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[Table_Summary] 报告摘要： 
好的研究应该是偏重于前瞻性指引，独到、深刻地预判市场的走势。 

 我们较早预测出2020年美国将迎来金融危机（详见《债务之忧：从美国失业率拐点

到下一次危机来临》-20190812） 

我们在去年8月份就已经预测到了2020年美国经济金融危机。通过研究美国就业市场

泡沫和企业债务周期，我们坚定判断2020年美国会迎来经济衰退，并爆发金融危机。

当时在美联储降息背景下，市场很多机构认为美国经济将会企稳，我们虽然成为少

数派，但最终的结果证明了我们当时的判断。 

 几乎看对了2019年下半年所有大类资产的行情（详见《解码经济半年报和资产配置

策略》-20190723） 

黄金方面，去年年中的时候我们就预测了黄金的慢牛行情，当时黄金价格仅处于 1300

美元上方，市场观望情绪很重。我们坚定指出：在 2020 年美国经济即将陷入衰退的

背景下，黄金作为避险资产会走出慢牛行情。利率债方面，去年年中十年国债利率

在 3.2%的位置来回波动，在多空博弈激烈的背景下，市场很多机构认为下半年中国

经济会企稳，国债收益率会回升。我们坚定指出中国经济下行压力依然很大，下半

年货币政策应该会小幅宽松，利率债仍有机会。股市方面，我们预测股市的机会将

在去年四季度而非三季度出现，事实证明了我们的预测。 

 我们成功的预测了今年一季度起房地产投资的快速下滑（详见《2020年中国经济需

要守住三条底线》-20191223） 

在2019年土地购置低迷、房地产开发商广义库存不断上升的背景下，我们认为房地

产开发商“抢施工、抢销售”的背景难以为继，2020年一季度房地产投资将快速下

行。实际来看，在剔除疫情影响的背景下，今年一季度房地产投资增速也出现了明

显下行，符合我们之前判断。 

 我们提前判断出2020年汽车销量仍旧低迷（详见《未来两年汽车销量仍可能继续低

迷》-20191228） 

我们认为，影响汽车销量最主要的两个因素，一个是收入，一个是老龄化。在当前

中国年轻人口占比持续下降的背景下，近几年汽车销量会继续低迷。现实来看，今

年以来汽车销量暴跌，符合我们之前预测。 

 投资建议：继续看好黄金和利率债 

在全球经济金融危机继续发酵的背景下，继续看好作为避险商品的黄金。另一方面，

美联储宽松政策预计会带动国内货币政策适度宽松，预计未来利率债仍有较好行情。 

 风险提示： 

海外疫情扩散超预期、欧美经济衰退超预期、政策宽松不及预期等。 
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1.较早预测出 2020 年美国将迎来金融危机 

我们在去年 8 月份就已经预测到了 2020 年美国经济金融危机。通过研究美国就业市

场泡沫和企业债务周期，我们坚定判断 2020 年美国会迎来经济衰退，并爆发金融危机。

当时在美联储降息背景下，市场很多机构认为美国经济将会企稳，我们虽然成为少数派，

但最终的结果证明了我们当时的判断。 

图 1：预言美国 2020 年将迎来金融危机 

 

 

资料来源：《债务之忧：从美国失业率拐点到下一次危机来临》-20190812 民生证券研究院 

链接：https://mp.weixin.qq.com/s/16dhWb4FcD_bbDqVzrhlXQ 

我们在去年 9 月指出，美国爆发金融危机会拖累全球市场。通过研究海外各经济体

债务问题，我们指出：美国、欧洲和新兴经济体各存在不同的问题。美国是企业债务扩张

过快、高风险债务发行过多；欧洲则是银行业背负过多政府债务较重，在负利率背景下银

行资产负债表恶化；、新兴经济体则是由于经济脆弱，受外围影响较大，对汇率波动较为

敏感。因此，美国爆发金融危机会拖累全球市场。 
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图 2：预言美国爆发金融危机会拖累全球市场 

 

 

资料来源：《全球债务观察：风险特征、关联与传导》-20190919 民生证券研究院 

链接：https://mp.weixin.qq.com/s/KvRizG1A-eZkkTuvYF5WQw 

2. 几乎看对了 2019 年下半年所有大类资产的行情 

我们在去年年中的时候，成功预测了下半年股市、债市和黄金的走势。黄金方面，

去年年中的时候我们就预测了黄金的慢牛行情，当时黄金价格仅处于 1300 美元上方，市

场观望情绪很重。我们坚定指出：在 2020 年美国经济即将陷入衰退的背景下，黄金作为

避险资产会走出慢牛行情。如今黄金价格已上涨至 1600 美元上方，印证了我们判断。利

率债方面，去年年中十年国债利率在 3.2%的位置来回波动，在多空博弈激烈的背景下，

市场很多机构认为下半年中国经济会企稳，国债收益率会回升。我们坚定指出中国经济下

行压力依然很大，下半年货币政策应该会小幅宽松，利率债仍有机会。股市方面，我们预

测股市的机会将在去年四季度而非三季度出现，事实证明，去年股市的机会出现在 12 月

初，A 股从 2800 点左右大幅上涨至 3100 点左右。 
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图 3：预言股市、债市和黄金的走势 

 

 

资料来源：《解码经济半年报和资产配置策略》-20190723 民生证券研究院 

链接：https://mp.weixin.qq.com/s/m0k_XSlrtXX42ZwmBLkc0w 

3. 较早提出 2020 年一季度起房地产投资会快速下滑 

我们在去年 12 月的时候预测今年一季度起房地产投资将快速下滑。2019 年房地产投

资有两大独特现象，一个是商品房建筑工程明显好于安装工程，另一个是期房销售明显好

于现房销售。我们认为，建筑工程好于安装工程与开发商抢施工有关，期房销售好于现房

销售与开发商抢销售以加速现金回笼有关。二者联动来看，体现了开发商赶施工以抢预售

证的目的，从抢施工到抢销售，反映出开发商的“高周转”模式。但在 2019 年土地购置

低迷、房地产开发商广义库存不断上升的背景下，这种“抢施工、抢销售”的背景难以为

继，2020 年一季度房地产投资将快速下行。实际来看，在剔除疫情影响的背景下，今年

一季度房地产投资增速也出现了明显下行，符合我们之前判断。 
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图 4：预言 2020 年一季度起房地产投资将快速下滑 

 

 

资料来源：《2020 年中国经济需要守住三条底线》-20191223 民生证券研究院 

链接：https://mp.weixin.qq.com/s/PRKI1cMGRznNuumLXjM1Nw 

4. 提前判断出 2020 年汽车销量仍旧低迷 

人口老龄化会导致 2020 年汽车销量继续低迷。我们认为，影响汽车销量最主要的两

个因素，一个是收入，一个是老龄化。在当前中国年轻人口占比持续下降的背景下，近几

年汽车销量会继续低迷。另一方面，汽车销售呈现很明显的结构分化现象，三四线和县乡

地区的低端车卖不动，一二线城市由于限购政策又无法释放购买力。现实来看，今年以来

汽车销量暴跌，虽然政策上延长了新能源车购置税优惠，但对于传统燃油车来说，其销量

预计继续低迷。 

图 5：预言 2020 年汽车销量仍旧低迷 

 

 

资料来源：《未来两年汽车销量仍可能继续低迷》-20191228 民生证券研究院 
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链接：https://mp.weixin.qq.com/s/wzbtBdESLHzTaYN1Hy29-Q 

风险提示 

海外疫情扩散超预期、欧美经济衰退超预期、政策宽松不及预期等。  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6008
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