，这是个不错的开始。 

 

二、人民币贬值问题 

目前中国政府不应该采取贬值策略。原因有两点： 

1. 中国目前面临的出口问题并不是价格问题，而是欧美等主要出口市场

出现危机进而需求下降造成的。就 10 月份出口情况来看，中国仍然保

持增长，只是增速放缓。相比其他亚洲国家，中国目前的出口相对竞

争力还是很强。而人民币的贬值必然会引发其他出口国货币相继贬值，



从而引发恶性竞争性贬值，而出口市场国的需求却不一定会增长。从

中国巨额的贸易逆差看，人民币的贬值也很有可能引发国际上对中国

贸易保护主义的讨论，同时有可能引发美国对中国实施贸易制裁。所

以，人民币的贬值并不能对我国的出口企业起到帮助，相反会对出口

企业造成更加严重的打击。 

 

2. 一旦人民币贬值成为市场共识，则对人民币贬值的预期会造成资本外

逃。这会对我国的 A 股市场和房市造成很大的压力。 

所以，目前来说人民币应该保持稳定，也不能对人民币升值保有幻想，最好是

不升值也不贬值，保持区间平稳运行。这方面，龚先生认为，高层已经有所认

识，但民间，包括很多经济学家仍然对人民币贬值可能刺激经济有幻想。 

 

三、投资方向 

投资者应该继续投资下游企业，上游企业仍然不看好，例如，能源、钢材等。

这次的金融危机造成了大量的人员失业，尤其是高收入就业岗位流失严重。虽

然四万亿财政刺激创造了大量的就业岗位，但是以低收入的就业岗位为主。由

于这次的金融风暴是富人受伤大于穷人，所以耐用消费品价格继续下滑。中国

钢材历年来一直存在 20%左右的过剩产能，以前主要靠出口消化，现在很难再

利用出口途径解决产能过剩的问题。加上中国很多钢材企业在高价位锁定了铁

矿砂的购买价格，造成钢材企业盈利前景及不乐观。虽然四万亿财政刺激能够

保住大部分中国的钢材企业，但是很难让其出现盈利。相比之下，水泥较为乐

观。水泥属于本地商品，受到国际市场的影响很小，加上中国兴建基础建设，

对水泥的需求量将会非常之大。未来商品市场的上升，必然是中国经济的上升

所带动的。投资者目前应该轻仓上游，重仓下游。这也是大摩近一阶段来在国

际市场推介的机构资产配置的重点。 

 

四、四万亿财政刺激对中国银行业的影响 

四万亿财政刺激政策的出台对银行来说是一大利好。先前由于经济形势突然恶

化，银行不敢放贷。而存款的增加和存款准备金率的一再下调，银行面临非常



巨大的盈利压力。财政刺激政策的出台使银行贷款有了出路，无论是放贷给政

府投资的基建项目还是获得政府担保的企业，都可降低整体的风险。政府也会

通过发放债券进行融资，而在中国政府发债最大的收益者也是银行。银行即可

以持有债券以获得稳定的利息收入，也可以获得托管费的收入。这些都大大增

强了银行的盈利能力。 

 

五、金砖四国基金近况 

金砖四国的基金都面临着巨大的赎回压力，为获得足够的现金，基金只得大量

售出股票。同时，由于新兴市场股市管制严重，基金只能选择在香港卖出股票。

因此，虽然 H股的基本面比较好，但是当前投资 H股仍然需要相当谨慎。不过，

龚先生同时认为，一旦赎回压力减轻，香港股市很可能会成为引领下一波国际

资本市场投资的重要市场，他们团队对未来 H股市场表示乐观。 

 

 

（以上内容由研发部陆兼勤整理） 
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