
分析本轮美国金融危机的
成因，杜书明说大致归结起来
有三个主流观点。第一个是
美国长期把美元作为国际储
备汇率；第二，美国的消费和
中国的消费供给正好达到一
个较为合拍的地步。在亚洲
金融危机以后，特别是亚洲国
家以积累外汇储备为中心开
展了对欧美出口驱动经济。

“因为亚洲金融危机的时候，
像泰国、中国香港、韩国都是
货币储备不足，抵御不了金融
风暴，所以出现了这种情况。
由于美国货币问题，使中国的
出口有依赖。”杜书明说，最后
一个原因就是美联储的信用
扩张政策。“每一次美国遇到
问题，当局的官员都喜欢用降
低利率的方法，试图用扩大货
币供给量来化险为夷。但正
因为这样，美国积累了不少股
市泡沫和房产泡沫。”

本轮经济危机对亚洲经济
的影响主要体现在出口这方
面。“一开始，中国采取的是隔
岸观火的态度，认为美国
经济危机对我们的影响不
大。事实上，这个影响正
在逐步深化。但是，我认
为中国是可以躲过这一劫
的。”杜书明说，中国的Ａ
股市场是一个充满独立性
的市场，市场环境整体来
说比较封闭。“中国的调控
能力比较强。特别是这几
年的经济改革开放，对中
国的国力提高有很大的缓冲
能力。从某种意义上来说，本
轮经济危机对中国是一个好
事。没有这次危机，中国的通
货膨胀不会这么快就下来，没
有这次危机，中国的原材料价
格也不会下来。所以中国的
经济真正要增强竞争力，这种
紧约束还是有必要的。”

“做投资最重要的是控制风险。然而，规避风险首先要注意的就
是合理配置自己的资产。我并不害怕现阶段股市的短期下挫，但是
投资者一定不要将所有的资产都用来投资股票。个人的资金管理非
常重要，合理的资产分配绝对是投资前的基础。”3月29日上午，在“金
融理财中原行——河南地区EFP/CFP/AFP持证人继续教育暨郑州晚
报特约理财顾问聘任仪式”活动现场，中国人民银行研究生部硕士生
导师、中国银河证券公司基金研究中心主任杜书明从国际金融危机
对中国产生的影响、当前环境下中国具有的投资机会等方面，与到场
嘉宾进行了交流与学习。 晚报记者 倪子/文 赵楠/图

当前市场中，中国股市存在什么投资机会
呢？杜书明表示，这三个方面值得密切关注。“首
先是利率。一般情况下，利率低了股市会走好。
现在利率的低水平也是造就现在市场走好的基
础性条件，特别是现在的政策鼓励市场能够走
好。第二个是经济变量，也就是人们对未来的预
期。现在来看，我们可以说第一轮的轰炸已经结
束了，现在已经给市场一个喘息的机会。”他说，
对于现在来看，经济方面暂时不会有太大的担
忧，关键是看扩展的速度和深度。最后，心理因
素也是相当重要的。杜书明说：“2008年，中国A
股市场几乎单边下挫了一年，大家都觉得今年应
该稍微反弹一下了。国家信心指数调查也表明，
最近大家的信心指数确实有所回升。”

杜书明说，目前市场的最主要问题就是波

动性很大。虽然宏观调控已转向，但仍然是喜
忧参半。他说：“主要还是关注经济薄弱环节，
像铁路、电网、3G、金融，如果大家认为通货膨
胀会起来的话，地产股还是一个很好的选择。
消费、医药和电子类消费品前一段也涨得比较
好，这种刺激内需的东西还是会有一些机会。
但是这种机会更多还是交易性的机会，交易性
机会就是波动，不一定能长久，所以今年大家
不能抱有太长的打算。”

资本市场要不断创新，在这个方面美国的
确要比中国成熟得多。“中国经济的转型需要
资本市场帮忙。在这个过程中，驱动中国经济
未来发展的一些新动力要关注。例如，城市
化、基础建设、新农村建设等，这些里面都会带
动资本市场再进行扩张。”

中国可以躲过本轮危机

如何控制风险？杜书明首先分析了中国
股票市场的特点。

“我认为中国的市场基本上不是由基本面
推动的或技术面推动的，而是由情绪面推动
的。牛短熊长也是大家要注意的一个情况，你
要把每一次股票中的活动都当成一种信用，特
别是今年的市场可能是一个振荡，可能也就是
1800～2400或 2600，所以你每次赚了 10%的时
候出来歇歇，然后再进行下一轮，这样可能会
好一些。我们要知道，现在的市场已经不是
2007年以前的市场了，有一个最根本的变化就
是这个市场的规模已经不是原来迷你型的市
场，而是一个庞大的市场。”杜书明说，“现在大
小非还在继续，非流通股还在逐渐变成流通
股。在一个小规模市场上你可以集中持股，可
以创造很多机会，但是在大规模的市场上却很

难，这是一个最基本的变化。”
杜书明提醒，投资一定要注意风险，学会

控制风险。“这个风险关键的一点就是你的资
产配置一定要合理。”他说，如果将资金的 20%
投资在股票上，试想一下，按照现在的市场情
况，如果再跌 50%，你的整个资产亏损是多
少？10%。但这种可能性还比较小，而且 10%
应该是在投资者能够接受范围内。所以投资
者控制这样一个比例再去投资的话就会比较
有信心。“对我而言，我不怕这个市场短期的下
跌。我希望，如果投资者有 100万的话，不要都
拿出来投资股票。投资股票的比例有 30%、
20%就够了，否则就很容易产生每一次在你做
出集中投资的时候，往往结果和你的想法完全
相反。所以资金管理非常重要，投资者的资产
资金分配绝对值得注意。”

影响股市投资的三要素

资产分配成为投资基础

根据股市特点规避风险
同时，别忘了做好资产配置
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生部硕士生导师、中国
银河证券公司基金研究
中心主任 杜书明
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