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当一个经济体跌入谷底，大家对坏消息会变得特别敏感，一个聊天记

录，一则朋友圈的信息都可能让市场出现大幅调整。这种情况一般代表市

场投资者的情绪比较忐忑，想抄底又怕被市场埋进去。2022年 7月的市场

就处于这种状态，担忧主要在两个方面。第一，国内的疫情和房地产市场

会不会持续拖累经济复苏？第二，美国经济会不会在不久的未来陷入衰

退？ 

从宏观经济周期来看，现在已经进入“衰退后期”。这个阶段的特点

是经济非常疲弱，央行已经向市场注入大量流动性，可是由于需求转弱和

预期不足，信用迟迟无法形成内生性扩张。未来还需要一段时间让市场出

清，企业才能进一步加杠杆扩张。 

根据过去的经验，从央行释放流动性到形成实物工作量，这个过程大

概需要 6个月的时间。如果以 4月份作为流动性集中发力的拐点，那么经

济应该会在今年 10月左右进入复苏期。 

在这个过程中，市场的走势会相当小心谨慎，整体走势呈现典型的震

荡以及行业轮动模式，缺乏清晰的主线。从近期市场走势也能看出来，当

期业绩较好的光伏和储能新能源板块已经反弹到高位，博反转的消费和房

地产行业又存在较大不确定性，所以我们看到资金在各个板块之间快速轮

转，对投资者不是很友好。 

即使当前市场赚钱很难，投资者内心对中国资本市场依然非常乐观。

在今年 4 月市场的惨烈暴跌中，差不多所有技术性指标都指向市场接近底
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部，但是有一个参照指标却异常坚挺，那就是基金赎回率，即使在市场最

糟糕的时候并没有出现显著下行迹象。当时有一些投资者据此认为 2860

还不是市场底部，需要看到机构投资者因为赎回继续大幅斩仓，形成新一

轮踩踏，市场才会形成底部。然而，这次机构投资者的表现异常稳健，不

仅没有遭遇赎回，反而有些基金出现越跌越买的奇观。 

这表明中国资本市场的逻辑发生了很大的变化。大家不再简单地根据

经济增速来判断股市的方向。2018年，有人问我，你觉得现在怎么样才能

稳住中国经济？当时我还没有深刻理解金融供给侧改革的内涵和中央“房

住不炒”的决心，我说是不是还得把房地产再放一放，这样才能带动信用

扩张。后来我发现，2019年中国经济迎来新一轮牛市，房地产行业迎来了

新的寒冬。我开始深入思考中国经济的结构性问题。 

直观看，我们可以把中国经济区分为和房地产市场相关的旧经济，与

消费医药、科技成长相关的新经济。如果从实体经济的角度来看，2018年

-2021年，旧经济占整体 GDP的比重在不断下降，新经济的比重在稳步上

升。从股票的行业来看，旧经济占整体市值的比重从 30%下降到 17%，新

经济的比重从 43%上升到 65%。这都是真金白银的市场选择。 
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2019年至今，市场对“新经济”的追逐产生了两波行情，一次是消费

医药，另一次是新能源上下游。两波牛市行情之后并没有像过去一样“一

地鸡毛”，股价回到原点，而是在较高的股价水平找到了新的均衡点。这

与过去的“水牛”不可同日而语，代表了可持续发展的方向。 

目前这个过程还远没有结束，理论上由于“新经济”的盈利和比重不

断上升，对应行业股票应该持续稳定上涨，这也是从 2019 年市场一直喊

的“长牛”和“慢牛”的直观逻辑。 

但是，在这个过程中，有两个问题会影响整个进程。第一，“旧经济”

在萎缩过程引发系统性风险。第二，“新经济”在成长过程中买得太拥挤，
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在经济周期下行时形成踩踏。这两个问题也就是引发 2022 年市场波动的

主要力量。当然，疫情的影响进一步放大了这两类冲击。 

面对房地产市场的大幅调整，投资者心中的感情其实非常复杂。一方

面，担忧房地产市场信用坍塌，引发系统性金融危机。另一方面也为政府

的严格限制房地产金融发展暗自点赞。 

过去地方政府融资和房地产行业相结合的增长模式，事实上抬升整体

宏观经济的无风险利率，相当于间接打压了科技成长行业。2018年金融供

给侧改革之前，“非标”占新增社融比重可以高达 30%。“非标”的信用

很大一部分源自房地产的土地和地方政府的潜在担保，这类信用近似于无

风险，但是其利率水平由于需要经过各种所谓的通道，最终成本远高于无

风险利率（对应期限的国债收益率），这间接提升了制造业的融资成本。从

总量上看，全社会的金融资源是有限的，如果资金都被吸入到房地产上下

游金融产业链的“黑洞”中，留给制造业的金融资源也就相对较少了。 

如果能够顺利化解地方政府融资与房地产行业之间的风险，中国货币

政策的利率将会摆脱房地产的束缚，不再畏惧低利率对资产价格的影响。

这将改变过去我们所谓结构性货币政策的框架，为成长股迎来新的估值空

间。 

现在的问题是，究竟这次中国经济能不能顺利过关，降低房地产产业

链的经济比重？ 
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