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访谈嘉宾

西泽研究院院长赵建

访谈简介

本期访谈我们请到了@西泽研究院院长赵建来与大家聊聊当下的宏观经济~

2018年7月，社会消费品零售总额30734亿元，同比名义增长8.8%，5月

份8.5%的增速创下自2003年5月以来的15年最低。8月份，中国制造业采购经

理指数（PMI）为51.3%，比上月上升0.1个百分点，连续25个月位于荣枯线上

方。8月财新中国综合PMI回落0.3个百分点，仅为52，创五个月新低。8月CPI

同比上涨2.3%，涨幅连续两个月处“2时代”。

怎样看待当下的经济形势？各类资产价格会朝着什么方向发展？经济压力是否存

在？社保新规会带来什么影响？贸易战怎么看？速来提问~

$上证指数(SH000001)$$上证50(SH000016)$$沪深300(SH000300)$$创业

板指(SZ399006)$$恒生指数(HKHSI)$

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的
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投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：上证指数(SH000001),沪深300(SH000300),创业

板指(SZ399006)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] hhpno1：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SH000300)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@西泽研究院院长赵建  说:  您认为目前是否股灾？

[答] 西泽研究院院长赵建：
如果说2015年夏天的崩溃式大跌是股灾1.0，2016年的制度实验性熔断是股灾2.0，

那么这次股灾则是3.0。本次股灾的特征是在一个相对较低的估值层面大跌，原因主要

来自严监管去杠杆造成的流动性危机，股权质押爆仓，以及影子银行猥琐后流向股市

的流动性被阻塞，再叠加中美贸易战所诱发的经济基本面不确定性，以及人民币汇率

的重估，对投资者风险偏好和预期形成较大的压力。可以说是前所未有的政策面、资

金面和预期面“三杀”。更加难受的地方还有两个：一是国家队没有明显的动作，二

是韭菜几乎连根拔起了，股权质押爆仓已经制造了一次不大不小的流动性危机，后面

的仓位增量很有限。所以我们看到，股灾1.0，2.0发生后都有或大或小的反弹，但是

这次股灾已经持续了很长一段时间，多头在慢慢的煎熬中失望和绝望。那现在是不是

底部呢？我觉得还不是。这次股灾的严重性要足够重视，至少过去那种空间和时间置

换的做法很难了。

[问] 普朗克的思考：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SH000300)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@西泽研究院院长赵建  说:  关键危机，没有拿出让人信

服的药方，我们有必要换美元吗

[答] 西泽研究院院长赵建：
人民币汇率贬值趋势当前有缩缓和，但是大部分学者预期可能回到7.3.看NDF一年后

的贬值预期已经很大，超过2015年811汇改的时候了。因此需要进行美元的配置，配

置比例视情况决定。我觉得如果有500万可投资资产，比例可以设置到20%左右。如

果生活和工作都在国内，配置不宜过高，毕竟美元只是一种资产，并不是流动性（没

法直接购买商品）。如果国家加强管制，还会有很多政策风险。如果生活和工作跟国
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外对接比较多，那就需要提高配置比例。个人意见，仅供参考。

[问] 求真爱美拜金：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SH000300)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@西泽研究院院长赵建  说:  您觉得贸易战假如出现最坏

的情况，中国GDP增速会降低至多少？

[答] 西泽研究院院长赵建：
周小川刚回答过，对GDP影响0.5个百分点。我们的测算要高一点，大约要到1个百分

点，但是通过替代转移会慢慢消化。然而，中美贸易战的影响还要考虑预期层面，包

括FDI的投资，跨国公司的转移，国内企业家的投资预期等，这个影响是非常大的。近

期的数据已经显示不好的兆头。需要注意的是顺差虽然依然较高，但很可能是衰退性

顺差，即进口的少了。当然对中美贸易战的影响悲观情绪也不宜扩大，毕竟美国那边

还会有变数。特朗普和美国寻找进口替代品的压力也不小。

[问] 清蓝而蜜：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SH000300)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@西泽研究院院长赵建  说:  房地产夜壶理论还有效吗？

[答] 西泽研究院院长赵建：
现在恐怕已经麻木了。

[问] 咖色的风：
关于$上证指数(SH000001)$$沪深300(SH000300)$$创业板指(SZ399006)$，对@

西泽研究院院长赵建  说：降房价降杠杆，新一轮基建钱从哪里来

[答] 西泽研究院院长赵建：
还是债务，来自商业银行，虽然各种文件限制了平台融资，但是我觉得会慢慢放松，

视经济形势。当然，这一轮需要中央更加集中的管理，央行通过国有银行、政策性银

行，通过slf、mlf、专项债等方式可能会多一点。总之，这轮信用周期是比较弱的。
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[问] hhpno1：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SH000300)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@西泽研究院院长赵建  说:  明明经济不行，为什么政府

不能坦诚点，天天假大空乱吹，这已经引起很多人的反感了。您认为目前经济确实是

稳的吗？我身边的事例可不是这么回事。

[答] 西泽研究院院长赵建：
中国最大的风险并不是经济不稳定，而是政策层达不成共识，中央和地方政策方向发

生背离，地方基层部门消耗中央信用，等等。目前经济的的不稳定是外生政策导致

的，就看互联网和基础设施比如高铁的产能释放能否吸纳新的就业。

[问] 人在江湖2：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SH000300)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@西泽研究院院长赵建  说:  你支持房产税一年内推出

吗？

[答] 西泽研究院院长赵建：
这个冲击是很大的。我建议至少家庭房地产数据库赶紧建立，实际上政府的数据都

有。中国当前税制最大的问题是，对劳动力征税太高，对资本征税过低，这不是现代

财政体制所应有的。否则，贫富分化会越来越严重。

[问] 薄荷小镇：
关于$上证指数(SH000001)$$沪深300(SH000300)$$创业板指(SZ399006)$，对@

西泽研究院院长赵建  说：当下的经济形势，如果在好，较好，一般，较差，差五

个选项里选一个描述状态，赵总选哪个

[答] 西泽研究院院长赵建：
去年是较好，今年上半年一般，现在在一般的水平上，但是种种迹象正在向较差迁

移。
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[问] 三泰未来：
关于$上证指数(SH000001)$ $沪深300(SH000300)$ $创业板

指(SZ399006)$，对@西泽研究院院长赵建  说:  上周我们用了好几篇文章的

篇幅来讨论关于追缴社保的事，该说的基本上都已经说了，今天补充一项数据。在上

个月发布的《中国企业社保白皮书2018》里，有段话是这样说的：“从社保合规三要

素模型来看，企业参保在及时性、险种覆盖面上遵守程度较好，但基数合规性仍面临

较大压力。其中，险种覆盖面保持高位，参加社会保险全险种的企业比例连续三年保

持高位，额外购买商业保险的企业比例超33%；在入职当月或次月及时参保的企业比

例达到73.1%；而基数合规企业比例呈现两极分化，一方面，社保基数完全合规的企

业增加至27%，比上年小幅提升三个百分点；另一方面，仍然有31.7%的企业统一按

最低基数下限参保。可见，企业社保合规已逐步走过了“不缴社保”“迟缴社保”的

阶段，进入“缴了但基数不足”的阶段。”  可以看到，真正社保基数完全合规

的企业只有27%，不合规的高达73%！所以，请那些“乃不知有汉，无论魏晋”的阔

人老爷们，不要因为自己身在桃花源中，就真以为天下太平。不要因为自己有幸做了

既得利益者，就觉得别人活该辛苦受累，受不了苦累就活该被淘汰，淘汰以后还能让

市场更干净。讲这种话的人，说得好听点，是无知，说得难听点，是造业。或许你觉

得你自己一直奉公守法，问心无愧，可是如果你总是以鄙夷漠视的眼光对待别人的心

酸和痛苦，甚至还动不动就冷嘲热讽，这就是在造口业，是有可能会遭报应的。当

然，你也可以选择不相信因果报应，这个随便。  今天是毛主席去世四十二周

年，大家都知道我是毛主席的铁粉，但实事求是地说，也不是他的所有做法我都赞

成。在我看来，毛主席用他的天才把秦制的优点发挥到了极致，可是对于秦制的弊

端，就实际操作层面而言，他真正克服的也相当有限。这些话题比较敏感，我本来不

想多谈，可从当今的做法来看，似乎正在全面快速推进秦制，这又不能不让我深感忧

虑。现在的事不好多说，就说说以前的事吧。之前跟大家说过我要写精读《商君

书》，可真动起笔来，却发现难度出乎意料的大，因为很多话无论说得怎么委婉，都

不免有借古讽今的嫌疑。  在商鞅的眼中，国家就是一台战争机器，只需要干两

件事，一是种地，二是打仗，其余什么言论自由、文化昌明、商业繁荣都不是值得追

求的价值，不但不值得追求，反而会有害处，因为有可能会妨碍打仗。按照商鞅变法

的精神，国家把所有资源都集中于耕战，遂得以打造出无与伦比的战争机器，到秦始
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皇手里只用了十年时间就扫平六国、统一天下。然而，这样的国家机器也是很脆弱的

，秦始皇死后不到三年，大秦帝国就被灭了。更关键的，在秦灭六国的进程中，不但

六国百姓是遭殃的，就连秦国百姓也没有太多好日子过。刘邦进入咸阳后，只凭一句

约法三章就能深得秦人之心，以至于“唯恐沛公不王秦王”，而丝毫没有国破家亡的

悲伤感，为什么？因为就连秦国百姓也受不了秦制的铁血统治，也早就盼望着有另一

种温和的统治方式。在秦制下，国家的军力强大并不是件特别困难的事，难的是如何

让百姓过上安居乐业的日子。如果百姓不能安居乐业，国家机器就会像生铁一样，很

硬，但也很脆，很容易断。  我必须很遗憾地说，自商鞅以降的两千多年来，有

过那么多明君良相，却没有一个人真正解决过秦制的弊端，而在秦制的创始人商鞅的

理论中，他根本就无视这个弊端。因为在商鞅的时代，秦国还是个弱国，他所考虑的

只是如果不断对外扩张，根本就没想过扩张之后的治理问题，他唯一想到的维稳办法

就是“令贫者富，富者贫”。所以，在商鞅的主导下，秦国根本就没有什么民营经

济，因为民企根本靠不住。首先，民企和国家经常不是一条心，国家的战略是鼓励耕

战，可当民企完成原始积累，手里有钱后，一会去养歌女，一会去玩蹴鞠，就是不肯

踏踏实实地把资源投入在改善农具和战马上。其次，即便民企按照国家战略的指引而

不断做大做强，那也存在怀有二心的可能，所以最后迟早还是要被收归国有，被“富

者贫”的。在商鞅的眼中，真正要干大事，就得把所有的资源和事权收归中央，依靠

国企、特别是央企来对外征战。  因此，既然我们已经被卷入这样的历史潮流之

中，想要违逆它是不可能，只能是设法保全自己了。对于民营企业家来说，千万要注

意现金流的稳定，千万不要在这个时候扩张产能。读者或许还有印象，大约是在年初

的时候，我就建议大家“第一，千万不要借钱给别人；第二，最好能多问别人借

钱。”这话放到现在仍然有效，甚至更加重要。对于普通工薪阶层来说，除非你的储

蓄确实已经衣食无忧，否则现阶段千万不要轻易辞职，世界虽然很大，但也没什么好

看的。另外，也不要轻易创业，不要相信什么企业家精神，除非你有过硬的权力作支

撑，否则你能看到的商业机会，十个有九个半都是坑。现阶段，你最该做的事情就两

条，第一，好好存钱，第二，好好学本事。如果你觉得现在已经是寒意逼人，我必须

坦率地说，很有可能，冬天尚未到来。所以，先熬过这个冬天，将来再谈机会。

[答] 西泽研究院院长赵建：
现在的确可能是三十年来或者是1989年后比较复杂严峻的时间段。但是有几个因素还
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是比较正面的，第一是整个社会认知水平的提高，大学教育的普及，人的素质有很大

的提高；第二是互联网技术的广泛应用，以前解决工业经济危机的主要手段就是向乡

土中国转移产能，比如改革开放前的上山下乡，次贷危机后农民工返乡和汽车家电下

乡等。现在可以上网，比如失业后可以开网约车，可以送外卖，可以做微商，等等；

第三是高铁机场等基础设施的产能释放。这些正面的因素是需要看到的。但的确，寒

冬降至。已经有一代人为社会转型付出了代价，总有一代人还要为经济转型付出。不

过，没有必要太悲观。

（完）
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