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市场未受朝鲜半岛紧张局势影响 市场未受朝鲜半岛紧张局势影响 
过去一周里投资者关注的焦点主要集中在中国进一步的紧缩措施和欧盟与 IMF 对爱尔兰援助

方案的问题上，但随后韩国和朝鲜之间却意外爆发了军事冲突。总的说来，这起事件并未影

响市场的正常活动，货币在近期升值的基础上略微走低，大部分地区的证券市场都仅出现了

小幅下跌（韩国和香港除外）。中国 在 11 月 19 日宣布了再次上调法定存款准备金率（详

见要闻），并表示可能会采取进一步的收紧措施。同时，香港也公布了部分迄今为止最严厉

的房价调控措施（详见要闻），另一方面 Fitch 却将香港的主权信用评级上调了一个等级至

AA+（其第二高的评级），但前后两件事并无必然关联。 
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的房价调控措施（详见要闻），另一方面 Fitch 却将香港的主权信用评级上调了一个等级至

AA+（其第二高的评级），但前后两件事并无必然关联。 

亚洲各地三季度 GDP 增长有所放缓 亚洲各地三季度 GDP 增长有所放缓 
受出口下滑和政府支出减少的影响，马来西亚（同比增长 5.3%）、泰国（6.7%）和菲律宾

（6.5%）三季度 GDP 增长大大低于预期（详见要闻），但经济增长前景依然向好。新加坡

10 月份 CPI 通胀略有下滑（同比增长 3.5%；市场调查：3.7%），而在日本，通胀则出现了

自 2009 年 1 月以来的首次正增长（同比增长 0.2%）。同时，澳大利亚央行行长暗示近期不

太可能会再次加息（澳洲央行在 10 月将利率上调到了 4.75%）。 
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太可能会再次加息（澳洲央行在 10 月将利率上调到了 4.75%）。 

未来一周… 未来一周… 
将密切关注中国 PMI 指数（见下周关注），以及澳大利亚和印度的三季度 GDP 数据。韩国

将发布 11 月份贸易数据，许多国家（包括印度尼西亚、泰国和韩国）的通胀数据也将于下

周公布。泰国和印尼央行都将举行月度货币政策会议，预计都不会对利率进行调整。  
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中国再次上调法定存款准备金率… 中国再次上调法定存款准备金率… 
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图  2  图  2  
…中国的最新 PMI 数据或将显示出制造业的

进一步增长 
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要闻 
中国采取进一步措施控制通胀 

当局再次上调存款准备金要求以控制信贷增长和通胀 

香港加大力度抑制资产泡沫 

当局将采取严厉措施为房地产市场降温 

亚洲三季度 GDP 增长放缓 

一系列低于预期的 GDP 数据证实亚洲经济增速的确有所放缓 
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 欧洲债务问题和朝鲜半岛紧张局势刺激市场获利回吐 

由于朝鲜半岛爆发军事冲突，以及市场对欧洲债务问题和中国政策紧缩存在担忧，三方面的

因素动摇了亚洲投资者的风险偏好 。这些问题都不太可能立即得到解决，并引起了亚洲股市

的本轮获利回吐行情。风险厌恶情绪上升也促使资金流向美元并造成亚洲货币贬值。另一方

面，菲律宾和台湾三季度 GDP 增长适度放缓，经济增速更趋可持续水平。澳大利亚企业投

资也有所放缓。经济增速下滑降低了部分国家近期加息的预期。 

受韩朝紧张局势影响，韩元在过去两个月升值的基础上有所下跌。周二朝鲜炮击韩国之后，

美元兑韩元汇率连续四天下挫，截稿时正接近 1150 关口。现在市场的主要担忧在于，如果

原定于本周六进行的美韩联合军演如期在黄海海域举行，这一紧张局势将进一步加剧。中国

将在本次冲突中扮演重要的调停角色，但其在这一问题上的态度还尚不明确。但即便未来还

存在很多不确定性，但由于多数投资者已经习惯了韩朝两国的长期对峙并对此采取观望态

度，韩国综合股价指数 KOSPI 仍支撑在 1,900 之上。 

澳币交易价格走低，这主要是受风险厌恶情绪上升的影响。但国内因素也对此构成了一定影

响，因为 澳洲储备银行行长的声明降低了近期加息的预期。“对到不远的未来这段时间而

言，我认为其正处于恰当水平，”央行行长对议会委员会说。“当前多数评论员和市场定价

在很长一段时间里都预计我们不会在近期进一步出台收紧措施。根据我们当前所掌握的信

息，我想或许他们有理由这样认为。”同时，企业对新厂房和设备的投资低于此前的预期。

经济增速放缓且缺乏近期加息这一因素的刺激，导致亚洲货币处于 0.9800 以下的水平。 

人民币跟随了欧元和日元的跌势，兑美元汇率小幅贬值。12 月期无本金交割远期外汇价格

也从 6.453 升至 6.532，小幅升值 1.8%，我们认为这样的升值幅度过低。在我们看来，中国

的货币紧缩过程是渐进的，且应该不会导致经济硬着陆。只要欧洲债务问题不蔓延导致全球

经济增长放缓，资本的大量流入和经常项目顺差将继续促使当局允许人民币进一步升值。不

断攀升的输入型通胀将推动人民币加速升值。我们认为美元兑人民币汇率将在 2011 年底达

到 6.3。 

由于对欧洲债务问题的担忧，以及韩朝军事冲突对市场情绪的拖累，过去的这一周多数地区

的股市都以下跌报收。香港和韩国股市表现最为糟糕，而受日元小幅贬值影响，日本证券市

场本周再次以上涨报收。 

 
图 3  
证券市场 

 
图 4 
外汇市场 
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中国采取进一步措施控制通胀 

由于中国政府急需抑制信贷增长并防止通胀再次激增（10 月份通胀同比增幅达 4.4%），11
月 19 日中国人民银行宣布再次将法定存款准备金率上调 50 个基点并于 11 月 29 日生效。

这是央行两周内第二次上调存款准备金率，从全年来看，这是第五次（不包括 10 月份的临

时上调决定）。四大国有银行（中国工商银行、中国建设银行、中国银行和中国农业银行）

的存款准备金率将达 18%，中小型金融机构存款准备金率为 16%。据估计，此番存款准备

金率上调将冻结约 3000 亿元人民币的流动性。我们认为，中国政府在货币收紧问题上越发

强硬的立场（这一点我们早前就提醒过）反映了当局对流动性过剩的担忧，而国外热钱的涌

入更加剧了这一担忧。我们预计还有会进一步的货币收紧措施，包括明年内将法定存款准备

金率进一步上调 100-150 个基点并加息 100 个基点。的确，中国人民银行副行长胡晓炼本周

表示政府已准备好进一步上调利率并减少市场的流动性。 

中国国务院（中国的内阁）也宣布了一系列抑制物价上涨的措施，包括保证食品供给和降低

物流成本的行政措施，以及对低收入家庭进行补贴的财政措施。要求地方政府加大基本消费

品的供给并减轻价格冲击对低收入消费群体的影响，此外，还要求其推迟上调公共事业价

格。同时，还将加强市场监测以打击农产品市场投机。 

香港加大力度抑制资产泡沫 

香港政府于 11 月 19 日宣布了部分迄今为止最为严厉的措施以抑制房价过快上涨，这些措施

包括对房产交易金额征收额外的印花税，以及上调首付比例。由于香港实行钉住美元的固定

汇率制（排除了加息）且资本账户完全开放，香港经济对资产价格泡沫表现得尤为脆弱。自

2008 年底以来，香港房价已大幅上涨了 47%，豪宅价格比 1997 年的最高点还高 14%。香

港政府对资本流入给资产价格造成的影响也越发担忧。新的调控措施包括将对个人和企业出

售购得两年内的房产交易金额征收特别印花税 （购入 6 个月内出售的特别印花税税率为

15%，购入后 6 到 12 个月内出售的税率为 10%，购入满一年但不足两年出售的税率为

5%），此举旨在降低投机收益。新措施还对按揭贷款上限做出了更严格的规定（交易金额

在 800 万港币到 1200 万港币之间的住宅最高按揭比例从七成降为六成，交易金额在 1200
万港币之上的住宅最高按揭比例从六成降为五成），是自去年 10 月以来第三次出台类似的

收紧政策。此外，香港政府还释放出相关信号，表示若有必要还可能采取进一步的收紧措

施。到目前为止，所采取的措施已经初见成效，交易量下跌了 80%，新措施出台后一周房价

即下滑了 5-8%。自去年 10 月以来，香港政府已采取了多种措施为房地产市场降温，包括上

调对豪宅交易金额征收的印花税，加大土地供给，降低豪宅的按揭贷款比例以及叫停岛外购

房者的自动居留等。 

亚洲三季度 GDP 增长放缓 

过去的这一周，马来西亚、菲律宾和泰国发布的三季度 GDP 数据均低于预期。数据显示经

济增速出现了连续性的下滑，这与我们的预期相符：继今年早些时候的反弹之后，经济增速

将放缓至更加可持续的增长水平。受出口下滑和财政支出减少影响，马来西亚经济同比增速

放缓至 5.3%（市场调查：5.9%，BBVA：6.0%）。与此同时，泰国 GDP 增速下滑幅度也

超过了预期，同比增长 6.7%（市场调查：7.2%，BBVA：7.7%）。最后，菲律宾经济增长

了 6.5%（市场调查：7.39%，BBVA：7.1%）。最新公布的这一批 GDP 数据表明该地区经

济增速放缓的步伐较快，但经济增长趋势仍普遍强劲，尤其是中国。此外，澳大利亚和印度

将于下周公布 GDP 数据。 

 

虽然亚洲经济仍然在很大程度上依赖于出口，但国内私人需求已在近几个季度取代其成为了

经济增长的驱动力，尤其是私人消费和投资。财政刺激措施已逐步退出，但仍然存在于部分

国家，包括中国和日本（日本近日宣布了补充刺激措施）。另一方面，由于外部需求下滑

（符合我们的基准预测），近几个季度以来一直推动经济增长的出口增长有所放缓。我们认

为亚洲经济增速放缓是经济增长健康良好运行的表现。 
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图 5 

香港房价快速上涨 
 图 6 

三季度 GDP 同比增速放缓 
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中国: 11 月 PMI 指数  (12 月 1 日)  

预测: 54.9 预测: 54.9 预测: 54.9 
近期的经济指标显示，由于国内需求旺盛，中国经济保持强劲增长态势。当局加强了收紧措

施以抑制信贷增长并控制不断攀升的通胀。依照近期的趋势和依然强劲的信贷增长，我们预

计 11 月份制造业部门会继续增长。若 PMI 指数高于预期将加强出台进一步严厉收紧措施的

预期，这将对证券市场产生重大影响。 
 
 

经济日历 
澳大利亚 日期 时期 之前数据 市场共识

经常账户 11 月 30 日 三季度 -5640M - - 
真实 GDP 季度环比 12 月 1 日 三季度 1.20% - - 
真实 GDP 同比 12 月 1 日 三季度 3.30% - - 
贸易账户 12 月 2 日 10 月 1760M - - 
零售销售 月环比 经季节调整 12 月 2 日 10 月 0.30% - - 
中国 日期 时期 之前数据 市场共识

采购经理人指数 12 月 1 日 11 月 54.7 54.7 
香港 日期 时期 之前数据 市场共识

零售销售 同比 11 月 30 日 10 月 17.20% 15.90% 
印度 日期 时期 之前数据 市场共识

真实 GDP 同比 11 月 30 日 三季度 8.80% 8.30% 
出口同比 12 月 1 日 10 月 23.20% - - 
进口同比 12 月 1 日 10 月 26.10% - - 
印尼 日期 时期 之前数据 市场共识

消费者价格指数 同比 12 月 1 日 11 月 5.67% 6.00% 
出口同比 12 月 1 日 10 月 22.70% - - 
进口同比 12 月 1 日 10 月 11.90% - - 
日本 日期 时期 之前数据 市场共识

零售销售 月环比 经季节 11 月 29 日 10 月 -3.00% - - 
失业率 11 月 30 日 10 月 5.00% - - 
工业生产 月环比) 11 月 30 日 10 月 -1.60% - - 
韩国 日期 时期 之前数据 市场共识

工业生产 月环比 11 月 30 日 10 月 -0.40% - - 
消费者价格指数 同比 12 月 1 日 11 月 4.10% - - 
真实 GDP 同比 12 月 3 日 三季度 4.50% - - 
出口同比 12 月 3 日 11 月 29.90% - - 
进口同比 12 月 1 日 11 月 22.40% - - 
工业生产 月环比 11 月 30 日 10 月 -0.40% - - 
马来西亚 日期 时期 之前数据 市场共识

失业率  11 月 30 日 三季度 3.40% - - 
出口同比 12 月 3 日 10 月 6.90% - - 
进口同比 12 月 3 日 10 月 14.60% - - 
泰国 日期 时期 之前数据 市场共识

出口同比 11 月 30 日 10 月 21.80% - - 
进口同比 11 月 30 日 10 月 15.70% - - 
经常账户 美元 11 月 30 日 10 月 $2767M - - 
消费者价格指数 同比 12 月 1 日 11 月 2.80% 2.80%  

泰国– 基准利率, 12 月 1 日 今期 期望 

我们期望利率保持不变 1.75 1.75 

印尼 –基准利率, 12 月 3 日 今期 期望 

我们期望利率保持不变 6.5 6.5 
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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  2880.1 -0.3 -12.1 -9.2

 香港--恒生指数  23036.2 -2.4 5.3 3.7

 台湾--台湾加权指数 8312.2 0.1 1.5 7.4

 日本--日经225指数 10061.9 0.4 -4.6 7.2

 韩国--首尔综指  1894.0 -2.4 12.6 18.4

 印度--Sensex 指数 19111.1 -2.4 9.4 13.4

 澳大利亚--澳洲全股指数 4598.3 -0.7 -5.6 -2.3

 新加坡--海峡时报指数 3160.8 -1.1 9.1 14.4

 印度尼西亚--雅加达综指 3684.2 -1.1 45.4 53.9

 泰国--曼谷泰证综指 991.9 -1.7 35.0 44.6

 马来西亚--吉隆坡综合指数 1495.0 -0.7 17.5 17.7

股
市

 

 菲律宾--菲律宾综指 4053.6 -3.6 32.8 31.2
 

 

 

  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） 6.65 -0.23 6.65 6.55

 香港（港币/美元） 7.76 -0.10 7.8 8

 台湾（台币/美元） 30.4 -0.32 30.27 29.78

 日本（日元/美元） 83.8 -0.24 83.6 83.1

 韩国（韩元/美元） 1156 -1.93 1160.78 1164.13

 印度（卢比/美元） 45.7 -0.86 46.4 48

 澳大利亚（美元/澳元） 0.97 -1.40 1 n.a.

 新加坡（新元/美元） 1.31 -1.29 1.31 1.3

 印度尼西亚（印尼盾/美元） 8973 -0.45 9051 9304

 泰国（泰铢/美元） 30.2 -0.63 30.22 30.3

 马来西亚（林吉特/美元） 3.14 -0.81 3.2 3

外
汇

市
场

 

 菲律宾（菲律宾比索/美元） 44.3 -1.03 44.21 44.40
最新更新：星期五，13:30，香港时间 
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