
 

李迅雷：关于 2022 年资产

配置的思考 

  



 

 - 2 - 

意见领袖丨李迅雷 

 

境外中资股股价未来一定会与 A 股接轨。 

把时间拉长了看，才能发现趋势 

2020 年开始，流行的一个词叫赛道，好赛道上的投资收益率会比较高。

但好赛道上的投资标的都是好公司吗？于是我在 2020 年 9 月份写了一篇

文章质疑，叫《好赛道上跑的究竟有多少匹好马》。 

2020 年公募基金的业绩非常好，仅上半年股票型基金的平均收益率就

达到 24.21%。从行业 ETF 的净值变化看，医药生物、食品饮料、半导体

等行业的投资回报率名列前茅，成为令人羡慕的“好赛道”。不过，2021

年过完年之后，基金在好赛道上的“抱团”就解体了。喝酒吃药的行情在

经历了两年风光之后，2021 年风光不再。我看到格隆汇的一个数据统计，

2021 年 15 大白马股的平均跌幅达到 27.6%，其中不乏医药和白酒股。 
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不难发现，这些下跌幅度大的，实际上都是行业头部企业，故医药和

白酒（高端白酒）中的头部企业的长期投资逻辑是成立的， 因为人口老龄

化和消费升级是大趋势，即在需求不断增长、消费份额不断上升的行业中，

选择头部企业可以获得超额收益。但从短期看，2019~2020 两年的累计涨
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幅过大，故 2021 年出现调整也很正常。 

关于长期和短期资产价格的走势如何演变，我曾经提出过这样一个观

点：短期走势符合辩证逻辑，即涨多了要跌，跌多了要涨，实现均值回归；

长期走势符合形式逻辑，即取决于基本面，从而形成趋势。因此，短期走

势无非就是围绕着长期趋势线作上下波动而已。 

所以，找准大方向，追随大趋势很重要。例如，在过去 20 年，大类

资产配置中，重配房地产的逻辑是成立的。因为中国开启了城市化进程，

大量农民涌向城镇。但随着农民工进城数量的减少，中国开启了大城市化

进程。大约从 2015 年开始，三、四、五线城市的人口出现了净流出，一

线、新一线和二线城市的人口净流入。 
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中国的大城市化率的提升空间应该还比较大，也就是说，中国的房地

产进入了结构化时代。即便是大城市，也不是所有的区域房价都会涨，而

是与教育、文娱和医疗资源的配套有关。我过去经常喜欢用圆的面积计算

公式来解释核心地段的稀缺性：S = π× r2。 

根据该公式，离圆心的距离缩短一半，则面积将减少四分之三，也就

是说，买房的时候，离核心地段越近，土地供给越少，而且呈现几何级数

减少，反之亦然。如在上海，外环线以外的地方，土地供给就非常充裕，

今后农民的宅基地都可以用来作为建设公共住房的租赁用地。 

从主要靠农业人口转移来实现的城镇化，到如今的主要靠存量人口流
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动的大城市化，意味着房地产的总需求增速在下降。因此，从大趋势看，

房地产作为资产的配置比例应该降低了。根据麦肯锡公司的研究，中国的

净资产从 2000 年的 7 万亿美元增长到 2020 年的 120 万亿美元，增长了

17 倍。同一时期，美国的净资产翻了一番，达到 90 万亿美元。全球净资

产从 156 万亿美元增加到 514 万亿美元。 

也就是说，过去 20 年中国的资产（主要靠房地产）增长幅度超过美

国的一倍多。从而使中国成为全球财富规模最大的国家。作为人均 GDP 水

平还低于全球平均水平、只有美国的六分之一的经济体，怎么可能位居财

富规模全球第一？显然，从总体看，我国的房地产不仅存在泡沫，而且过

大了。 

相信大城市的核心地段房价还会坚挺，但性价比应该不大了，资产配

置是着眼于未来的价值提升空间，那么，未来十年，全国的房价还能涨一

倍吗？而还能涨一倍的资产应该很多。国内投资者在权益类资产的配置比

例太低了，大约只有美国投资者的十分之一。那么，好的金融资产多吗？

应该不少。 

例如，扩内需和消费升级是大趋势，全球几乎所有的国家都是消费主

导的，而且，随着中国居民收入水平的不断上升和人口的老龄化，消费升

级会越来越明显，如高端消费、服务消费的占比会不断上升。所以，吃药

喝酒的头部企业依然可以长期看好。今年 PPI 与 CPI 之间剪刀差将缩小，

那么，上游的盈利会减少，下游的成本会下降，而且还有涨价预期。 
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最近中药股涨了，在消费升级和涨价的大背景下，中药股具有自主定

价权，其估值和盈利的提升应该都还有空间。 

服务消费中，如果今年疫情缓解，则机场、航空、旅游休闲、文化娱

乐等都会出现恢复性增长，尤其是传媒行业中的短视频产业链和元宇宙产

业链更值得看好。伴随 2022 年苹果等主流厂商或推出元宇宙概念类相关

“爆品”，将开启“元宇宙元年”的序章，而“虚拟人”等的应用又将解

决传媒等行业艺人成本风险高的行业痛点。这将带来 2022 年 A 股相关的

消费电子、传媒等板块估值提升的机会。 

消费升级中，智能汽车（电动车）取代传统汽车（燃油车），应该是今

后 20 年的大趋势。就今年而言，下游行业补库存很可能成为拉动后续经济

增长的重要力量。以汽车行业为例，受供给端芯片短缺的制约，经销商库

存系数自 2021 年 5 月以来持续下降，10 月和 11 月虽略有回升，但也只

有1.29左右，远低于过去三年同期水平。如果芯片短缺问题得到逐步缓解，

汽车行业有望迎来一轮补库期。 

今后拉动经济增长的另一个动力是自主创新和制造业的产业升级。因

此，高端制造业中的头部企业值得看好，就今年而言，如果原材料成本下

降，限电不再继续，则高端装备制造、电子通信、军工等有望迎来盈利的

显著增长。而且，国家为了推动制造业的投资增长，也可能推出一些新项

目。如“十四五”期间会启动一批产业基础再造工程项目，激发涌现一大

批“专精特新”企业。其中工业 5G 可能获得大规模投资，值得关注。 
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此外，一个长期趋势已经形成，即新能源领域的投资迎来井喷式增长，

相关产业链具有较高的中长期投资价值。新旧能源替代是大趋势，围绕“双

碳”的投资机遇，在“碳中和”目标驱动的产业变革中，新能源产业链的

景气度或持续保持高位。记得我 2015 年到常州的天合光能（此时该公司

还是在美国上市）调研，回来之后很兴奋地写了一篇文章，叫《李迅雷：

为何 100 倍市盈率股票比 20 倍更有投资价值》，如今，这家公司已经成为

科创板中的大市值公司了。 

中概股大幅下跌背后：隐含另一个长期趋势 

2021 年美股中概股年内累计总市值减少 8598 亿美元，换算成人民币

也有约 5.6 万亿元，这差不多等于 2021 年 A 股总市值的新增加量。其中，

仅中概股中的教培三巨头市值蒸发就超过 6000 亿元人民币，而阿里巴巴

的股价跌去了近一半。 

与中概股同病相怜的是港股市场，2021 年的港股累计蒸发市值 10.6

万亿港元，恒指全年收跌 14%，恒生国企指数跌 23.3%，表现在全球主要

市场中垫底。大部分人可能会把美国中概股和港股的大跌看成是欧美资本

联手打压，但我相信资本是逐利的，资本不会傻到去做炮灰。当然，美国

SEC 对中概股的信息披露上的苛求确实是一大因素，而国内网络平台的用

户增量减少，也是不争的事实。 

2021 年 2 月，国务院反垄断委员会印发《关于平台经济的反垄断指

南》，首次对于平台经济滥用市场地位等垄断行为的界定、执法等一系列焦

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_35648


