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中国通胀引发进一步紧缩措施 中国通胀引发进一步紧缩措施 
  
本周中国发布的月度数据释放的一个关键信号时，中国的通胀正以超预期的速度上升（10 月

份较去年同期增长了 4.4%）。中国当局再次上调了法定存款准备金率，市场预计未来数周

或数月还会出台更多的紧缩措施。此外，穆迪将中国的评级上调到了 Aa3。同时，首尔 G20
峰会成功闭幕应有助于缓解货币问题上越发紧张的局势，至少暂时是这样。 
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中国除通胀出现急速上升外，经济指标表明经济增长势头依然保持强劲，基本符合预期（详

见要闻）。 亚洲其他地区，香港三季度 GDP（同比增长 6.8%）高于预期（市场调查：

6.1%；BBVA：6.5%），当局继续对资产（房地产）价格泡沫表示担忧。日本机械品订单下

滑幅度超过预期，而台湾和菲律宾的出口（分别同比增长 21.9%和 46.1%）均高于预期。货

币政策方面，正如此前所预计的，马来西亚未对利率进行调整，仍为 2.75%。  
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下周关注… 下周关注… 
下周，日本和台湾将公布三季度的 GDP 数据，中国将发布 10 月份 FDI 数据，印度将公布

10 月份 WPI 通胀，新加坡 10 月份出口数据也将出炉。货币政策方面，预计韩国会加息 25
个基点，菲律宾暂不会调整利率。 

下周，日本和台湾将公布三季度的 GDP 数据，中国将发布 10 月份 FDI 数据，印度将公布

10 月份 WPI 通胀，新加坡 10 月份出口数据也将出炉。货币政策方面，预计韩国会加息 25
个基点，菲律宾暂不会调整利率。 
  
  
  
图 1 图 1 

中国通胀压力正在加大… 中国通胀压力正在加大… 
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要闻 
中国经济的增长势头和不断加大的通胀促使当局进一步收紧 

市场预计中国还将出台更多措施为经济降温 

G20 对亚洲的重要性意义 

G20 对亚洲地区进一步的宏观审慎措施表示赞同 

港币会继续钉住美元吗？ 

短期内改变的可能性不大 
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 “资本管制”的担忧加大 

20 国集团领导人本周在首尔会面，但目前各方还未能在货币政策的协调和后二次量化宽松

时期各方避免短期内资本过多流入的义务等问题上缩小分歧。由于热钱流入的威胁继续存

在，我们认为，除了进一步进行冲销的外汇干预外，该地区引入新的资本账户措施的风险正

在加大，以抑制资产泡沫的形成。事实上，风险已经有所显露。例如，韩国的高级官员已经

暗示明年他们可能会对外国的国债和银行债券持有人恢复征收 14%的税。同时，由于德国曾

暗示任何希腊式的金融援助成本都将部分由私人投资者承担，再次引发欧洲的主权债务问

题，在这一背景下，美元出现反弹。亚洲货币普遍下挫，但较之前几周的升值幅度而言，贬

值的幅度还很小。 

但人民币却是个例外，升值 0.46%，兑美元汇率达 6.6298。这是自 6 月宣布加大汇率灵活

性以来的新高。人民币本周的升值被广泛认为是 G20 会议期间当局为缓解货币压力的政治

举措。但鉴于大额的贸易顺差和超过 4.0%的通胀，我们认为人民币继续逐步升值是符合中

国利益的，有助于达成其宏观经济目标。因此，我们维持 2011 年底，人民币将升值至 6.3
的预期（比 12 月期的无本金交割远期外汇略高）。也就是说，仍然是最有可能通过渐进的

方式和双向浮动机制达到我们这一预测值。  

由于担心韩国政府会在 G20 会议后采取新的“资本控制”措施，韩元下挫。执政党立法机

构、韩国央行和高级政府官员此前均暗示了其意图，可能的措施包括加大对银行的外汇头寸

的管制力度，限制短期借贷以及预扣税。 

由于风险厌恶上升且失业率高于预期，受此影响，澳元兑美元汇率跌至平价以下。尽管新增

了很多就业岗位，但回到劳动力市场的劳动者人数增加推升了失业率数字。我们认为澳洲央

行仍然偏向于紧缩，但上周加息之后，可能会在下个月告一段落。居民调查同样显示通胀预

期有所下降，消除了短期内再次加息的必要。由于缺乏利好因素且美元反弹，短期内澳元或

将在汇率平价上下盘整，巩固这一位置。 

尽管受企业盈利状况良好及美国就业市场回暖的影响，本周初各国股市纷纷出现大幅上扬，

但本周多数股市最终以下跌报收。然而，中国的数据表明经济增速依然过快且通胀在不断加

大，导致政府出台相应的收紧措施，预计未来还会出台更多类似的措施。此外，由于许多股

市差不多仍处于历史高位，一些股市还受到获利回吐的影响。再次掀起的对欧洲主权债务问

题的担忧同样拖累了亚洲市场。本周，菲律宾市场下跌 6.3%，自 11 月 4 日起累计下跌

7.3%。另一方面，受日元走软的部分影响，本周日经指数上涨 1%。同时，韩国当局正在就

导致周二股市突然跳水 2.5%的原因进行调查。 

 
图 3  
证券市场 

 
图 4 
外汇市场 
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中国经济的增长势头和不断加大的通胀促使当局进一步收紧 

过去的这一周里发布的中国最新一批月度经济指标表明，通胀正在不断攀升，经济活动依然

保持强劲。由于食品价格的进一步上涨，10 月份通胀上升加速，超过了此前的预期，较去

年同期增长 4.4%（市场调查： 4.0%），大大超过了当局 3%的舒适区间。同时，零售销售

额（同比增长 18.6%）和城镇固定资产投资（同比增长 23.7%）增长保持强劲。10 月份新

增贷款总额达 5877 亿元人民币，远远高于市场调查结果（4500 亿元人民币），而由于政府

为房地产市场降温所做出的持续努力，房价增速有所放缓，同比增长 8.6%（市场调查：

8.9%）。由于进口小幅低于预期，10 月份贸易顺差有所扩大。 

鉴于如此强劲的经济数据，尤其是不断攀升的通货膨胀，中国人民银行（PBoC）采取了进

一步的收紧措施，包括在过去的这一周里宣布将法定存款准备金率上调 50 个基点。当局正

在加大货币紧缩措施的力度，正如我们在近期的中国经济展望中所谈到的，这在我们看来是

十分恰当的。尽管通胀可能会在一定程度上高于我们之前的预测（年底时同比增长

3.2%），我们仍然预计当局能够达成经济软着陆的目标，2011 年至少会进行两次加息，法

定存款准备金率也会继续上调。 

 

G20 对亚洲的重要性意义 

20 国集团峰会对于亚洲地区的重要性意义远不止对货币战争、资本流动和国际货币体系改

革的讨论，尽管这些都是极为重要的议题。本次会议在韩国举行，是首次在八国集团以外的

国家举行。在某种意义上，这表明属于亚洲的时代即将到来。以中国这一当今世界第二大经

济体为代表的亚洲经济正对世界其他地区的贸易和金融产生着越来越重要的影响。因此，会

议就对IMF投票权进行改革以反映亚洲在世界经济中越发重要的地位达成一致也并不意外。

此次会议也是韩国经济展示自己的一个机会，韩国经济已从 2008-09 年的低潮期大幅反弹，

凸显了其经济的恢复能力（详见我们亚洲经济观察 中韩国的相关内容）。 

G20 会议成果应有助于缓解亚洲地区的货币压力，至少暂时是这样。虽然“首尔宣言”缺乏

诸多细节，但该宣言强调发达国家和新兴经济体以及各新兴市场经济体之间应就解决全球失

衡和避免贸易保护主义的问题承担共同责任。宣言呼吁通过“指示性引导”来衡量全球失

衡，并推动实现市场决定的汇率机制。会议还认可了汇率被高估的国家“精心制定的宏观审

慎措施”（也即：资本控制）。 

 

港币会继续钉住美元吗？ 

香港人民币存款增加（详见上周一周要闻）以及美联储低利率和量化宽松导致的大量资本流

入引发了港币还能钉住美元多久这样一个疑问。首先，香港人民币存款增加（这部分是由中

国的人民币贸易结算项目所致）引发市场质疑人民币是否会最终取代港币成为法定货币。其

次，关于资本流入，由于香港经济（正在蓬勃发展）已经不与美国同步，但鉴于汇率体系的

联系，香港的利率须与美国保持同一水平，这实际上是从美国“输入”了（宽松的）货币政

策，凸显了香港面临货币政策困境。 

我们认为香港短期内不会对货币制度进行改革。当局近日也重申会继续遵循当前的汇率制

度。该制度于 1983 生效，并被载入了香港基本法。香港地区的人民币存款总额可能会继续

增长，但不会有损于港币的法币地位。此外，由于港币钉住人民币的先决条件还不具备，现

在转向钉住人民币的时机还不成熟。尤其是，人民币还不是完全的可自由兑换货币。此外，

香港与中国大陆经济周期的同步程度还没有高到使人民币成为港币钉住的自然选择。另外，

尽管香港和美国的经济周期步调不一给当前的货币制度带来了挑战，但现在还没有其他更好

的选择。因此，我们认为即便要改革，也是几年以后的事情了。 
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图 5 

中国 10 月份贸易顺差进一步扩大 
 图 6 

中国的房价增速受近期收紧措施影响有所放
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日本: 三季度 GDP 增长 (11 月 15 日)  

预测: 较上季度增长2.6% 
(年化) 

预测: 较上季度增长2.6% 
(年化) 

预测: 较上季度增长2.6% (年化) 
 

日本经济复苏的主要驱动力——出口——正在减弱，并预计企业投资和私人消费会维持增长

势头。由于企业盈利水平回升，预计企业投资会稳步增长。由于出口增长势头减弱，国内需

求持续疲软，日本经济复苏自二季度开始放缓（较上季度增长 1.5%，年化）。我们预计

2010 年和 2011 年 GDP 增长将分别为 3.0%和 1.6%。同时，日本经济还将继续面临通货紧

缩的考验。除强势日元以外，经济增长低于预期也将进一步降低对日本经济前景的预期。 
 
 

经济日历 
中国 日期 时期 之前数据 市场共识

实际对外投资 同比 11 月 16 日 10 月 6.10% 10.40% 
香港 日期 时期 之前数据 市场共识

失业率 经季节调整 11 月 16 日 10 月 4.20% - - 
印度 日期 时期 之前数据 市场共识

月度批发价格指数 同比 11 月 15 日 10 月 8.62% 8.50% 
日本 日期 时期 之前数据 市场共识

GDP 年化 11 月 15 日 三季度 1.50% 2.50% 
GDP 平减指数 同比 11 月 15 日 三季度 -1.70% -1.50% 
工业生产 月环比 11 月 15 日 9 月 -1.90% - - 
第三产业指数 月环比 11 月 16 日 9 月 -0.20% -0.60% 
机械订单 同比 11 月 16 日 10 月 70.90% - - 
所有工业活动指数 月环比  11 月 19 日 9 月 -0.40% -0.60% 
韩国 日期 时期 之前数据 市场共识

百货商店销售 同比 11 月 18 日 10 月 6.40% - - 
折扣商店销售 同比 11 月 18 日 10 月 18.00% - - 
菲律宾 日期 时期 之前数据 市场共识

海外汇款 同比 11 月 15 日 9 月 9.80% - - 
国际收支平衡 11 月 17 日 10 月 $3062M - - 
新加坡 日期 时期 之前数据 市场共识

零售销售 除汽车 11 月 15 日 9 月 6.20% 6.90% 
零售销售 月环比 经季节调整 11 月 15 日 9 月 2.20% -3.00% 
电子产品出口 同比 11 月 16 日 10 月 21.20% 27.10% 
非石油国内出口 月环比 经季节调整 11 月 16 日 10 月 -4.50% -5.70% 
GDP 季度环比 11 月 18 日 三季度 -19.80% - - 
台湾 日期 时期 之前数据 市场共识

GDP 同比 11 月 18 日 三季度 12.53% 8.00% 
出口订单 同比 11 月 19 日 10 月 16.68% 15.00% 
经常账户 (USD) 11 月 19 日 三季度 10559M - - 
 
韩国 – 7 日回购利率, 11 月 18 日 今期 期望 
我们期望利率升 25 个基点 2.25 2.50 
 
菲律宾 – 隔夜拆借利率, 11 月 18 日 今期 期望 
我们预期利率保持不变 4.00 4.00 
 
香港– 综合利率, 11 月 18 日 今期 期望 
我们预期利率保持不变 0.18 0.18 
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指数 上期价格 % 周变化率 

今年迄今为

止变化率 
% 一年内变

化率 

 中国 --上证综指  2985.4 -4.6 -8.9 -5.9
 香港--恒生指数  24222.6 -2.6 10.7 8.1
 台湾--台湾加权指数 8316.1 -1.6 1.6 8.4
 日本--日经225指数 9724.8 1.0 -7.8 -0.8
 韩国--首尔综指  1913.1 -1.3 13.7 21.6
 印度--Sensex 指数 20194.8 -3.9 15.6 21.0
 澳大利亚--澳洲全股指数 4692.7 -2.2 -3.7 -1.2
 新加坡--海峡时报指数 3253.4 0.4 12.3 19.3
 印度尼西亚--雅加达综指 3665.8 0.3 44.6 51.5
 泰国--曼谷泰证综指 1015.6 -2.4 38.3 45.8
 马来西亚--吉隆坡综合指数 1499.8 -0.8 17.8 17.9

股
市

 

 菲律宾--菲律宾综指 4076.7 -6.3 33.5 32.6
 

 

 

  货币 即期汇率 % 一周变化率 3 个月远期 12 个月远期

 中国（人民币/美元） 6.64 0.20 -0.03 -0.18
 香港（港币/美元） 7.75 -0.02 -52.5 -271
 台湾（台币/美元） 30.2 -0.34 -0.16 -0.68
 日本（日元/美元） 81.9 -0.78 -7.5 -49.4
 韩国（韩元/美元） 1128 -1.82 3.76 8.11
 印度（卢比/美元） 44.8 -1.21 72.3 218
 澳大利亚（美元/澳元） 0.98 -3.05 118 n.a.
 新加坡（新元/美元） 1.30 -0.88 -1.15 -1.5
 印度尼西亚（印尼盾/美元） 8928 -0.39 43 288
 泰国（泰铢/美元） 29.8 -0.60 5.00 17.5
 马来西亚（林吉特/美元） 3.12 -1.05 82.5 327

外
汇

市
场

 

 菲律宾（菲律宾比索/美元） 43.8 -2.40 -0.03 0.16
最新更新：星期五，16：45，香港时间 
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