
刘首席演讲实录： 

大家下午好，我非常荣幸能够又一次参加中财的活动，也非常感谢梁书记、

史校长经常给我提供一些机会向中财的各位师长学习。今年比较好，过完年以后

北京下雪了，一冬天不下雪，一下雪股市就一扫晦气，一冲而起，过去两周时间

大家心里面是很开心的。当然也有不少同志比较失落，人心的压抑、人心颓废确

实已经很长时间了，可能很多同志还没有赶上趟，刚过完年，还没有缓过劲来，

股票就蹭蹭蹭上去了。 

对今年的经济预期肯定很不好，经济活动冷却得非常快。当然我们这个体制

数字上肯定不会差，我们要实现“两个一百年”目标，就是“三个一百年”的目

标，在数字上完成指标也是没问题的。但是实际经济的冷暖，各位个人去感受吧。 

有人跟我说福田区写字楼商租续约的时候直接砍 40%，深圳是中国经济的晴

雨表，最灵敏的地方，经济活动冷却是真实的，大家确实预期今年的数字很不好。

所以股票来讲是没有多少指望的，各个券商的行业首席情绪都不是特别高，今

年看不到增长，所有的行业。大家知道中国的房子要翻篇，房子的周期已经 20

年了，镀金时代要翻篇。中美谈判马上要达成协议，达成以后中国肯定要付一

个丰厚的红包，而且马上要进入执行状态。所有这些信息大家都知道。 

资本市场又被提到历史上前所未有的高度，很多责任又重新赋予到资本市

场身上。总书记在年前的时候风险管控委员会讲得非常重，用了一个词“牵一发

而动全身”，中央从来没有用过一个词来形容任何一个产业，最后把资本市场提

到这么高的一个位置。 

面对中国经济转型的历史端口，资本市场怎么启动，怎么繁荣，怎么承接

中国伟大转型的重任，靠人心，要人心驱动。分子指望不少，只能靠分母。如

果中国经济是一根弦的话，怎么波动这根心弦，把中国经济伟大转型的大戏唱好，

就靠人。因缘际会才能修成转型的善果。缘是什么东西？就是含章厚德，我们是

不是能够推出政策组合推动中国转型，对外含章，对外厚德，大家从字面上也能

猜出其中的含义。 

对外含章就是你不要出头，韬光养晦，含蓄、低调，对内厚德就是对自己

的人民要好一点，对资本家要好一点，对创造价值的人要好一点，尊重效率，

尊重企业家精神。含章厚德就能结缘，就能产生驱动力，就能波动中国经济的



这根心弦，就能奏出华美的音符，中国资本市场就能承担起牵一发而动全身的

历史重责。 

我们还是要客观看一下中国经济这根弦，弦就是大家已知的信息，中国经

济正在经历什么状态，正在完成 L 型的那一竖，中国经济进入了新常态。中国

的理论界、投资界，大家都在猜中国经济进入 L 型，到底我们在 L 型的哪个位

置，所有人都在猜。曾经有一段时间有一些同志产生了幻觉，就是 2017 年，有

人说中国经济 L 型走到劲头了，不是 L 型了，而是 V 型了，中国经济进入了新

周期，把我们当成新周期的对立面，进行猛烈的批判。但是仅仅一年多的时间，

2018 年各种因素一叠加，所有的真相都显现出来，水落石出。到今天这个节点

大家高度一致认同这个判断，中国经济 L 型的那一竖还没有完成，我们正在完

成那一竖。我们是不是能够拉出一个结缘的政策组合，使得中国经济 L 型的那

一竖能够经历更短的时间，能够在更均衡的位置让中国经济进入那一横，这是他

的历史重任，而且压力山大。 

2018 年为什么预期那么大，因为明显的两个悬崖一起叠加，第一个悬崖帮

助中国实现了过去 20 年伟大经济崛起的宏大叙事逻辑结构的起点发生了变化，

这个起点是什么？全球化，通俗一点讲就是 20 年前美帝和西方对中国开放了技

术、开放了市场，美国把我们拉入到史无前例的全球化浪潮中，从此中国经济鲤

鱼跃龙门，我们仅仅花了 15 年的时间，中国快速发展了工业化和城镇化。资产

的大繁荣，当然也是债务的大膨胀，也是创造了过去 20 年北上广深房价只升不

跌的神话，所有这些故事浑然天成，逻辑构成的起点就是西方对中国开放了市场、

开放了技术，我们融入到全球化当中，我们完成了经济崛起的惊险一跳。 

但是这个过程，去年可以看到这个大门关闭了。虽然有 90 天，刘鹤副总理

见了川普，最后这个谈判要完成。但是我们要清醒地认识到，即使协议达成了，

所有的内容都会发生变化。美国对我们技术和智力的封锁已经形成，不要有任

何的幻想，特朗普的话是不可信的，反反复复，他就是表演，他老逗媒体、逗

记者玩。技术和智力封锁是美国的内政，他一定往死里搞你。包括以后各位要

把自己的孩子送到美国念藤校也不是那么容易了，美国一些硬的专业对华裔，

对中国人歧视性的政策已经形成了。这个门已经关上了。 

这跟关税谈判没有关系，跟贸易没有关系，这个美国可以自己干，不需要



跟中国谈。去年 10 月份美墨加几个国家在一起提出了一个新版本的自由贸易协

定，其中很重要的一条就是大家零关税、零壁垒，优惠条款，新的朋友圈，但是

要享受这个新的朋友圈，加入了一条非常强的条款，实际上就是排斥中国的约束

条件，不能和来自西方不认同的非市场经济体的产业链发生关联，一旦发生关联

优惠条件就不能享受，甚至踢出朋友圈。这个条款对中国压力山大，因为它具有

很强的复制性，美墨加搞一个，然后接下来美欧会签一个，美日会签一个，美澳

会签一个，包括美国和东盟会签一个。这个对以中国为枢纽的全球供应链产业来

讲是一个结构性的威胁。最直接的威胁就是东盟，越南，这个国家朝气蓬勃，9000

万劳动人口，适龄劳动人口 25 岁，勃勃生机，就准备挖中国产业链的墙角，所

有的政策也都跟着中国，这个问题是现实存在的。不要认为经过改革开放 40 年

我们就形成了强大的能力，好像别人不能撼动，不是这样的，给三五年的时间看

看。但人家的配套工业，包括基础设施，包括物流，包括劳动力储备慢慢起来以

后，加上全球跨境资本、跨国资本的配置就会形成越来越强大的力量，这个是会

成为现实的。这些人不用和中国人商量，我们今天跟美国人简单谈的就是我希望

付一个红包买定时间，我们谈完继续做生意，你不要逼我逼得那么紧，我们谈的

就是赔多少钱，跟我后面讲的这两个东西没关系。全球化的红利，过去中国经济

崛起宏大叙事的逻辑起点 2018 年开始发生了变化。 

第二个悬崖就是自然的生育结构，2018 年是中国全面放开二胎政策执行的

第一年，但是给了那些人口科学家一记响亮的打脸，第一年新生孩子没有增加，

直掉了 200 万人，大家不生孩子了，放开以后都不生孩子了，接下来五年每年掉

100 万人，到 2023 年中国的出生率掉到跟韩国一样，都不生孩子了。 

对于做经济增长的经济学家来讲，他们对于投资界，包括理论界，对中国轻

周期的争论非常困惑，他们不理解，对于他们来讲这就是一个简单的技术问题，

你把中国经济潜在增长的经济模型，把未来自然人口的因素放进去，很清晰的结

论，中国经济 L 型这一竖，如果中国经济现有的路径模式不改变的话，单就人

口自然结构的因素导致潜在产出，使得中国经济 L 型这一竖经历的时间会非常

长，而且下探得会非常深。 

对于经济的增长来讲实际上就是由两个部分组成非常清晰，一个是劳动生产

率，另外一个是劳动力本身。假设经济不转型，劳动生产力一直延续旧有模式衰



弱状态的话，单就劳动生产率本身带来的下行压力，这是清华大学白重恩教授

2018 年做的研究，这一竖会竖到什么时候呢？会到 2050 年，2050 年经济的潜在

增长会跌到 3%以下，2035 年会跌破 4%，3.97%，2035 年是一个非常重要的时

点，如果我们的经济模式不转变的话，劳动生产率处在原有的模式下不改变的话，

单就人口自然因素本身，中国经济 L 型这一竖会非常深。刘鹤副总理的历史重

任就是想方设法找到一个中国经济转型的政策组合，能把中国经济 L 型这一竖

的时间能够大幅缩短，不要搞到 20 年、30 年，能不能缩短到最近 10 年就能完

成，在更高的均衡位置找到中国经济那一横，比如 4%-5%，未来定在这个均衡

增长。我们这一横待住了，任务极其艰巨。 

    从政策本身来讲只能改变的是劳动生产率本身，意味着中国经济必须转型，

因为劳动生产率是由什么因素组成的呢？实际是由资本回报率和资本回报比组

成的，中国经济过去 20 年一直是靠投资来提升劳动生产率，提升资本劳动比，

提升经济的资本密度，所以资本劳动比一直在上升，维持一个相对比较高的劳动

生产率。但是当经济进入到今天，工业化、城镇化已经达到尾声的阶段，再提升

资本劳动比的话会发现资本回报率会出现崩溃，为什么？资本投资的边际报酬是

递减的。如果沿着既有的资本密度的方向高歌猛劲的话会发现最后会酿成资本回

报比会跌成 10%，会给整个系统造成巨大的系统性危机，最后会导致经济危机的

发生和劳动生产率最后的坠落。所以我们如果要提升劳动生产率的话，政策的核

心或入口关键是要提高劳动生产率，改变资本的回报率，能够制止中国的资本回

报率一直向下，已经持续十多年下行的趋势能够止住，能使之回升，这是中国经

济能不能在一个更短的时间找到那一横的关键所在。关键就是全要素，就是未来

中国经济的增长不再需要房子那样的资产形成了，太多了，它的边际已经到了零。

未来中国经济的增长更多的要靠生产更多的人力资本、技术资本、信息资本、知

识资本、智力资本，要把它打到经济增长中去。这些东西是什么？就是全要素。

中国经济要从中高速增长转入高质量增长，所谓高质量增长就是经济中的全要素

要干出来，我们要人力资本、技术资本、信息资本、知识资本，能不能出来呢？

这个是关键。 

    问题的关键是什么？我们的全要素被我们这个系统本身巨大的负作用所吞

噬，这个巨大的负作用是什么？经济租金。全要素为什么出不来？因为那种经济



模式，权力在资源配置的模式中起决定性作用，所以它出不来。中国经济的版图

我们讲国退民进，不是说国资或政府资源在经济版图中占多大的面积，而是说那

些经济版图中重要的战略制高点都被权力把持着。一条河上只有一艘船供你渡河，

你到底是渡还是不渡，你要渡就得要给我交租金，而且我定价是权力定价。中国

经济版图中那些重要的渡口，比如产业渡口、资源渡口、市场渡口都有权力的影

子，渡口都被他们把持着。包括互联网数字经济板块，权力发现蛋糕做大了，权

力也闲不住了，也进来了，大数据也要收租，要进行管制。过去 40 年改革开放，

曾经一段时间渡口是开放的，允许私人资本进去分享。最近五六年大家看得越来

越明白，私人资本一点一点被驱逐，甚至绝对不允许他们染指。所以马云为什么

不做董事长，做马老师去了，他也是看明白了。中国的企业家也好，中国的老百

姓也好，无论是工作创造财富，还是生活，都很辛苦的状态。你的房子、教育、

医疗、通讯、能源都比西方自由经济高很多，这个系统、这个体制不断地产生经

济租金。不仅如此，关键是最近这几年我们还特别能折腾，使得租金边际呈上升

的态势。大家也知道造大船靠权力选择赢家，人为推动生产要素集中。这几年看

到很多这样的做法，到处都是靠产业政策，到处都是靠行政权力推动某个事情的

形成，比如去杠杆、去产能、去库存，都是靠权力去推动。这些方式使得经济租

金呈边际上升。我们干了这么长时间，随着时间的累积，租金的边际加速上升，

经济中赚钱的机会全部被吃掉了，这就是中国经济的当下。 

    最核心的问题是出在供给侧，是经济中没有赚钱的机会了，为什么赚不到钱？

就是租金，房子的租金太高了。第二个黑色的租金太高了，原来黑色是没有租金

的，曾经一段跌得要死，但是这两年搞供给侧，搞行政去产能，把民营都去掉了，

僵尸又复活了，僵尸又形成了很多的租金，中国的黑色产业链 2018 年黑色产业

创造的利润比中国经济过去黄金时代最好的那一年 2007 年黑色创造的利润还要

高 1 倍多。中下游的制造业怎么活？中下游对应的就是中国经济的核心竞争力。 

    第三个制度的租金太高了，人心不古，有点泥牛入海无消息。干了五六年，

干到今天这个系统，所有这个系统里面的人，大家心里都清楚，你自己可以定一

下位自己属于哪一个部分。官员的 KPI 没有了，底下的书记、市长不干活了，

以前干活有明确的目标，GDP 竞争，圈地造新城，找土地财政，房地产，GDP

干上去了，经济增量干上去了，我就直接晋升了，你干 2000 亿的债务甚至可以



买到一个政治局常委，这是明码标价的。但是现在 KPI 是什么，不知道了。有

些地方下文件说鼓励领导干部和企业家交朋友，和企业家吃饭，参加企业的活力。

但是领导说我也不想干了，因为我好不容易过去两年进入健康的生活状态，把三

高降下来了，我不想再回到过去，所以没人干活了。创造经济奇迹的另外一个驱

动力资本家没有信任感了，把自己当外人了。虽然总书记开了一个大会，但是我

接触的，明面上不说，但是底下说了很多。我有很多资本家朋友跟我讲，刘老师，

我们现在不需要任何的优惠和照顾政策，也不需要银行把钱送给我们，我们现在

最需要的是理论的创新，简单讲就是把经济运行的圣经能不能从古书转变成英文

书，叫《国富论》。如果你们推动出现了一个理论创新，就相当于出来了一个理

论上的红宝书，我们就心安了，我们信任感才能来，否则你给我再多的机会我都

不干了。去年出现的这个思潮，之所以有这么多人跳到桌面上讲这个事情，不是

空穴来风，冰冻三尺非一日之寒，甚至新的公私合营的理论，有一部分学者已经

在做这个理论了，甚至要给私人经济派党委书记、工会主席，甚至还一些蠢人号

召工人起来和资本家分资。 

    第三个神圣感消失了，威权衰退了。去年 3 月份修改的那个东西，那个出来

以后，很多人心拔凉拔凉的。有一个做股票的，他怎么就逃避了股灾？那天通过

了修改的东西，他就把所有的股票清仓了。那个东西代表着什么？头顶上神圣的

东西消失了，威权衰退。大家把你当常人看了，没有神圣感以后，整个系统泥牛

入海无消息，这个系统的交易成本急剧上升。今天这个系统运行的规则，大家共

同信奉是什么？政治正确。现在当领导必须要把口号喊得响响的，场面一定要做

得大大的，能上新闻联播上新闻联播，能上党报上党报，但是你自己心里一定要

清楚现在进入冬天了，这个冬天很冷，能救你自己的只有你自己。以前跟党走每

一次都是对的，但是现在这个时点你得想一想。这就是今天。 

    我刚才讲的这四个方面，如果租金不断上升，成本不断上升的话，直接造成

的一个自然生态结果就是同志们不生孩子了，这个你管不了。为什么白种人的出

生率要比东亚人高，日本、韩国、中国人都是很苦逼的，为什么的？东亚人都很

勤劳，我们的劳动强度要比欧美人多 40%，他们住在郊外，享受着蓝天、白云、

草地，新鲜的空气，我们在北上广深密集区里面打拼，我们要支付高昂的房贷、

房租，各种高昂的生活成本，住在狭小的空间。自然的生育能力也会下降，为什



么日本、韩国、中国到 2023 年出生率都会跌到 0.7%以下，不生孩子了，租金杀

死了自然生育率。我们今天看到中国经济中没有赚钱机会，导致这些哪一样都不

是央行可以管得着的，你可以放很多钱，但是没有赚钱的机会。怎么才能恢复呢？

衰退，把租金降下去，经济赚钱的机会才会重新出来，非常简单的逻辑。每个人

心里都清楚，你说领导心里清楚不清楚？清楚得很，中国当下就是要把租金降下

去，但是租金就是利益，你要做利益的革命，这就是灵魂的革命，所有人都会站

到你的对立面，这就是改革巨大的阻力。 

    最近一段时间的状态，包括股市大家比较兴奋的刺激点都来自于短期的十字

支撑政策的平衡，为什么要做十字支撑？因为我们要跟美国人谈，完成这个谈判，

需要创造一个相对平稳的时间。中国经济的管理者、决策者，央行这段时间非常

辛苦，我用这个图是中国体操王子李宁最有名的一个动作，十字支撑，它是最显

示力量，但是也最损耗肌肉。央行非常辛苦，一方面国内要大量投放流动性，降

准，新创造各种货币政策工具，大量投放流动性，推动利率的下行。另一方面人

民币又是一个强势货币，他又动不了，你一动美国人就盯上你。所以易行长的头

发都白了，利率和汇率内外牵制，易行长早就讲过人民币 6.5 的时候就讲，中美

之间的利差最合适的状态是两者保持 80-100BP，现在是 30-40BP，当然人民币

的名义汇率也贬了 2 毛钱，现在到 6.7 左右，但是肯定不舒服，我还要大量防水

推动利率的下行，这是非常别扭的状态。但是没办法为了这 90 天的协议，我们

要坚持再坚持，这个协议完成以后，金融又要整顿了，总书记这两天又说金融要

开始供给侧了。 

    做十字支撑的不仅是央行，还有房地产商也在做十字支撑，中国的房地产从

来没有出现现在这样一个大劈叉，而且持续半年的时间。今天的房地产商恨不得

把手上的全部土地存活全部打出去，能够全部开工，但是没办法。另一方面房子

的销售、房子的竣工是往下的。一方面开工赶工，为什么赶工，没钱，为了融资，

中国的 M1 已经跌到 0.4 了，基本上企业没钱。所以房地产商现在建房子都是开

工，建到什么时候？建到能够从银行拿到贷款，建到房子能卖楼花，能够拿到预

售证就不建了。这样一个大劈叉能持续多长时间？持续不了多长时间，我的感觉

是 5 月份就得下来，没有哪个房地产商能够在销售暴跌的情况下继续赶工，他手

里的存活也是有限的。这个经济体制虚阳外浮，你看到信用投下去，企业没拿到



钱，钱到哪里去了？钱都进入借新还旧了，钱都进入套利空转了，大量的商业银

行心里也清楚，有监管，有政治正确的要求，我把贷款大量放在短期贷款，大量

放在中小企业，另一方面我为中小企业提供结构性的存款产品、理财产品，你又

给我存回来，当然中小企业也愿意干，配合银行，能赚几十个 BP 的手续费，已

经非常嗨，政治正确的贷款指标、存款指标都完成了，我可以交差了。这个钱看

上去多，但是没办法到实体，银行最大的痛点是资产荒，资产荒是一个伪概念，

不是真正的资产荒，而是因为经济中没有赚钱的机会，所以资产不能找到供给足

够的收益率能够覆盖成本的资产，就是收益率上不去，成本是刚性的，覆盖不了。 

十字支撑的状态会持续到什么状态？我个人觉得协议的达成就是一个信号，

大家可以看这两天的信号，包括房地产有很多政策，包括房地产税收政策，包括

金融也有很多政策，可能短期内都会面临调整。因为谈判已经完成了，我们不需

要十字支撑，因为坚持这么长的时间，元阳消耗已经非常巨大。 

对于今年的股票来讲，中国经济这根弦就是这个状态，对于股票来讲，这

是我个人的琢磨，大家可以对应一下看一下中国经济和股票市场处在什么位置，

大家可以找一下。我判断中国正处在乾坤转化的一个历史端口，甚至可以说中国

已经运行在坤卦的状态上，已经进入了调整。从乾卦来看，中国处在亢龙有悔的

状态，一定会面临调整，这个调整是回避不了的，我们要正视这样的调整。关键

是坤中间的 C，如果说去年在坤卦中的调整 ABC 三段，你走的是 A 的话，当下

走的是 B，未来一定有 C 等着你。大家想 C 很可怕，其实并不是很可怕，因为 C

的运行可以呈现两种状态，如果结缘的话，得法的话，坤完全能走得像山川大地

那样起伏和顺，就是含章可贞，厚德载物。如果你不结缘，不得法的话，也有可

能会出现龙战于野，其血玄黄，看个人的选择，看主观能动性。对于租金来讲，

对于资产形态的商品来讲是转型革命的对象，是要消灭的对象，商品一定会走出

一个刀削斧辟，阳刚之美。今年对于市场来讲兴奋度最高的是哪些人呢？做期货

的那些人，提供了一个创造财富非常难得的机会，大家都盯着房地产开工数据，

这个大劈叉能坚持多长的时间。房地产开工数据一旦转头的话，对于黑色来讲，

这个 C 刀削斧辟，阳刚之美非常流畅的下跌很可能就形成，这个交易很可能就

形成。当然对于股票来讲，因为资本市场是要承接牵一发而动全身的力量，所以

对于股票来讲，如果得法，结缘的话，股票市场这个 C 完全可以走出一个子亥



水旺，阴柔之美的状态。 

中国资本市场提到这么高的历史位置，很多底下的操作，草蛇灰线，实际

上已经开始了，从去年 10 月份以后，有很多超常规的操作实际上已经开始了。

中国的资本市场要搞事情的话从来不缺技术性的安排，我们这个系统执行的成本

是非常低的，不需要讨论，而且现实也在做。比如去年 12 月份大家突然发现中

央银行资产负债表增加了 6000 亿的增加，到底增加了什么谁也不说。最后有些

朋友打听到了，给了四大资产管理公司 4000 亿准备做债转股的盘子。从央行到

商业银行这样底下的操作在中国非常顺畅，未来中央银行直接给商业银行底下的

比如理财子公司，直接把钱拨给你，你那边直接绕过传统的商业银行这套系统，

直接对接金融资产，特别是权力资产，这条路是通的。 

中国的资本市场不缺钱，缺的是干活的人，也就是说真正能够对资本市场，

对股票的内在价值承担责任，把价格定准，找到一个有效率的价格，把资本市场

所有参与人的利益关系搞顺的纽带，实现资本市场核心功能的市场化主体，我们

过去 20 年、30 年一直没有培育形成。到今天 130 家券商合在一起资本金只有可

怜的 1.5万亿人民币，而且还没干资本市场核心功能的事情，就是没有参与定价。

定价实际上是大家做 PPT 拍脑袋，然后割二级市场交易者的韭菜，我们那些资

本金都是用在影子银行，那些两融、通道业务上，做的是给银行提鞋，做给银行

拣破烂的活。 

    资本市场要立起来，关键是投行要起来，华尔街的伟大是高盛的伟大，高盛

是资本市场定价的教父和上帝，说一不二。他说海通证券值 6.5 元，市场就没有

任何一个声音说海通 6.51元。高盛这个地位是怎么形成的？是自然形成的过程，

美国花了 200 年的时间，所以他能够成为资本市场的上帝。但是中国的投行什么

都没有。中国怎么样在短时间内打造一个强大的投行，我们要想办法另辟蹊径。

后来一批的领导，从去年 10 月份就开始忙，做了很多研讨，大家最后形成了一

个共识，我们不能坐以待毙，一定要想办法，哪怕会引发很多的争议，但我们一

定要干，不干永远没有前途。怎么干？我们提出来用商业银行的模式实现中国特

色的资本市场功能。商业银行是什么模式？用钱说话，不是用嘴说话。定价怎么

定得准？不要一帮中介围在一起，律师、会计师、券商、行业首席围在一起，大

家关着门，私下定一个价格，然后设计一个套利的结构，割二级市场的韭菜。定



完了以后拍拍屁股走人，谁也不负责，这不行。怎么定价？真金白银，自己把钱

掏出来，你说这个公司值 15 块钱，保荐机构资本金真金白银认购 10%，对这个

价格负责任，所有的关系都理顺了。 

问题的焦点是什么？缺资本，没有资本金，资本金从哪里来？我们最近一直

在忙活设计，未来资本市场最大的红利就是跟中国未来强大的投行，想办法搭建

一个资本输入的通道。为什么券商鼓掌？背后是有故事的。中国的二级市场非常

有意思，其实就是两根主线，第一根主线就是券商，猛干券商，券商从去年 10

月 17 日开始到现在涨了 50%以上。第二根主线就是通讯，干 5G，对应的就是中

美完成这个谈判，中美谈判你找到最灵敏的标的是 5G，是通讯，这是中国的软

肋所在。我们要换位思考，假如中美的谈判黄了，中美陷入战争的状态，美国一

定是往中国经济最软弱的地方下手，最柔软的地方是什么？就是科技，就是中国

的通讯，中国的硬科技，中国的 2050，中国的科技创新。对于股票投资来讲，

那部分就是中国经济对应这个 deal 边际反映最大的部分。 

所以这波行情看准了就两个方向，一个是打 5G，一个是打券商，两个短时

间内百分之五六十。 

    2019 年的股票，我讲四句话，第一句话是衰退思维，第二句话是坚持头部

原则，第三句话是赚分母的钱，第四句话是紧盯市场精气神，赚政策牛鼻子的

钱。衰退思维简单讲中国经济进入衰退状态了，房子的周期翻篇了，这不是周期

性的，而是结构性的。美林投资时钟转动了，离开了我们长期待的通货膨胀，滞

胀的象限，进入到推的象限。对于股票的配置结构来讲一定有很大的变化，跟通

货膨胀状态下是完全不一样的，风格一定会发生改变。我不是鼓励大家一定要买

这些股票，你可以看看风格的因子一定在过去这一波行情中非常鲜明地显现出来。

我们做了一个中证 500 加强版的指数，150 多家比较偏强周期的股票剔除，还剩

350 家股票，另外做了一个中证 100，我们把 10 只券商股剔除掉，还剩下 90 只

股票代表中国旧经济的顶部资产，把指数放在一起炒，跑下来最高的时候是赢

14 个点，到今天也只赢 11 个点。风格的因素一定在里面。之所以风格因素进去

了，它背后真实的原因是什么？是因为投资时钟在转动，宏观背景进入衰退了，

这一点心里一定要有数。第二个是头部原则，如果房子的周期翻篇，所有的行业

都不可避免或长或短、或大或小都会受到冲击。买什么？非常简单，你就买各个



行业耳熟能详口碑最好的公司。我也没有综合研究，大家都这么说这些公司好，

我选了 52 家所谓的头部企业，各行各业的，这个指数跑下来，去年那么大的熊

市，到今天也就回撤了 4%。假设你买这些股票全仓跑下来也就回撤了 4%，所

以你不吃亏。第三个赚分母的钱，我一直讲今年要赚分子的钱很难赚，因为没有

指望。股票要上升，股票的投资机会一定来自于分母，分母有巨大的机会。大家

很悲观，为什么很悲观？去年出了那么多事情，正因为去年出了那么多事情，所

以中国 2018 年的分母就是一个被压扁按在地板上的弹簧，什么时候压在弹簧身

上的手松动一下，它向上的反弹力是极大的，爆发力是非常惊人的，这就是分母。

去年伤心的很多人实际上是伤分母的心，认为国家的方向有问题，左和右产生了

巨大的恐惧感。但是我说一句话，有别人为中国操这个心，你有什么好怕的呢？

有美国人在背后为你划红杠，你有什么好怕的呢？企业家心里所盼望的结构性改

革，美国人都把清单给你列出来了，你有什么好怕的呢？没什么好怕的。其实很

多事情都是可以分析出来的，年前的时候中央开了两个非常重要的会，总书记非

常着急地把中国各地方最有权力的头头脑脑全部叫到北京，是一个临时性的安排，

开一个风险管控的会，地方“两会”都往后推了，专门开了 3 天会，可见形势比

人强，开完这个会以后，中央政治局立马开了深改组的会议，最重要的一个变化

是什么？中国 183 的红旗又被高高举起，就是十八届三中全会，这面红旗在这次

会上被高高举起，非常有意思。北京今年一冬天都不下雨、不下雪，但很奇怪，

这两个会议一开雪就下下来了，股票就涨上去了，所以就是人心嘛。 

哪天搞图像识别的高科技，如果能从习主席背后的书架上把这几本书找出来，

第二天开盘砸锅卖铁满仓买入股票，什么都不要想。大家要相信历史的潮流，人

类几千年的历史，99%的时间都是历史的潮流裹胁着个人在运动，而不是英雄创

造历史，只有 1%的时间是所谓英雄个人改变了历史。历史是最好的选择体的老

师，它会把多选题其他多余的答案都咔嚓掉，就给你留一个方向，你走还是不走。

就是那句话，历史潮流浩浩荡荡，顺之着昌，逆之，你自己受苦。 

12 月 18 日中国伟大的改革开放 40 周年的时候，《财经》出了一个专刊，小

平同志的头像，很奇怪，没有常用喜庆的红色的背景，选了灰暗的，比较沉重的

背景，伟人的头像，深邃忧郁的延伸紧紧盯着左边，民心所向，没有什么好怕的，

都在盯着。今年就是人心驱动的市场，关键看结不结缘，含章厚德，中国经济



也好，中国市场也好，一定会子亥水旺、朝气蓬勃。我就讲到这里，谢谢大家！ 

 

 


