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对于8月份以来A股市场的走势，很多投资者不明觉厉，尤其科技股堪称凌利的走势颇有些百年孤独开篇句式的感觉：也许，许久之后 ，投资者回想起 2019年7月，才发现这是新投资世界与新兴成长股牛市的确认与开

始。

7月30日政治局会议明确定调“不把房地产作为短期刺激经济的手段 ” 。 这是影响未来二十年全球经济与中国大类资产配置最重要的政策拐点，这也为中国股票市场进入长期结构性牛市奠定了政策基础 与宏观环

境。

新世界机遇与挑战并存

从宏观视角来看 ，中国经济将进入到2001年加入WTO以来从未经历过的中长期通缩的新世界。 与经典意义的通缩定义有所不同 ，文中所谓的“通缩” 有几层含义：首先，这次是良性的中长期通缩。 尽管经济 增速下

降，但市场化经济主体的活力却得到了保护。 第二 ，通缩式宽松与物价上涨乏力并存，市场化利率有中期震荡下行的趋势 。 尽管短期地产韧性较强 ，有观点认为现在商品是紧平衡 ，但如果“房住不炒 ” 的大政方针持续，

中国经济通过房地产来创造信用的主渠道受压制，社融增速和总需求的增速也会相应乏力。 果真进入这样的新世界，市场化利率震荡下降的时间周期可能会超出投资者基于过去历史经验的预期。

近期央行表态“尽量长地延续正常的货币政策空间” ，但与此不矛盾 ，只要房地产市场与房地产价格归于平寂，市场利率下降的政策担心就会消除 。 从房地产市场的情况看 ，尽管近期仍表现出超出预期的韧性，但市

场转向平寂只是一个时间问题。 房地产市场转势的过程 ，同时也是股票市场熊牛转换的过程。 在这个过程中，股票市场的波动率可能会先大幅放大再逐渐收敛。

2001年加入WTO以来，除了2008年9、10月份，中国投资者完全没有“缩” 的经历，而未来将是一个陌生的充满巨大机会与风险的新世界。 这是一个最好的时代 ，这也是一个最坏的时代 ：对于新兴成长行业 ，这是 一个

“新世界” ；对于银行地产寿险乃至于货币通胀载体的高端白酒，这是“结束的开始” 。

新蓝筹：硬核科技脱钩大背景下的“少数行业” 牛市

过去二、三十年的全球化趋势正遭受重大挑战，其核心在于技术、知识、专利的脱钩 ，尤其是硬核科技的脱钩 。 这并不以我们主观愿望为转移 。

从以房地产为中介的间接融资体系转向直接融资体系 ，资源从地产和传统基建转向新兴行业尤其是硬核科技 ，就像一艘高速航行了很久的航空母舰要掉头，刚开始的时候，只有船头最前面的部分先掉过来 。 同 样 ，

刚开始的时候，基于政策支持 、机制、资源、积累等多方面的原因和约束条件，只有少数的行业先进入到景气度向上加速的轨道 。 因此，对于股票市场而言 ，进入新世界之初，基本面进入到牛市的行业是少数 。 在这 个阶

段 ，资金与股票的供求关系容易出现失衡 。

因此，如果房地产被压制但又不至于引起信用危机，市场利率开始步入中期下跌的通道，基本面明确向上的新兴成长行业和股票的估值中枢会阶段性地失灵。

新兴行业的投资方法论 :基本面趋势投资与非决定论

新兴行业的投资方法论第一个方面是基本面趋势投：

考虑到算法技术的发展与市场监管环境的放开 ，即使从委托客户比较选择的角度看，传统的股票多头受托人把产品做成类固收类产品的风险收益率，与量化交易包括高频量化交易相比，也未必有优势。

如果市场未来进入到有大的投资机会的阶段，一个主要的投资风险就是机会成本的风险 。 因此，从投资观念与投资方法论上去寻找基本面有大的趋势性机会的行业和公司就成为首先要考虑的问题 。

新兴行业和新兴成长公司，基本面有大趋势，有可能来自于以下几方面的原因（最完美的趋势是几方面原因同时都具备）：

第一，反身性：A股市场第三次反身性的建立 。 反身性是指证券价格的变动会改变市场或上市公司的基本面 。 股票的正向反身性是指股票价格的上涨和下跌会推动市场上市公司基本面的同向变化，正向反身性是一

个正反馈的过程 。

股票市场或上市公司至少可以从再融资或换股收购两个方面获得反身性。 2005-2009年6-7倍 PB的龙头地产上市公司就是通过再融资获得反身性的典型案例 。 ROE不到20%的地产公司 ，如果没有再融资带来的反身

性，EPS的增速等于ROE，但通过持续的高PB的再融资，免费给老股东增厚了每股净资产。 在市场环境经营能力 、ROE不变的情况下 ，EPS的G(增速 )超过了30%，在A股市场一直以来的PEG定价体系下 ，持续获 得了市场 的

高估值，从而进入到高估值-高价融资 -业绩高增长-高估值的持续过程 。 茅台是极优秀的公司，但茅台并没有反身性，因为 ，茅台股价上涨再多也不能通过再融资或换股提升公司的价值 (有些不具备反身性的趋 势也会

很大，比如2016年以来的茅台 ，但本文的着眼点在于从投资方法的角度去寻找“点” 之上的投资机会 )。

最重要和最大的正向反身性是整体股票市场的反身性 。 过去十几年，A股市场经历了两次反身性带来的大趋势，与此相对应 ，这其中也相应出现了一批十倍股。 第一次是2006-2009年地产银行龙头为代表的公司以再

融资构建的反身性，第二次是2013年4月 -2015年6月以创业板公司通过换股收购构建的反身性。 创业板公司之前为何没有产生大趋势 ，那是因为之前证券监管部门以“三高” 为由暂停 了创业板 公司的 现金再 融资，而

2013年4-5月，两家传媒行业的上市公司率先公告了换股收购的方案，从而启动了市场的反身性和一波牛市。

尊重市场 、尊重法治、重建生态系统的整体改革正在构建A股市场的第三次反身性 。 总体而言 ，尊重市场将促进以市场化再融资为纽带建立反身性 ，而尊重法治可以遏制2013-2015年纯讲故事的套路 ，从而给 A股市

场带来良性的正反馈。 单就此而言 ，投资者需要同时从资本消耗型、再投资空间、再投资回报率三个维度选择行业和公司。

第二，成长性与周期性的正向共振 。 成长性与周期性不是排斥的，成长性行业也有周期，传统行业或周期行业中的优质公司也会有阿尔法的机会 。 比如，2017年初的高端白酒行业，除了通货膨胀和消费升级的成长性

之外，茅台基酒供应增速的下降也给当时的高端白酒行业叠加了周期性向上的推动力量 。

不同时期 ，不同情况下，行业或公司的周期性来自于多方面。 对于中国的新兴成长行业，行业政策对行业阶段性的发展和景气度影响往往很大。 回顾过去几年，新能源汽车行业政策周期的波幅较大；而展望2020年，

安全可控行业与新能源行业的政策周期方向可能会有所不同。

第三，净利润非线性增长 。 最大的净利润非线性增长的机会来自于构建了生态系统的公司 ，其次来自于平台型公司。

某些阶段 ，新兴行业中会有净利润率出现跃升从而在收入增长的同时导致净利润指数化增长的商业模式，这是投资者在选择时可以给更高权重的。

新兴行业的投资方法论第二个方面是非决定论：

打个比方 ，传统行业的竞争结构分析像分析单个恒星的太阳系，行星的运行轨迹可以用微积分准确地算出来，如果海王星的运行轨迹出现了偏离，那也不是物理学公式有问题，而是旁边有其它未发现的星体 。 而 新

兴行业也许更像三体世界，需要用微分方程的工具去描述，初始条件与较小的外界干扰就会导致迥异的结果。

对于传统行业，不少情况下，品牌、技术或渠道的竞争优势差异非常明显。 比如高端白酒行业 ，没有巨大的颠覆性因素，行业第二要想赶上第一是非常困难的 。 因此，就像上世纪60年代末美国股票市场投资漂亮50，比

较研究清楚后，直到基本面反转、泡沫破裂之前，采取“买入持有” 策略是较优的策略 。

但对于新兴成长行业，行业的竞争格局复杂多变 ，诸多因素会颠覆行业方向与行业的领导者。 甚至 ，就像三体小说里二向箔的故事 ，对于行业内的绝对领导者，最大的风险不是来自于行业竞争者和政策 ，而是来自于

生态企业的降维打击。

因此，非决定论的投资观念更适合对新兴成长行业的分析。 相对于投资上一劳永逸和市场营销更通俗易懂、深入人心的买入持有策略，“假设-检验 -修正” 的动态调整策略更符合未来的新世界。

投资方法需要跟随宏观大势的变化而与时俱进 ，但也许 ，投资者大多是因势成事 ，是历史惯性中飞镖游戏的幸运儿。 如果说 ，2015、2016年棚改货币化造就了 2016-2018年“价值投资” 的一枝独秀 ；7月30日之后 ，新世

界与新蓝筹随之而来，证券投资的方法也应顺势而变。

按非决定论的投资哲学 ，任何大的拐点或熊牛的转换只有在事后才有定论，“不识庐山真面目，只缘身在此山中” 。 一家之言的价值在于其对未来思考的启发性。 至少 ，开放的心态、非决定论与勇于调整和认错的观

念、多维的分析框架、政治经济学与制度经济学的分析工具对于我们迎接新的投资世界都将具有不可或缺的重要价值。 以此为基础，依据基本面趋势投资的方法寻找大的投资机会其重要性也将随之上升。
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照片

新世界新蓝筹与新投资方法论
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� 新世界机遇与挑战并存

从宏观视角来看，中国经济将进入到2001

年加入WTO以来从未经历过的中长期通缩的

新世界。 与经典意义的通缩定义有所不同，文

中所谓的“通缩” 有几层含义：首先，这次是良

性的中长期通缩。 尽管经济增速下降，但市场

化经济主体的活力却得到了保护。 第二，通缩

式宽松与物价上涨乏力并存，市场化利率有中

期震荡下行的趋势。 尽管短期地产韧性较强，

有观点认为现在商品是紧平衡，但如果“房住

不炒” 的大政方针持续，中国经济通过房地产

来创造信用的主渠道受压制，社融增速和总需

求的增速也会相应乏力。 果真进入这样的新世

界，市场化利率震荡下降的时间周期可能会超

出投资者基于过去历史经验的预期。

近期央行表态“尽量长地延续正常的货币

政策空间” ，但与此不矛盾，只要房地产市场与

房地产价格归于平寂， 市场利率下降的政策担

心就会消除。从房地产市场的情况看，尽管近期

仍表现出超出预期的韧性， 但市场转向平寂只

是一个时间问题。房地产市场转势的过程，同时

也是股票市场熊牛转换的过程。 在这个过程

中， 股票市场的波动率可能会先大幅放大再逐

渐收敛。

2001年加入WTO以来， 除了2008年9、10

月份，中国投资者完全没有“缩” 的经历，而未

来将是一个陌生的充满巨大机会与风险的新世

界。这是一个最好的时代，这也是一个最坏的时

代：对于新兴成长行业，这是一个“新世界” ；对

于银行地产寿险乃至于货币通胀载体的高端白

酒，这是“结束的开始” 。

� 新蓝筹：硬核科技脱钩大背景下的“少数行业” 牛市

过去二三十年的全球化趋势正遭受重大挑

战，其核心在于技术、知识、专利的脱钩，尤其是硬

核科技的脱钩。 这并不以我们主观愿望为转移。

从以房地产为中介的间接融资体系转向

直接融资体系，资源从地产和传统基建转向新

兴行业尤其是硬核科技，就像一艘高速航行了

很久的航空母舰要掉头，刚开始的时候，只有

船头最前面的部分先掉过来。 同样，刚开始的

时候，基于政策支持、机制、资源、积累等多方

面的原因和约束条件， 只有少数的行业先进入

到景气度向上加速的轨道。因此，对于股票市场

而言，进入新世界之初，基本面进入到牛市的行

业是少数。在这个阶段，资金与股票的供求关系

容易出现失衡。

因此， 如果房地产被压制但又不至于引起

信用危机，市场利率开始步入中期下跌的通道，

基本面明确向上的新兴成长行业和股票的估值

中枢会阶段性地失灵。

� 新兴行业的投资方法论：基本面趋势投资与非决定论

新兴行业的投资方法论第一个方面是基本

面趋势投资：

考虑到算法技术的发展与市场监管环境的

放开，即使从委托客户比较选择的角度看，传统

的股票多头受托人把产品做成类固收类产品的

风险收益率， 与量化交易包括高频量化交易相

比，也未必有优势。

如果市场未来进入到有大的投资机会的阶

段，一个主要的投资风险就是机会成本的风险。

因此， 从投资观念与投资方法论上去寻找基本

面有大的趋势性机会的行业和公司就成为首先

要考虑的问题。

新兴行业和新兴成长公司， 基本面有大趋

势，有可能来自于以下几方面的原因（最完美

的趋势是几方面原因同时都具备）：

第一，反身性：A股市场第三次反身性的建

立。 反身性是指证券价格的变动会改变市场或

上市公司的基本面。 股票的正向反身性是指股

票价格的上涨和下跌会推动市场上市公司基

本面的同向变化，正向反身性是一个正反馈的

过程。

股票市场或上市公司至少可以从再融资或

换股收购两个方面获得反身性。 2005-2009年

6-7倍PB的龙头地产上市公司就是通过再融资

获得反身性的典型案例。 ROE不到20%的地产

公司，如果没有再融资带来的反身性，EPS的增

速等于ROE， 但通过持续的高PB的再融资，免

费给老股东增厚了每股净资产。 在市场环境经

营能力、ROE不变的情况下，EPS的G (增速)超

过了30%， 在A股市场一直以来的PEG定价体

系下，持续获得了市场的高估值，从而进入到高

估值—高价融资—业绩高增长—高估值的持续

过程。茅台是极优秀的公司，但茅台并没有反身

性，因为，茅台股价上涨再多也不能通过再融资

或换股提升公司的价值。 (有些不具备反身性的

趋势也会很大，比如2016年以来的茅台，但本文

的着眼点在于从投资方法的角度去寻找 “点”

之上的投资机会。 )

最重要和最大的正向反身性是整体股票市

场的反身性。 过去十几年，A股市场经历了两次

反身性带来的大趋势，与此相对应，这其中也相

应出现了一批十倍股。 第一次是2006-2009年

地产银行龙头为代表的公司以再融资构建的反

身性，第二次是2013年4月至2015年6月以创业

板公司通过换股收购构建的反身性。 创业板公

司之前为何没有产生大趋势， 那是因为之前证

券监管部门以“三高” 为由暂停了创业板公司

的现金再融资，而2013年4-5月，两家传媒行业

的上市公司率先公告了换股收购的方案， 从而

启动了市场的反身性和一波牛市。

尊重市场、尊重法治、重建生态系统的整体

改革，正在构建A股市场的第三次反身性。 总体

而言， 尊重市场将促进以市场化再融资为纽带

建立反身性， 而尊重法治可以遏制2013-2015

年纯讲故事的套路， 从而给A股市场带来良性

的正反馈。单就此而言，投资者需要同时从资本

消耗型、再投资空间、再投资回报率三个维度选

择行业和公司。

第二，成长性与周期性的正向共振。 成长性

与周期性不是排斥的，成长性行业也有周期，传

统行业或周期行业中的优质公司也会有阿尔法

的机会。 比如，2017年初的高端白酒行业，除了

通货膨胀和消费升级的成长性之外， 茅台基酒

供应增速的下降也给当时的高端白酒行业叠加

了周期性向上的推动力量。

不同时期、不同情况下，行业或公司的周期

性来自于多方面。 对于中国的新兴成长行业，行

业政策对行业阶段性的发展和景气度影响往往

很大。回顾过去几年，新能源汽车行业政策周期

的波幅较大；而展望2020年，安全可控行业与新

能源行业的政策周期方向可能会有所不同。

第三，净利润非线性增长。 最大的净利润非

线性增长的机会来自于构建了生态系统的公

司，其次来自于平台型公司。

某些阶段， 新兴行业中会有净利润率出现

跃升从而在收入增长的同时导致净利润指数化

增长的商业模式， 这是投资者在选择时可以给

更高权重的。

新兴行业的投资方法论第二个方面是非决

定论：

打个比方，传统行业的竞争结构分析像分析

单个恒星的太阳系，行星的运行轨迹可以用微积

分准确地算出来，如果海王星的运行轨迹出现了

偏离，那也不是物理学公式有问题，而是旁边有

其它未发现的星体。 而新兴行业也许更像三体世

界，需要用微分方程的工具去描述，初始条件与

较小的外界干扰就会导致迥异的结果。

对于传统行业，不少情况下，品牌、技术或

渠道的竞争优势差异非常明显。 比如高端白酒

行业，没有巨大的颠覆性因素，行业第二要想赶

上第一是非常困难的。因此，就像上世纪60年代

末美国股票市场投资漂亮50，比较研究清楚后，

直到基本面反转、泡沫破裂之前，采取“买入持

有” 策略是较优的策略。

但对于新兴成长行业， 行业的竞争格局复

杂多变， 诸多因素会颠覆行业方向与行业的领

导者。 甚至，就像三体小说里二向箔的故事，对

于行业内的绝对领导者， 最大的风险不是来自

于行业竞争者和政策， 而是来自于生态企业的

降维打击。

因此， 非决定论的投资观念更适合对新兴

成长行业的分析。 相对于投资上一劳永逸和市

场营销更通俗易懂、深入人心的买入持有策略，

“假设—检验—修正” 的动态调整策略更符合

未来的新世界。

投资方法需要跟随宏观大势的变化而与时

俱进，但也许，投资者大多是因势成事，是历史

惯性中飞镖游戏的幸运儿。 如果说，2015年、

2016年棚改货币化造就了2016-2018年“价值

投资” 的一枝独秀；7月30日之后，新世界与新

蓝筹随之而来，证券投资的方法也应顺势而变。

按非决定论的投资哲学，任何大的拐点或熊

牛的转换只有在事后才有定论，“不识庐山真面

目，只缘身在此山中” 。一家之言的价值在于其对

未来思考的启发性。 至少，开放的心态、非决定论

与勇于调整和认错的观念、 多维的分析框架、政

治经济学与制度经济学的分析工具，对于我们迎

接新的投资世界都将具有不可或缺的重要价值。

以此为基础，依据基本面趋势投资的方法寻找大

的投资机会其重要性也将随之上升。

对于8月份以来A股市场的走势，很多投资者不明觉厉，尤其科

技股堪称凌利的走势颇有些百年孤独开篇句式的感觉：也许，许久

之后，投资者回想起2019年7月，才发现这是新投资世界与新兴成

长股牛市的确认与开始。

7月30日，政治局会议明确定调“不把房地产作为短期刺激经

济的手段” 。 这是影响未来二十年全球经济与中国大类资产配置最

重要的政策拐点，这也为中国股票市场进入长期结构性牛市奠定了

政策基础与宏观环境。
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