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央行行长周小川首度自解池子论

外储能否“蓄水热钱”引争议

热点聚焦
热点聚焦

行业掘金

四大暴跌“副诱因”已解除

中国股市将回“牛市常态”

热门话题

一是货币政策回归稳健的预期
已明朗化

央行近期采取连续性紧缩政策，只是

一种策略的调控。即在通胀上行初期通过

“下猛药”，力争在相对较短的时期内达到

较好的调控效果。调控效果将会很快显

现，央行也就会减缓出台紧缩政策的频

率。目前我国正处于经济转型的关键时

期，过度紧缩对于转型的顺利进行是十分

不利的。目前看来，央行最终选择了审慎

的策略，不大可能采纳大幅度一步到位加

息的建议。

中央经济工作会议已经确定货币政策

由适度宽松回归稳健，而这一政策预期在前

期已被广大投资者所认同。换言之，货币政

策回归稳健的预期已被市场消化。所以说，

投资者对于货币政策的预期已然稳定了。

二是澄清了有关经济运行特定
问题内涵的认识

大家都认识到，中国经济仍处于稳步

增长阶段。经济增长速度有一定回落，并

不等于中国经济真的没有后劲了。并且增

速出现回落，总体上是在预料之中的，也是

合理的。

明年是“十二五”规划启动的第一年，

无论从投资的规模和力度而言，还是从产

业增长和转型而言，对经济驱动的能量均

不可小觑。经济稳定增长还将持续下去。

看待流动性问题也是如此，既要认识

到流动性过剩的原因，下力气理顺相关机

制。但同时，流动性合理充裕必须保障，而

不是为压而压。尤其不能因美国生病发

烧，中国过度服药。

三是消除了对经济增长后劲
的疑虑

一些专家认为，在4万亿投资之后中

国经济的驱动力将会显著衰减，这一判断

依据不足。我认为，有四项大的措施将对

后续经济增长提供支持：1、是在《国民经济

和社会发展第十二个五年规划的建议》进

一步明晰的“实施产业集群发展战略”。

2009年以来，长三角、珠三角、环渤海经济

带发展规划和中部崛起规划相继出台，以

及东北振兴、西部大开发规划进一步延续，

使得我国东、中、西和东北部四大经济区域

全部纳入到区域发展的战略层面中。2、七

大新兴产业规划。日前，国务院原则通过

《国务院关于加快培育和发展战略性新兴

产业的决定》，提出发展节能环保、新一代

信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新

材料和新能源汽车七大行业。3、鼓励民间

投资战略。今年5月份国务院公布《国务

院关于鼓励和引导民间投资健康发展的若

干意见》。4、今年启动的大规模保障性住

房建设。预计2010年保障性安居工程总投

资为5220亿元，增量为2620亿元，投资增

幅达到100%。据测算，如果保障性住房能

够实现5000亿元左右的投资规模，就能拉

动国内生产总值约1.3个百分点。

四是对于国际压力的恐惧有
所舒缓

美国等危机经济体不断施压中国，试

图迫使中国中断刺激经济增长的政策，在

10月份表现得尤为激烈。虽然股市暴跌被

冠以货币政策调整、流动性泛滥、通货膨胀

率升高等国内理由，但外界压力也是极为

重要的因素。即使现在，这种压力也没有

减弱的迹象。

针对这些情况，高层审时度势，采取了

一些措施，但坚持国家主权利益、坚持以我

为主独立发展、坚持平等合作的立场，有效

地维护了国家经济的发展框架。可以说，

维护了大局未变。所以，公众对于外来压

力的恐惧得到舒缓。 董少鹏

“池子”究竟是什么？自从40多天前

央行行长周小川抛出“池子”概念，从股市

到债市，从国际版到港股，市场莫衷一是。

日前，周小川对此亲自做出解释：典型的

“池子”是指外汇储备。不过，多位专家认

为，单凭“池子”难以真正解决“热钱”涌入

问题，汇率、利率等价格因素仍是核心所

在。

周小川表示，“外汇储备包括不同板

块，一部分保证进出口支付使用，一部分供

预备外资企业投资的分红使用，还有一部

分是让‘热钱’进入，然后再进行 100%对

冲，使其在总量上不会对经济产生负面影

响。”

然而围绕“池子”的一系列问题依旧迷

雾重重。蓄水池中的“热钱”究竟是何种形

式？“池子”究竟发挥何种作用？能否完全

对冲“热钱”？蓄水池的开闸关闸以何种方

式实现……

“事实上，外汇储备是央行掌握的外汇

资产。跨境资金进入我国时，货币当局已

经向市场投放了等值的人民币基础货币，

这其中就夹杂‘热钱’。为对冲‘热钱’，央

行必须要采取相应的货币工具。因此，所

谓的‘池子’不是一个单纯的物理概念。”中

国社科院世界经济与政治研究所研究员孙

杰表示。

他分析道，“热钱”的获利方式就是博

取人民币升值、利差及资产收益。只有当

“热钱”以人民币形式存在时才能获利。周

小川在讲话中也承认，央行是从总量上对

冲“热钱”，但是从个体上并没有阻止它们

赚点钱。“据此判断，池子显然不是直接将

‘热钱’挡在市场外，而是先放进来，通过一

系列鉴别和排查工作，确定‘热钱’规模后，

央行再进行针对性的对冲。”

由于进入我国的“热钱”很多都是披着

合法合规外衣进入的，如何甄别并确定其

规模并非易事。目前惯用的“残差法”、“误

差与遗漏项”均不能准确判定“热钱”规

模。孙杰表示，排查工作难免有漏网之鱼，

这部分“热钱”流入将对我国市场造成影

响。

在北京大学金融业研究中心副主任吕

随启看来，凭借“池子”治理“热钱”，只能让

池子里的水越来越多，改善汇率机制是解

决“热钱”问题的关键。他指出，我国应加

快人民币升值速度，但出于目前稳定出口、

保证经济增长等考虑，货币政策的独立性

受到削弱。巴克莱经济学家常健亦认为，

短期看来，中国有能力使用行政手段控制

“热钱”流入，但中长期而言，随着国际货币

环境宽松，加上内地经常账盈余不断扩大，

有必要使用价格手段，包括调整汇率及利

率等，才能有效管理“热钱”流入。 孟凡霞

尽管业界对明年光伏市场的看法

存在较大分歧，但从整个光伏产业链来

看，明年中国光伏行业中仍然存在高增

长领域，它正是此前一直被人忽视的光

伏耗材与光伏设备。在光伏行业规模

持续扩大的背景下，随着国产化设备逐

渐替代进口，以及大量耗材和设备需要

不断更新，这两类公司的增长将会跑赢

整个行业增速。

今年光伏行业近100%的高增长大

大出乎业内预期。但明年的国际光伏

市场存在着众多不确定性，比如捷克市

场明年装机需求量将大幅萎缩，德国、

意大利市场增长率趋缓等，行业增速或

许会大幅下降。

光伏行业的产业链很长，但以往站

在前台的都是光伏组件和电池厂商。

当前光伏组件和电池厂商的扩产仍在

继续，但随着规模基数的扩大，爆发性

高增长的机会随之减少。规模基数的

扩大也就意味着耗材需求扩大。与此

同时，产业链上端的设备以及耗材的国

产化实际上也刚刚开始，随着国产化程

度提升，将使得这部分相关企业的成长

性更高。

对于耗材和设备来说，如果以光伏

行业的中间品硅片为分界线，可以分为

两个部分，硅片前装备主要与多晶硅制

备相关，比如铸锭炉、单晶炉、硅片多线

切割机，与之相关的耗材包括切割线、

切割液、超白玻璃等。硅片后设备则主

要包括扩散炉、丝印机等。

目前已有不少上市公司涉及这些

领域。例如，能够生产电池片扩散炉的

七星电子，生产单晶硅铸锭炉并正在拓

展多晶硅铸锭炉的天龙光电，晶硅切割

刃料龙头的新大新材，占据国内多晶硅

切割液市场70%份额的奥克股份，多晶

硅切割线领域的恒星科技和福星股份

等。

在多家券商 2011 年关于光伏行业

的投资策略报告中，无一例外地都提到

要重点关注光伏设备以及耗材的进口

替代领域。这些公司的毛利率水平普

遍在 30%~50%，实际上，这些才是未来

几年能持续高速增长的产业链部分。

随着产能的逐渐释放和订单的逐渐落

实，光伏耗材和设备领域的公司业绩超

预期的可能性很大。

李晓辉

耗材和设备引领
光伏跑赢大市
有关公司业绩或超预期

笔者认为，当时导致股市暴跌的核心诱因可能并不是货币政策转向等因素，而是可能与打击内幕交易新政有

关，部分机构在认可获利幅度的基础上，闻风策略性退出，从而引发跟风盘。像货币政策转向等理由更像是“副诱

因”，在“主诱因”发挥作用时，火上浇油或者雪上加霜。经过23个交易日后，投资者逐步认识到，许多导致股市调

整的诱因已经水落石出，中国股市将回“牛市常态”。


