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美 QE 退出，中国经济扛得住
本报记者 陈果静 何 川 郭文鹃

美联储第三轮量化宽松政策正式退出历史舞

台,将不可避免给中国带来影响。我国货币政策

将如何应对、A股市场将如何反应、黄金价格又

会如何波动，一系列热点话题值得关注——

当地时间 10 月 29 日，美联储第三轮
量化宽松政策（QE）正式退出历史舞台。这
意味着国际资本流动的规模可能恢复常
态，此前从美国汹涌流入新兴市场的跨境
资金可能转向。

我国货币政策可能微调

为应对 QE 退出的挑战，我

国货币政策将有更多空间进行

对冲，对于恢复货币政策的自

主性有积极意义

“我国有能力抵御美 QE 退出带来的冲
击。”对外经贸大学金融学院教授丁志杰表
示，在中国经济能够稳定增长并且采取正
确措施的前提下，冲击可以承受。

QE 退出的冲击首先体现在人民币汇率
上。10 月 30 日，人民币对美元汇率中间
价报 6.1457，较前一交易日下跌 52 个基
点。人民币汇率的下跌会不会持续？丁志
杰认为，美元走强目前已经成为市场共
识，但决定其走势的根本因素还是美国的
经济走势。当下来看，美元汇率的强势是
阶段性的，是否成为趋势还有待观察。从
历史经验看，在美联储第二轮量化宽松政
策结束时，美元汇率出现了较大反弹，人
民币汇率则相对贬值。“目前人民币汇率已
经接近均衡水平，未来走势还是要看中国
经济基本面的。”

从今年三季度数据来看，我国经济基
本面、财政金融状况和国际收支状况比较
稳健。10 月 30 日公布的数据显示，2014
年三季度，我国经常项目顺差 5017 亿元人
民币，资本和金融项目逆差 5021 亿元人民

币，国际储备资产减少 4 亿元人民币，呈
现经常项目顺差、资本项目逆差的平衡格
局。外汇管理局国际收支司司长管涛表
示，这有利于实现我国国际收支自主性平
衡，也为央行改善宏观调控、扩大货币政
策操作空间创造了有利条件。

虽然我国三季度资本和金融项目逆差
的扩大已经反映了市场对美 QE 退出的预
期，但丁志杰认为，这不会导致国际收支
出现不可控制的失衡。

但随着美国货币政策回归常态化，我
国在坚持稳健货币政策的前提下，也可能
出现微调。民生证券研究院执行院长管清
友认为，QE 退出将加剧我国外汇占款的趋
势性下行，推动央行货币投放渠道转变。
预计明年，再贷款、PSL、SLF 等货币投
放工具将继续频繁使用。

当然，QE 退出带来的也不全是风险，

丁志杰认为，为应对 QE 退出的挑战，我
国货币政策将有更多空间进行对冲，对于
恢复我国货币政策的自主性有积极意义。

对 A 股短期影响较弱

当前中国外汇储备规模充

裕、资本账户开放度较低，退

出 QE 对 A 股 的 负 面 影 响 有

限，但风险犹存

目光转向中国 A 股市场。在美联储宣
布退出 QE 之后，当日纽约股市三大股指小
幅回落。从 10 月 30 日 A 股早盘开盘情况
来看，沪深股指均小幅低开，随后指数呈窄
幅震荡走势。午盘之后，两市指数出现分
化，沪指在银行、煤炭等权重板块的带动下
放量反弹，并创出近 20 个月以来的新高，深
市以及中小创业板则表现平淡。截至收盘，
上证指数报收 2391.08 点，涨 18.05 点，成交
2266 亿元；深证成指报收 8090.55 点，跌
0.13 点，成交 2106 亿元。两市成交总量逾
4300亿元，较前一交易日略有缩减。

“美国退出 QE，美股反映较为平淡，
这可能是因为市场在美联储多次货币会议
提及退出 QE 之后，对其成为既成事实的
预期较为充分，短期内映射到 A 股的力度
自然较弱。”数米基金研究员李懿哲表示。

光大证券首席经济学家徐高认为，美
联储如期退出 QE 符合市场预期。同时，
美联储重申维持低利率“相当长时间”的
表述，缓解了市场近期对经济前景和流动
性快速收紧的担忧，缓慢的加息节奏将为
包括中国在内的新兴市场的经济结构性改
革预留更多时间。

但随着 QE 正式退出，市场流动性收
缩、国际资本回流美国，将进一步强化美
元升值潜力。李懿哲认为，后 QE 时代，
流动性不如往昔充裕，国际资金可能出于
避险的考虑，将更多投资于美国本土上市
企业，而部分前景黯淡、转型较慢的 A 股
上市公司将很可能淡出国际游资的视野。

值得一提的是，随着美元指数的攀
升，多数大宗商品或将继续面临抛压，这对
有色金属、煤炭等板块的上行构成一定压
力。但从当日我国A股市场来看，钢铁、采
掘和有色金属等均翻红报收。“资源类板块
此前已处于超跌状态，美 QE退出给其带来
的影响将是中长期的，短期内这些板块出现
超跌反弹也不奇怪。”李懿哲表示。

总体来看，对于美国货币政策的转

向，李懿哲认为，当前中国外汇储备规模
充裕、资本账户开放度较低，QE 退出对 A
股的负面影响有限，但风险犹存，未来还
有待进一步观察。

黄金市场仍需消化利空

预计黄金市场将继续消化

消息带来的负面影响，金价将

进一步检验 1200 美元/盎司整

数关口的支撑力度

黄金市场表现有所不同。10 月 29 日
晚，受消息面影响，美元指数强势上涨，升
破 86 关口，黄金承受巨大压力，下跌超过
16 美元，跌幅达到 1.33%。同期，上海黄金
交易市场出现联动反应。AU（T+D）价格
自 10 月 30 日凌晨 2 点开始跳水，金价一
度跌至 238.53 元/克，刷新 9 月 26 日以来
最低价格。尾盘金价维持低位整理，最
终收于 238.80 元/克，为 9 月 25 日以来最
低收盘价。

尽管市场早有推测，但美联储此次对
就业市场和通胀如此乐观、对终结 QE 态
度如此坚决，还是超出了许多人的预期。

“黄金的对冲需求降低以及美联储释放的鹰
派信息对美国本地金融市场影响明显。”金
顶集团金融分析师张强表示。

而自今年 6 月份以来，国内黄金价格已
在较长时间内呈现下跌走势。以上海黄金交
易所 AU9999 为例，三季度以来累计跌幅超
过 9%，最低价为 238.30 元/克。在顶金贵金
属董事长兼总裁夏宇飞看来，这一方面是国
内金价随国际黄金市场同步下跌的结果，
对美国经济复苏及美联储提前加息的预期
造成市场整体避险情绪下降，资金流出黄
金流向美元资产；另一方面，受国内经济增
速放缓和对金价持续下跌的预期影响，来
自国内的黄金消费需求也在下降，没有再
现抢金热潮。

“预计黄金市场将进一步消化这一消息
带来的负面影响，金价将进一步检验 1200
美元/盎司整数关口的支撑力度。”张强提
醒普通投资者防范中短期投资黄金的风险。

“目前我国经济增速出现了一定程度的
下滑，但从长远来讲，还是应当看到改革
的利好正在逐步释放。”夏宇飞认为，经济
持续发展对于提升黄金消费需求意义重
大，将成为未来支撑我国金价的重要因
素。他建议，投资者待底部形态牢固之后
再买入并持有黄金，不失为明智选择。

探月工程三期再入返回飞行试验器即将展开一段不寻常的回归之旅——

地 球 ，地 球 ，我 要 回 家 !
本报记者 佘惠敏

““地球地球，，地球地球，，我要回家我要回家！”！”如果再入返回如果再入返回
飞行试验器能说话飞行试验器能说话，，这就是它现在的台词这就是它现在的台词。。

作为嫦娥五号的探路者作为嫦娥五号的探路者，，再入返回飞行再入返回飞行
试验器经历了地月转移试验器经历了地月转移、、月球近旁转向月球近旁转向、、月月
地转移数个关键节点地转移数个关键节点，，目前正向着地球回目前正向着地球回
归归。。当它返回地球附近后当它返回地球附近后，，会再入大气层会再入大气层，，
直至落地直至落地，，这是它最后也是最关键的一段旅这是它最后也是最关键的一段旅
程程。。围绕其在返回地球过程中将经历的挑围绕其在返回地球过程中将经历的挑
战战，《，《经济日报经济日报》》 记者采访了数位专家记者采访了数位专家。。

天定之旅也是逃生小路天定之旅也是逃生小路

1111 月月 11 日凌晨日凌晨，，再入返回飞行试验器将再入返回飞行试验器将
踏上最后一段归途踏上最后一段归途。。

在航天科技集团飞行试验器副总设计在航天科技集团飞行试验器副总设计
师 彭 兢 看 来师 彭 兢 看 来 ，，这 是 一 个 早 已 注 定 的 时 间这 是 一 个 早 已 注 定 的 时 间 。。

““返回那天如果落地区域天气糟糕返回那天如果落地区域天气糟糕，，会对搜会对搜
寻返回舱产生不利影响寻返回舱产生不利影响。。但返回时间是月但返回时间是月
球 这 些 天 体 决 定 的球 这 些 天 体 决 定 的 ，，2424 日 发 射 之 后日 发 射 之 后 ，，就 决就 决
定了它只能在定了它只能在 1111 月月 11 日回来日回来。”。”

时间被确定时间被确定，，是因为轨道被确定是因为轨道被确定。。本次本次
实验使用高精度绕月自由转移轨道实验使用高精度绕月自由转移轨道，，这是我这是我
国第一次使用该轨道国第一次使用该轨道。“。“试验器要模拟嫦娥试验器要模拟嫦娥
五号的条件返回五号的条件返回，，其发射轨道和返回轨道差其发射轨道和返回轨道差
异很大异很大，，并要在接近第二宇宙速度的情况下并要在接近第二宇宙速度的情况下
返回地球返回地球。。如何实现这样的变化如何实现这样的变化？？我们巧妙我们巧妙
地借用月球引力地借用月球引力，，做出改变做出改变。。否则需要消耗否则需要消耗
大量的自身燃料大量的自身燃料，，耗费太大耗费太大。”。”探月工程测探月工程测
控与回收系统副总师周建亮说控与回收系统副总师周建亮说。。

最后的返回轨道又是如何确定的最后的返回轨道又是如何确定的？？
飞行试验器轨道主管设计师汪永生说飞行试验器轨道主管设计师汪永生说：：

““经过大量计算精心挑选合适窗口经过大量计算精心挑选合适窗口，，这是一个这是一个
难点难点。。飞行器再入地球大气层时对精度要求飞行器再入地球大气层时对精度要求
非常高非常高。。如果把地球比作一个篮球如果把地球比作一个篮球，，只有一只有一
张薄纸那样的缝隙才能让飞行器安全飞入张薄纸那样的缝隙才能让飞行器安全飞入。”。”

正负各正负各 00..22 度度，，这就是飞行器再入角所这就是飞行器再入角所
能允许的误差范围能允许的误差范围。。北京航天飞控中心总北京航天飞控中心总
体室副主任吴风雷说体室副主任吴风雷说，，飞行器上的测控天飞行器上的测控天
线 过 去 是 装 在 固 定 对 着 太 阳 方 向 的 正线 过 去 是 装 在 固 定 对 着 太 阳 方 向 的 正 XX
轴轴，，这次却因任务需要装在指向变化多端这次却因任务需要装在指向变化多端
的的 ZZ 轴上轴上，，增加了测控难度增加了测控难度。。但从目前情但从目前情
况看况看，，飞行器的轨道被控制得很精准飞行器的轨道被控制得很精准。“。“为为

了高精度瞄准再入角了高精度瞄准再入角，，原来预设了原来预设了 66 次中次中
途修正途修正。。现在第现在第 33 和第和第 44 次轨道修正已经次轨道修正已经
取消取消，，目前轨道非常接近最终目标轨道目前轨道非常接近最终目标轨道，，需需
要 的 调 整 很 微 小要 的 调 整 很 微 小 ，，我 们 就 把 它 合 并 到 第我 们 就 把 它 合 并 到 第 55
次修正中一起做次修正中一起做。”。”吴风雷说吴风雷说。。

万里刹车只为千倍减速万里刹车只为千倍减速

我国并不是第一次让飞行器从宇宙间返我国并不是第一次让飞行器从宇宙间返
回地球回地球。。然而然而，，以往的神舟飞船返回舱是从以往的神舟飞船返回舱是从
近地太空轨道返回近地太空轨道返回，，飞行器进入大气层时的飞行器进入大气层时的
初始速度只在初始速度只在 77..99 公里公里//秒的第一宇宙速度量秒的第一宇宙速度量
级级。。本次飞行器是从月球返回本次飞行器是从月球返回，，在返回地球在返回地球
大气层时大气层时，，会接近会接近 1111..22 公里公里//秒的第二宇宙秒的第二宇宙
速度速度。。此外此外，，受发射时火箭动力限制受发射时火箭动力限制，，探月探月
返回舱个头也只有神舟飞船返回舱的返回舱个头也只有神舟飞船返回舱的 11//88。。
这就导致探月返回舱不能像后者那样携带大这就导致探月返回舱不能像后者那样携带大
量燃料量燃料，，必须主要依靠气动阻力实现减速必须主要依靠气动阻力实现减速。。

速度快速度快，，个头小个头小，，让探月工程的返回舱让探月工程的返回舱
不得不尽量减肥不得不尽量减肥、、超长距离刹车超长距离刹车，，并且需要并且需要
更快更精准的测控更快更精准的测控。。

与距离地面与距离地面 120120 公里的地球大气层接触公里的地球大气层接触
后后，，返回舱的归途还有近返回舱的归途还有近 70007000 公里公里，，而过而过
去的载人航天返程一般是去的载人航天返程一般是 10001000 多公里多公里。。周周
建亮对此有一个生动比喻建亮对此有一个生动比喻：“：“高速跑车和拖高速跑车和拖
拉机的刹车距离是不一样的拉机的刹车距离是不一样的。”。”

彭兢说彭兢说：“：“返回舱返回舱 330330 公斤公斤，，里头有很里头有很
多设备多设备，，过去的成熟产品都偏重偏大过去的成熟产品都偏重偏大。。我们我们
做了大量的减肥工作做了大量的减肥工作，，俗称黑匣子的数据记俗称黑匣子的数据记
录仪器就从录仪器就从 66公斤减到了公斤减到了 11公斤以下公斤以下。”。”

这样减肥这样减肥，，也只让返回舱装载了也只让返回舱装载了 1313 公公
斤燃料斤燃料，，够做姿态调整却难以主动减速够做姿态调整却难以主动减速。。因因
此此，，返回舱进入地球大气层时是否能精确飞返回舱进入地球大气层时是否能精确飞
入对再入角有严苛要求的返回走廊入对再入角有严苛要求的返回走廊，，就成为就成为
任务成败的关键因素任务成败的关键因素。。

这个任务由服务舱完成这个任务由服务舱完成。。飞行试验器服飞行试验器服
务舱务舱 GNCGNC 副总师王晓磊表示副总师王晓磊表示，，服务舱要负服务舱要负
责供电责供电、、供暖供暖、、刹车刹车，，在跟返回器分离之在跟返回器分离之
后后，，携带着相机的服务舱还要拍摄长达携带着相机的服务舱还要拍摄长达 33 分分
钟的分离视频钟的分离视频，，之后才启动发动机之后才启动发动机，，重新拉重新拉
起起，，在大气层转弯在大气层转弯，，飞回外层空间飞回外层空间。。

在飞行器的在飞行器的 88 天航程中天航程中，，主要是服务舱主要是服务舱

带带着返回舱在跑着返回舱在跑，，只在最后只在最后 11 小时小时，，在距离在距离
地面高度约地面高度约 50005000 公里处公里处，，服务舱和返回舱服务舱和返回舱
分离分离，，并将返回舱打入预定轨道并将返回舱打入预定轨道。“。“这对服这对服
务舱的精准量要求很高务舱的精准量要求很高。。相当于在相当于在 11 万多公万多公
里外里外，，瞄准精度要达到一两瞄准精度要达到一两公里公里。”。”飞行试飞行试
验 器 返 回 器验 器 返 回 器 GNCGNC 副 总 师 王 勇 说副 总 师 王 勇 说 ，， 分 离 之分 离 之
后后，，返回舱飞落到达距离地面返回舱飞落到达距离地面 120120 公里高公里高
度的大气层度的大气层，，要在近要在近 70007000 公里的最后一段公里的最后一段
航程中航程中，，通过与地球大气的剧烈摩擦通过与地球大气的剧烈摩擦，，将将
速度从最快速度从最快 1010..6666 公里每秒降下来公里每秒降下来，，最后要最后要
通过降落伞把返回器速度减少到通过降落伞把返回器速度减少到 1010 米每秒米每秒
的量级落地的量级落地。。

锦囊妙计应对黑障断联锦囊妙计应对黑障断联

与地面垂直高度从与地面垂直高度从 120120 公里降到零公里降到零，，地地
理跨度要达到近理跨度要达到近 70007000 公里公里，，最后落地范围最后落地范围
要精确到着陆场能及时回收要精确到着陆场能及时回收。。返回舱的最后返回舱的最后
一段航程一段航程，，每一秒都将惊心动魄每一秒都将惊心动魄。。

本次试验将采用一种特殊的本次试验将采用一种特殊的““半弹道跳半弹道跳
跃式再入跃式再入””方式返回地球方式返回地球，，返回舱第一次进入返回舱第一次进入
大气层时先跃起大气层时先跃起，，经过一段时间飞行后再次经过一段时间飞行后再次
进入大气层进入大气层，，之后返回地球之后返回地球。。周建亮说周建亮说，，返返
回舱进入大气层时回舱进入大气层时，，会出现一个通讯中断会出现一个通讯中断
的黑障阶段的黑障阶段。“。“这次是跳跃式返回这次是跳跃式返回，，两次两次
入大气层会出现两次黑障入大气层会出现两次黑障，，第一次第一次
160160多秒多秒，，第二次约第二次约 22分钟分钟。”。”

返回舱如何才能安全度过返回舱如何才能安全度过
黑障黑障？“？“我们在此之前我们在此之前，，已经发出已经发出
控制数据控制数据，，这是一个延迟指令这是一个延迟指令，，
类似于锦囊妙计类似于锦囊妙计，，返回器在黑障返回器在黑障
内的预定时间开启该指令内的预定时间开启该指令，，据此据此
调整姿态调整姿态。”。”周建亮说周建亮说。。

再入阶段再入阶段，，返回舱表面将返回舱表面将
达 到达 到 20002000 多 摄 氏 度 的 高 温多 摄 氏 度 的 高 温 ，，
返回舱内的各种仪器却必须维返回舱内的各种仪器却必须维
持在合适温度持在合适温度，，这对热控技术这对热控技术
提出更高要求提出更高要求。。据试验器热控据试验器热控
分 系 统 主 任 设 计 师 宁 献 文 介分 系 统 主 任 设 计 师 宁 献 文 介
绍绍，，这次试验还首次用上了国这次试验还首次用上了国
产的宇航级环路热管产的宇航级环路热管。。

这一阶段这一阶段，，返回舱将为未返回舱将为未

来的嫦娥五号取得很多宝贵的实验数据来的嫦娥五号取得很多宝贵的实验数据，，这这
是地面实验无法获得的是地面实验无法获得的。“。“地面风洞试验只地面风洞试验只
能做到能做到 55--1010 马赫马赫 （（11 马赫马赫==11 倍音速倍音速），），而飞而飞
行 器 进 入 大 气 层 的 实 际 初 始 速 度 是行 器 进 入 大 气 层 的 实 际 初 始 速 度 是 3535 马马
赫赫，，地面试验无法验证地面试验无法验证。”。”王勇说王勇说，，返回舱返回舱
进入大气层后会受到什么力进入大气层后会受到什么力、、力的大小如何力的大小如何
都很难预估都很难预估，，必须根据大气密度必须根据大气密度、、气动参数气动参数
等实时辨识结果进行计算等实时辨识结果进行计算，，并快速返回修正并快速返回修正
参数参数，，这是控制中最难的地方这是控制中最难的地方。。

周建亮说周建亮说，，我国我国““远望远望””号测量船队号测量船队、、
国内外陆基测控站以及北京飞行控制中心和国内外陆基测控站以及北京飞行控制中心和
西安卫星测控中心共同组成航天测控通信西安卫星测控中心共同组成航天测控通信
网网，，为任务提供持续跟踪为任务提供持续跟踪、、测量与控制测量与控制。。

““但是但是，，在近低空在近低空，，一个地面站只能跟几分一个地面站只能跟几分
钟钟。。在返回时实现无缝覆盖很难在返回时实现无缝覆盖很难，，只能在第只能在第
一次再入一次再入、、第二次再入第二次再入、、返回着陆场等关键返回着陆场等关键
点进行跟踪点进行跟踪。”。”

短短短短 88 天的再入返回飞行试验即将迎来天的再入返回飞行试验即将迎来
它最后的谢幕演出它最后的谢幕演出，，人们期待着人们期待着，，这个嫦娥这个嫦娥
55号的探路尖兵号的探路尖兵，，能以最完美的姿态回家能以最完美的姿态回家！！


