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专题撰文信息时报特派记者李鹤鸣凌慧珊陈永华

在反思了中国证券市场过去1年后，深圳昨天迎来国内外基金和投行界的各路精

英。同样受到金融危机和经济危机的双重打击，基金公司和投行的经济学家在反思之

余，更多是在展望明年以及今后一段时期内中国经济的表现。 令人意外的是，在国内

人士普遍对明年下半年经济见底产生共识后， 海外投行的经济学者却产生了严重的

分歧，其中代表人物便是6年来一直出任瑞士信贷亚洲区首席经济学家的陶冬与曾经

的雷曼亚洲高级副总裁、如今野村国际高级经济学家的孙明春，两位学者就未来中国

的GDP、CPI、利率、4万亿元投资以及房地产市场等众多领域各抒己见，其观点交锋

之激烈，在海外投行看待中国问题上实属罕见。
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众学者对中国经济看法迥异

幻想 PK黎明前黑暗

陶冬表示，明年中国和全球

经济的总形势可以用一句话来

概括，就是“007 过冬”。其中第一

个“0” 代表美日欧经济的 0 增

长， 新兴市场尽管不是 0 增长，

但人们感受到的是 0 增长。“对

中国而言，今天面临的问题不是

‘保 8’的问题，而是面临‘保 7’，

甚至‘保 6’的问题。 ”陶冬认为，

过去经济有出口、消费、投资、房

地产和体制结构性的改革五驾

马车拉动， 今天五马换一马，只

靠财政开支，能够稳住经济增长

就不错了。 在谈到促进经济高速

增长的动力时，他认为过去 5 年

连续两位数的高增长似乎成为

中国经济的“常态”，但这种常态

是建立在两个“超级因素”之上。

首先是加入 WTO 后中国变成了

“世界加工厂”，国内产能急剧扩

张；其次，近年来城镇化房地产

热的兴起，带动了 50 多个产业，

产生了人类历史上空前的产业

扩张。他预测，未来 3 年中国 GDP

可稳定在 6%~8%，远高于其他国

家，但也难以超过 8%，主要是因

为“地产热”和“世界加工厂”这

样的超级因素消失了。 3 年之内

中国经济起不来，3 年之后能不

能起来现在还很难说，只能等待

新的超级因素的出现。 他说，“对

中国经济几个季度之后的强劲

反弹，许多人仍抱有幻想，但是

在这个前提下算出来的 PE、PB

未必准确。 ”

孙明春则是当前学界对中

国经济走势较为乐观的学者。 他

认为，中国经济下滑状况最快在

明年第二季度得到遏制，在刺激

政策的逐步反应下，明年第四季

度可望出现强劲增长，所以明年

GDP“保 8”应该是非常有希望的。

“现在可能是黎明前最黑暗的一

段时间，或者说春天到来之前最

寒冷的一段时间。 ”孙明春认为，

今年四季度到明年一季度，中国

经济增长可能都在 6%~7%左右。

孙明春对中国经济的判断，基于

对企业原材料库存的分析。 他告

诉记者， 从 2007 年第二季度开

始，由于国内经济增长以及销售

增长都比较强劲，同时通胀在上

升， 而通胀预期也在不断上升，

导致很多企业大量增加存货。 同

时，国际、国内市场所有原材料

价格大幅度上升，导致大家恐慌

性地囤积原材料。 孙明春说，“不

过，奥运会后，我们突然发现所

有的需求都没了，这是因为所有

人都在用它的原材料存货，这样

就发生了存货的转移过程。 ”孙

明春相信， 随着存货调整的结

束，明年 5 月份左右，生产状态

开始恢复到正常水平，最迟不晚

于三季度。 ”

币值再升 PK年底降息

针对周一人民币兑美元汇

率出现史上最大单日跌幅，陶

冬认为， 人民币中长期升值不

会改变，但在中国经济放缓、国

外热钱流入下降以及美元升值

等因素下， 短期人民币有一定

的贬值余地。他同时认为，在当

前的国际政治经济环境下，人

民币的大幅贬值并不受其他国

家欢迎，在美国新总统上台后，

它甚至有可能引发中国与美国

等国之间的贸易争端。

提及利率调整， 孙明春认

为 2008 年底前央行指标基准

利率还将下调， 其幅度可能是

0.54%；明年年初，利率可能继

续下调 0.54%。 他说，这样的判

断是基于目前经济下行比较快

的现状， 我国的通货膨胀也在

缓解。而且，明年国家将发行很

多国债， 利率下调有利于降低

发行成本。但另一方面，利率下

调也会给新一轮经济通货膨胀

埋下伏笔。

“中国在过去30年间有过几

次试图通过政府投资拉动经济，

这可以把经济稳定在一个水平，

但没有一次成功的把经济大幅

拉升至常态水平。 1998年开始，

中国政府实施了巨大的‘凯恩斯

式’的财政扩张，但中国经济真

正走入上升轨道，是在2002年房

改之后，房地产市场成为新的增

长来源之后完成的。 ”对不久前

出台的4万亿元财政扩张计划，

陶冬颇有质疑。 他认为4万亿相

当于当前中国GDP总量的17%，如

果全部是真的， 全部真的投进

去，中国GDP起码是17%，但是常

识认为这是做不到的。“4万亿中

有一部分是新项目，我也相信会

有一部分在2年之内实施出来；

我更相信， 政府有扩张的冲动、

扩张的勇气和扩张的努力，这也

正是为什么在国内的民间投资

几乎在一夜之间消失的前提下，

GDP依然可以维持在6%~8%的理

由； 但从五驾马车变成一驾马

车，GDP无论如何难以回到10%以

上的水平。 ”

孙明春表示, 他在走访地方

政府官员后发现，他们把这一次

的4万亿刺激政策看作是新的跳

升式发展的一次绝好机会，并正

摩拳擦掌准备开展一些此前做

得并未足够的项目， 比如环保、

公共交通等。 而且，各个地方政

府其实已经有很多的投资项目

等着发改委批准。 过去一直是中

央政府在努力给投资降温以防

止经济过热。 很多项目其实早已

准备就绪，一旦批准就可以很快

启动。“我们的4万亿的刺激政

策， 最终出来的肯定不止4万

亿。 ”孙明春说，地方政府其实还

是真心、积极的努力去做这些投

入。 很多银行其实也认同地方政

府的项目，银行称将有选择地去

支持。 孙明春说，4万亿元投资并

不会使原本就过热的行业更热，

“刺激政策能够帮助钢铁、水泥、

煤炭等行业的大企业，将它们的

库存释放出来，但事实上谁也不

敢再投入到这些行业中去了。 ”

因此，即使企业得以解救，上述

行业再度过热的可能性不大。

陶冬表示， 目前政府对房地

产的态度来了 180 度的大转弯，

但当前房地产市场面临的最大的

两个问题依然没有解决。 首先是

开发商的资金链极度紧张， 这一

方面是由于去年这些开发商拿地

过猛， 另一方面是今年以来住房

销售率急降， 银行收紧信贷以及

股市暴跌导致资本市场的融资功

能消失等等因素造成目。 其次是

现在无论大开发商还是小开发商

都面临着破产危机， 他警告， 房

地产已成为中国经济的“定时炸

弹”， 一旦发生开发商大量破产

的情况， 将对中国经济构成重大

冲击。 针对国内房价何时能够探

底的问题， 陶冬认为现在的问题

是政府一直在“捂房价”， 而市

场无论怎么鼓励怎么扶持， 买房

人就是不买账 ,只要价格没有真

正下降到买房者的价格预期之

内， 房地产的需求就不会真正上

升。 “没有需求， 所有的维稳都

只是幻影。”

孙明春认为， 房价走势是一

个中央政府、 地方政府、 房地产

商以及购房者四方博弈的过程。

“短期内， 我们认为中央政府不

会急于对房地产市场伸出援手。”

他日前撰文称， 与中央政府相

比， 地方政府似乎更不愿意看到

市场陷入低迷。 尽管很多地区已

采取补贴、 减税等措施刺激房

市， 但他相信地方政府的救助措

施只是杯水车薪。 另一方面， 尽

管房地产市场存在明显的供过于

求， 而且大多数房地产商都面临

资金紧张问题， 但很多开发商还

是不愿意降价。 不过， 由于房价

已远远超出居民的承受能力， 因

此， 除非开发商降价， 否则住房

销量增长将很难维持。 “那些把

买房纯粹作为投资的潜在购房

者， 房价下跌预期肯定会导致其

延迟购房。” 孙明春说， 对于那

些已经购房的投资者来说， 这一

预期可能会加速其出卖手中的二

手房。

经济难飞 PK效果大

海外投行人士就未来中国经济问题展开激烈“内斗”
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境外投行人士在第七届中国证券投资基金论坛上演讲。

陶冬

孙明春


