
坚持现金流为王 掘金创新领域

本报记者 万宇 李惠敏

9月22日，由中国建设银行和中国证券报主办、易方达基金承办的“2018年基金服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 山东专场在潍坊举行，此次专场活动吸引了 200余位投资者参与，现场座无虚席。

中国建设银行山东潍坊分行副行长程刚表示，广大客户对金融理财有着多层次的个性化需求，建设银行秉承以市场为导向，以客户为中心的经营理念，大力发展个人投资理财业务，不断满足客户多元化的资产配置需求，有效服务实体经济。

而针对当前经济形式和资本市场发展趋势，海通证券首席宏观分析师、宏观研究部经理顾潇啸表示，一个国家的经济增长主要来自于产出和技术进步，举债可以让经济短期向好，还债则会出现弊端。 但综合来看，在债务率见顶的背景下，坚定去杠杆收货币和抑制地产泡沫等手段将有明显作用。

此外，顾潇潇还表示，随着货币增速持续回落，中国资产配置正发生巨大变化，未来应配置能创造较稳定现金流的资产。 债市方面，中国整体利率水平将趋于下降，以国债为代表的无风险利率将持续下行，低等级债券利率反而趋于上升；股市方面 ，看好医药、 IT、高端制造等创新领域，以上领域研发强度也在上升。
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顾潇啸：长期看好高端制造等创新领域

□本报记者 万宇 李惠敏

9月22日，在“2018年基金服务

万里行———建行·中证报‘金牛’ 基

金系列巡讲” 潍坊专场活动中，海通

证券首席宏观分析师、 宏观研究部

经理顾潇啸表示，在面对今年A股市

场出现的大幅度调整， 以及国内和

国际的消息面复杂多变等情况下，

当前经济形势或面临较大下行压

力， 未来应配置能创造较稳定现金

流的资产。

债市方面，他认为，中国整体利

率水平将趋于下降，以国债为代表的

无风险利率将持续下行，低等级债券

利率反而趋于上升； 而股市方面，他

看好医药、IT、高端制造等创新领域，

以上领域研发强度也在上升。

去杠杆收货币、抑制地产泡沫

顾潇啸认为， 货币周期已经见

顶。“过去5年，基础货币增长20%，广

义货币翻了一倍，各种影子银行飞速

扩张，其结果是货币明显超发。 经济

下行隐忧，宽松但有制约。 而为了严

格监管影子银行，资管新规出台。 自

2017年初至今，影子银行规模逐渐萎

缩。 ” 他解释道，“若按商业银行10%

左右的资本充足率，其资产扩张速度

不应该接近20%，原因在于各种影子

银行，作为通道发放了不应发的房地

产、融资平台贷款。 ”

“而货币增速降低会产生两个压

力。” 他进一步表示，一是经济增长方

面将产生压力，由于社融增速的大幅

下行，下半年的经济增速仍存在较大

的下行风险。 二是产生债务违约风

险。 目前，虽然广义货币M2增速还有

8%，但银行资产总增速仅为7.4%，还

不到7.6%的全社会平均融资成本，意

味着今年有很多企业还不起债务本

金和利息。

在顾潇啸看来，年初以来货币政

策已转向宽松。“一方面，经济各主体

债务率相继见顶， 举债空间均已不

大。 另一方面，资管新规细则在非标

投资、压缩节奏、计价方式等方面把

尺度放宽，在打破刚兑、清除嵌套、非

标转标等原则方面并没有变化。 此

外，随着央行PSL贷款开始下降，棚改

货币化安置正逐渐退出，政治局会议

也表态抑制房价上涨。 ” 因此，总的来

看，在债务率见顶的背景下，坚定去

杠杆收货币和抑制地产泡沫等手段

将有明显作用。

研发创造价值

顾潇啸认为，如果未来地产泡沫

消失，与其依存度较高的宏观经济或

出现问题，为了保证经济能够健康运

行，目前看来，有两种选择，第一种是

过去经常采取的办法———加大基建

投资力度。 但“基建短期有效，长期

注定迷失，创新才有未来。 ” 顾潇啸

表示。

他介绍，加大基建投资是日本曾

经做过的选择，但日本经济最后失去

了30年。 同样的，中国从2013年开始

加大基建投资力度，其实并没有改变

经济下行的趋势，原因在于基建存在

挤出效应， 实体经济的钱被占用，因

此基建投资越大，意味着居民消费和

企业投资就越小。 而美国同样在大萧

条时启动过基建投资，但是在经济恢

复以后，美国就转向靠居民消费和企

业创新发展。 从需求端来看，美国居

民收入占GDP比重持续上升，使得美

国的私人消费对经济的贡献率持续

增长，私人消费成为经济增长的主要

动力。 从供给端来看，美国研发投资

占 GDP的比重从 1%持续上升到

2.9%，靠企业研发奠定了美国创新大

国的地位。

“比较中国和美国的上市公司，

最大的区别在于美国企业研发支出

很大， 平均每家研发费用超过2亿美

元， 而A股上市公司每家研发费用仅

为1亿多人民币，两者相差近10倍。 ”

他认为，“A股的企业最喜欢做的是

营销和并购，其实是靠天吃饭，天气

不好就没饭吃。 ” 而美国的企业通过

巨额的研发投入，自己给自己创造未

来。“苹果可以成长为1万亿美元的公

司，亚马逊的贝索斯可以成为全球首

富，这些公司的共同特点是拥有巨额

的研发投入。 ” 比如亚马逊公司一年

的研发费用超过200亿美元， 而A股

当中研发费用最多的中兴通讯去年

研发费用仅100多亿人民币， 两者相

差10倍以上。

他还介绍，美国投资占其GDP的

比重只有17%， 其实远低于中国的

44%，看起来积累远不如中国，但是

其投资当中的地产和基建投资比例

很低，而知识产权投资比重远高于地

产和基建，说明其研发创新形成了有

效的经济积累，带来了可持续的经济

增长。 而中国投资占GDP的比重虽然

远高于美国，但是我们投资里面的一

半都是地产和基建投资，而缺乏知识

产权投资。 而从基建投资来看，目前

我国普通公路、铁路的密度已和美国

相当，而高速公路、高铁的密度已经

超过美国，接近日本的水平。

此外， 如果基建投资持续上升，

将使得资金向国有企业集中，2013年

以前中国企业部门新增贷款中民企

占比超过50%，到2014年以后占比下

降至20%以下，而国企贷款占比升至

80%以上。 而国企的研发强度往往只

有民企的一半，国企ROE也显著低于

民企。

保证经济能够健康运行的第二

种选择是大幅减税，同样可以给企业

输血。 他认为，考虑土地出让金之后

宏观税负/GDP接近30%，远高于新兴

市场国家，亟须给企业减负。 减税可

以让资金从政府流向居民和企业，促

进居民消费和企业研发投资。

创新领域是未来投资方向

谈及未来的投资机会，顾潇啸首

先回顾了美国七八十年代的一段历

史，从1964年到1981年，美国GDP总

量增长接近5倍， 但是这20年间道指

一直在1000点左右波动， 整个70年

代，美国的股市没有涨，当时各种投

机分子暴富。 但到了80年代以后，搞

投机的邦克破产了，而新的首富来自

于两个行业：一是科技行业，微软盖

茨和亚马逊贝佐斯相继成为美国首

富；二是投资行业的巴菲特，也一度

成为美国首富。 巴菲特享受了美国两

大红利： 一个是美国的创新红利，纳

斯达克指数40年涨50倍。 顾潇啸认

为，80年代前后， 在美国发生的根本

转变在于供给学派的改革，其核心是

两大思想：一是减税、提高企业的效

率；另一个是收缩货币，抑制价格上

涨。 当时由于货币紧缩，很多人担心

美国经济陷入崩溃， 但事后来看，美

国80年代以后的货币收缩只是降低

了通胀，打击了投机分子，而并没有

降低经济增速，原因是减税提高了美

国企业的效率。

他表示，基于美国的经验，如果

未来货币增速持续回落，那么中国的

资产配置也将发生巨大的变化。 依赖

于货币超发的房地产等资产将失去

配置价值，理由很简单，因为房子本

身基本不创造价值， 再考虑房产税、

折旧、利息成本，以后持有房地产可

能是亏钱的。 相比之下，拥有3%-4%

收益率的国债，3%-5%股息率的公

用事业和消费类股票，以及拥有10%

-20%左右稳定增长的创新类股票，

应该都比买房更好，而这些资产的共

性就是能创造出稳定的现金流，也就

是“流动性陷阱，现金流为王” 。

从债市来看，未来随着货币增速

的回落，中国整体利率水平将趋于下

降，以国债为代表的无风险利率将持

续下行。 与此同时，由于信用收缩导

致债务违约，低等级债券利率反而趋

于上升。

而利率下行对类债券的稳定收

益率资产有利，今年市场表现好的消

费、公用事业类股票，其实也有类债

券的属性。美国在1987年至1990年经

历过类似的信用风险释放周期，期间

也是地产和银行等领跌，而消费类资

产领涨。

“另一个充满希望的方向在于创

新领域，美国上市公司当中医药和IT

行业研发强度排名靠前，而这些行业

的股票也是长期领涨。 而中国在医

药、IT以及高端制造业领域研发强度

也在上升。 ” 顾潇啸表示，长期来看，

他看好医药、IT以及高端制造等行业

优秀企业的投资机会。
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中国建设银行山东潍坊分行副行长程刚表示，广

大客户对金融理财有着多层次的个性化需求，建设银

行秉承以市场为导向， 以客户为中心的经营理念，大

力发展个人投资理财业务，不断满足客户多元化的资

产配置需求，有效服务实体经济。

而针对当前经济形势和资本市场发展趋势，海通

证券首席宏观分析师、 宏观研究部经理顾潇啸表示，

一个国家的经济增长主要来自于产出和技术进步，举

债可以让经济短期向好，还债则会出现弊端。 但综合

来看，在债务率见顶的背景下，坚定去杠杆收货币和

抑制地产泡沫等手段将有明显作用。

此外，顾潇啸还表示，随着货币增速持续回落，

中国资产配置正发生巨大变化， 未来应配置能创造

较稳定现金流的资产。 债市方面，中国整体利率水平

将趋于下降， 以国债为代表的无风险利率将持续下

行，低等级债券利率反而趋于上升；股市方面，看好

医药、

IT

、高端制造等创新领域，以上领域研发强度

也在上升。

坚持现金流为王 掘金创新领域

□本报记者 万宇 李惠敏
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