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巴曙松：全球弱复苏 中国增长靠转型升级 

2013-5-13

    国际投资者预期转向乐观 

    股票强势、商品低迷、黄金下挫，如果这种国际资产价格走向组合形成一种趋势，可能就意味着国际投资者正在形成一种中长期相对乐观的预

期，即全球经济在弱复苏的进程中，各种系统性风险正逐步消逝，而实体经济潜在增长动能正在不断累积。 

    2012年末以来，国际资本中各大类资产价格的走势出现了两个值得关注的特征。一是在风险资产中，股票和大宗商品走势显著背离。其中，

美、欧、日等发达经济体股市表现强劲，美国股市涨幅近15%，欧洲股市涨幅近10%，日本股市涨幅高达50%。而工业资源品价格却明显下挫，CMCI

工业金属价格指数跌幅超过15%，原油价格走势低迷。在美、欧、英、日四大央行同步宽松的过程中，国际贵金属价格一路下挫。黄金价格跌幅超

过15%，在4月中旬曾一度跌破1400美元每盎司。 

    黄金价格下挫虽在短期存在“塞浦路斯效应”和日本“黑田效应”对交易行为的扰动，但趋势性下行所隐含的市场预期是各类系统性风险，特

别是金融系统风险只减不增、逐渐降低的共识，因此市场对黄金作为终极“避险天堂”的需求在减弱。 

    巴菲特曾这样分析黄金是否具有投资价值：“当今世界黄金的库存量约17万吨。如果将所有的黄金储量融化在一起，将形成一个每边长约为68

英尺的大立方体，按黄金每盎司1750美元的价格计算，其市值应为9.6万亿美元。如果以同等价值，可购下美国所有的农田（共4亿亩年产值约2000

亿美元），再加上16个年收入超过400亿美元的埃克森石油公司。把这些资产并购后，还有1万亿美元流动资金。那么，作为一名投资者，宁愿选择

后者而非前者，因为从现在起往后100年，这4亿亩农田将生产出大量玉米、小麦、棉花和其他农作物，埃克森石油公司将有可能给股民发放数万亿

的股息，且也可能会持有价值超过数万亿美元的资产，但这17万吨的黄金却没有丝毫改变。”巴菲特得出的结论显而易见。 

    因此，系统性风险的消逝和增长动能的累积意味着即便当下经济增速尚低，但对未来持续改善的预期逐步确认却会使得股票资产受到长期青

睐。但工业大宗商品价格的低迷可以理解为市场对全球经济现阶段在去杠杆的过程中需求复苏程度依然较弱的市场预期的默认。 

    从国别间资本流动看，美强而欧、英、日弱的经济复苏格局意味着资本在发达国家之间的流动偏向于美国，结合美国双逆差的改善，美元指数

或已形成了一个中期走强的预期，这亦将压低国际工业大宗商品的预期价格，在营造一个全球低通胀的复苏格局的同时，从另一个层面亦将对黄金

价格形成抑制。 

    值得关注的是在亚洲区域。2012年四季度以来，日本量化宽松的升级已经促使日元贬值近30%，出口增速显著回升和股票市场大涨则成为当前

国际市场投资的一条主要线索。这似乎阶段性地应验了日本政府极力推动刺激政策的逻辑，一是通过压低日元汇率提振日本出口企业的竞争力；二

是通过刺激资产价格，以财富效应拉动居民消费。黑田东彦极力营造一种不惜任何代价刺激经济增长的市场预期，这使得不少国际投资者预期日本

经济能程度不同地实现复苏，特别是对出口的带动将十分显著。这首先会影响到对与日本出口结构相似的韩国和中国台湾等地区，同时也可能会部

分威胁到中国大陆地区的出口升级。由此引发的国际资本跨境流动很可能会利多日本，这与日本在90年代初实施量化宽松时期，资金外溢至东南亚

国家的情形有所不同。 

    国际经济逐步趋于稳定 

    国际经济总体仍然处于去杠杆化的进程之中，但逐步趋于稳态。JP摩根制造业从去年12月起，连续5个月站在50以上，但4月份指数仅为50.5，

处于扩张和收缩的边缘，显示全球经济复苏仍然处于疲弱态势。 

    美国经济复苏虽然力度依旧不强，但动能在继续累积。美国4月份失业率降至7.5%的近年低点，住房价格连续11个月上涨，均显示出复苏的态

势。但是3、4月份其采购经理人指数（PMI）制造业及非制造业指数双双下滑，短期需要警惕危机以来规律性出现的经济“春季疲弱”状况。总体

看，美国家庭、企业、金融及政府部门的总债务占（GDP）的比率较金融危机时期的372.6%的高点显著下降了近30个百分点，但相比上世纪80年代

的正常水平仍高出近200个百分点。美国私人部门去杠杆化虽接近尾声，然而财政紧缩引发的政府部分去杠杆，将在中长期对经济增长形成抑制。 

    欧洲经济则是从危机的爆发式短期剧烈冲击转为趋稳后的拉锯战，其金融部门的系统性风险在明显下降，欧洲各国的国债收益率在塞浦路斯动

荡时并没有明显提高，显示市场对欧元货币系统的信心仍比较稳定。但是由财政和信贷双紧缩造成的实体经济收缩却在继续。4月欧元区PMI制造业

指数为46.7，连续21个月处于收缩区间中，德法等核心经济体PMI指标也低于50.在此背景下，2012年以来，美国、欧洲、英国、日本四大经济体的

央行整体加强了货币宽松程度，尤其是日本力度之大实属罕见。 

    中国复苏态势看二三季度 

    中国一季度经济同比增长7.7%，虽然稍稍低于市场预期，但是总体趋稳。由于房地产调控、以及外部经济趋缓等因素影响，加上季节性因素的

影响，实际上一季度的宏观数据往往不具代表性，预计经济二三季度增速将会有温和回升。从经济回升的动力来看，一季度较强的社会融资总量和

信贷规模的增长对经济增长的滞后影响会在二三季度有所体现。 

    中长期看，中国经济出现较为强劲的实质性复苏的核心在于依靠转型和升级来重新确立新增长点，这关键需要通过财政、金融、价格等领域的

改革，来释放改革的红利。一方面，应该加快银行业产权改革和财税改革，培育更加透明和更具市场约束的投融资主体，为利率和汇率市场化提供

坚实的微观基础；以提供长期性资金支持满足经济转型和城镇化建设需要为重点，有针对性地完善金融市场体系。另一方面，继续推进人民币资本



项目的可兑换，以香港离岸人民币市场发展为参照，推动相关金融领域的改革。以部分非洲国家为代表的发展中国家基础设施投资大有空间，推进

在该区域的投资不仅有助于消化国内过剩产能，同时可逐步形成非洲的人民币市场。从国际储备货币演进来看，美元国际化最大的推动力就是马歇

尔计划。 

    短期而言，宏观调控政策并没有作出显著大调整的必要，在总体经济趋稳的环境下，推进金融改革的环境相对宽松。与此同时，需关注的当前

金融风险的演变趋势。2012年末以来，多个监管部门都从各自领域管控风险的角度推出了一系列客观上带有紧缩效果的风险规范政策，所形成的政

策叠加有可能对社会流动性形成局部性的、阶段性的结构冲击，值得关注的是一些低等级地方政府融资平台和中小型企业的融资状况并未随着社会

融资总量的增加而改善，且短期内受到的约束较大，要防止这些机构出现明显的流动性问题。 
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