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当前政治经济环境下的投资策略 

    目前中国的宏观经济形式与过往相比发生了比较大的变化，只有对经济运行本质有比较

深刻的理解，才能真正把握经济走势，以更好的更适合自己的方式应对复杂的经济环境。 

    目前，中国面临经济趋势性下滑的风险，所谓趋势性下滑，指的是潜在经济增速下滑。

改革开放初期的三十年，中国的潜在经济增速维持在 10%左右，其中从生产要素构成角度分

析，主要是劳动力贡献 2%的增速、资本贡献 4%的增速、技术贡献 4%的增速。 

从劳动力增速来看，中国的人口出生率在下滑，人口红利阶段性结束，劳动者数量和增

速放缓，劳动者素质提高的需求更大，这也是未来政策主要关注的重点方向。其中放开计划

生育是一个政策出路，这也是国家推行二孩政策的主要原因，但随着生活压力不断增大，老

百姓有权生育更多子女不代表其愿意生更多子女。另一个政策出路是进一步推进新型城镇化

（通俗来讲，就是让更多的农民愿意进城，已经进城的农民愿意留下来安家），通过提升劳

动生产率，让他们能赚更多的钱，才更有意愿生育更多的孩子。这需要各方面政策配合，包

括盘活农村土地、加强就业服务、加强职业教育、提升城市基础设施服务等。城里劳动者数

量和素质的提高，是经济增长的直接推动力。劳动者数量增加，会导致投资需求上升、对应

资本投入增加；劳动者素质提高，会导致生产率提高、对应技术投入增加。进而产生驱动经

济增长的良性循环。 

在维持经济 L 型底部稳定发展的前提下，有效推进新型城镇化建设，才能为进一步的改

革提供动力和经济能力，同样的，如果新型城镇化得不到有效推进，经济潜在增速将进一步

下滑。但目前来看，中国经济的趋势性和结构性问题，都非既有政策框架所能解决，故而需

要经济制度改革，而改革的重点既涵盖体制、也涵盖机制，包括国家增长模式、国家经济战

略、国家治理结构和国家主流文化。目前看来这四方面都在有序推进，从之前的需求侧刺激，

到目前的供给侧改革，政府都在努力通过政策调控和引导理性预期的方式，在维持经济稳定

的背景下，实现经济增长驱动力的调整和切换。 

股市是经济的晴雨表，经济结构性调整在股市上也有直接的体现，影响股市投资风格的

变化。在改革之初，领导者侧重于化解金融和政治风险，为了化解房地产风险，需要股市大

涨，在股市大涨的早期阶段，主要来自于改革支持派的流动性支撑，随着一带一路和互联网

+战略推出，改革进入自我实现阶段，改革逻辑被强化后，在杠杆的推动下加速上升，引发

了政策调控，流动性退去、经济仍旧低迷，形成股灾。这也使得领导层进一步反思，推动更

加理性和稳健的改革方式，加强监管、控制风险。但经过前一轮题材概念股被暴炒，即使经

过股灾后近一年的调整，仍存在成长股、垃圾股被高估，绩优蓝筹股被低估的情况，目前需

要在维持股市整体稳定的前提下，垃圾股估值回调，成长股的业绩增长兑现消化估值，同时

绩优蓝筹股估值回归合理。未来市场的走势，仍将是由改革推动的慢牛行情，个股将可能呈

现由竞争力和业绩推动的分化走势。而现在的市场行情也逐渐呈现出结构调整和估值分化的

走势。近期主板的上涨和创业板的回调就是很好的证明。但分化只是短期，未来长期仍将归

于一处，从政策上更加依赖国家的产业政策和国企改革的推进和实施，经济增长质量真正好

转，实体和金融实现良性循环，监管逐渐加强，投资归回价值内涵和企业竞争力的本质，才

是正途，更是趋势！ 

 


