
从学者到网红 经世之道新范式

首席经济学家的“盛世嘉年华”

本报记者 余世鹏

临近年末，市场进入首席经济学家“策略季” 。 上周，安信证券首席经济学家高善文的策略观点“2020年宏观经济下滑，不会极大拖累股市” ，一下就引来了“太悲观” 的市场反响。

作为中国资本市场的“伴生体” ，首席经济学家群体已从券商领域扩展到了公募、私募和财富管理等领域，且形成了从学者到网红的多样风格。 即便这样，市场对首席经济学家的认知仍停留在“经济学家” 的光环层面，而有些疑问却迟迟没有得到满意解答：首席经济学家算是“经世济民” 的经济学家吗？ 不同机构的首席有何不同？ 最受关注的是：首席们能说会道，但水平到底如何衡量？

学者与网红共舞

从 上 世 纪 九 十 年 代 起 ， 外 资 投 行 就 开 始 在 中 国 设 立 首 席 经 济 学 家 职 位 。 圈 内 熟 知 的 ， 有 胡 祖 六 担 任 高 盛 大 中 华 区 首 席 经 济 学 家 、 谢 国 忠 担 任 摩 根 士 丹 利 大 中 华 区 首 席 经 济 学 家 等 。 从 履 历 背 景 来 看 ， 早 一 批 首 席 大 多 受 过 海 外 名 校 的 系 统 学 术 训 练 ， 且 有 过 IMF（国 际 货 币 基 金 组 织 ） 或 世 界 银 行 等 政 策 学 术 研 究 经 历 。 当 时 ， 国 内 经 济 和 资 本 市 场 正 处 高 速 发 展 期 ，“躬 逢 胜 饯 ” 的 首 席 们 一 经 登 场 ， 很 快 就 受 到 市 场 追 捧 。

随 着 国 内 券 商 投 行 崛 起 ， 从 IMF 里 走 出 的 经 济 学 家 ， 逐 渐 成 为 本 土 首 席 的 中 坚 力 量 。 例 如 ， 张 智 威 、 哈 继 铭 和 彭 文 生 都 曾 担 任 过 中 金 公 司 首 席 经 济 学 家 。 从 中 金 出 来 后 ， 彭 文 生 相 继 在 中 信 证 券 和 兴 业 证 券 担 任 首 席 经 济 学 家 ， 张 智 威 则 先 后 担 任 过 野 村 证 券 中 国 区 和 德 意 志 银 行 中 国 区 的 首 席 经 济 学 家 。 今 年 11 月 ， 张 智 威 回 归 中 国 本 土 私 募 保 银 投 资 ， 继 续 他 的 首 席 之 路 。

备受关注的是，随着资本市场继续扩容，市场不仅走出了高善文和任泽平（任职恒大集团）等一批实力首席，还出现了夏春（诺亚控股首席经济学家）、杨德龙（前海开源基金首席经济学家）和李大霄（英大证券首席经济学家）等“喜闻乐见” 的新锐首席。

很显然，除了研报和高端论坛外，这些新锐首席还走出了一条“粉丝 ” 路线。 他们的宏观策略分析删繁就简，观点结论也通俗易懂，还会以直播和公开课等方式，对市场进行基础的投资理念教育。

其中，杨德龙自2016年担任首席以来，通过高频的观点输出在市场中形成了广泛知名度，且一度被称为“网红首席” 和“小巴菲特” 。 夏春在美国拿到经济学博士后，曾在香港大学金融系有过 7年的任职经历。 到了诺亚后，他通过网络课程的方式，将艰深的行为金融学和经济理论转化成了股民乐见的投资知识。 据夏春说，他的网络课在喜马拉雅的财经课程中，目前已排行前三 。

“（首 席 群 体 的 兴 起 ） 是 中 国 经 济 体 制 转 轨 的 必 然 趋 势 。 ” 某 银 行 首 席 经 济 学 家 李 富（化 名 ） 对 记 者 表 示 ， 一 方 面 ， 随 着 市 场 在 资 源 配 置 中 起 决 定 性 作 用 ， 财 经 焦 点 也 逐 渐 从 政 策 动 态 延 伸 到 了 市 场 动 态 领 域 ； 另 一 方 面 ， 随 着 中 国 资 本 市 场 的 国 际 化 推 进 ， 加 上 即 时 互 联 网 技 术 的 深 入 运 用 ， 市 场 面 临 的 内 外 部 环 境 越 来 越 复 杂 。 因 此 ， 无 论 是 投 资 者 还 是 企 业 管 理 者 ， 都 需 要 首 席 来 提 供 专 业 建 议 ， 尤 其 是 与 市 场 波 动 联 系 比 较 密 切 的 机 构 ， 如 券 商 、 银 行 、 地 产 等 领 域 。

据不完全统计，截至目前 ，市场上的机构首席经济学家数量已超过 60位。

“经世济民” 的分野与启承

解读首席群体，要回答两个问题：一是首席经济学家与传统经济学家有何区别，二是首席的作用在哪里。

在显学意义上，经济学主要作用是解释与预测。 但因侧重不同，经济学门徒们逐渐形成“分野 ” 。 最明显的，则是首席经济学家和学术经济学家之分。

早年胡祖六加入高盛时，他的哈佛校友、对学术执着的经济学家邹恒甫就批评说：“胡祖六不搞学术进投行，是对经济学的背叛。 ” 近日某高校经济学者也对记者直言 ：“不熟悉（首席）这个群体，不知道他们是做什么的。 ”

在经典语境下，经济学家是指聚焦理论和政策研究的经济学者，他们有着“经世济民” 的普世情怀，在重大政策出台或经济转型的关键节点，都能听到他们的声音。 但因处在象牙塔或政府机构，加之研究成果偏学术化，他们又给市场一种“江湖之远 ” 或“庙堂之高” 的印象。 相比之下，“下海弄潮 ” 并活跃于财经头条和市场一线的首席们，则显得更为入世和立体。

夏 春 表 示 ， 经 济 学 者 大 多 研 究“过 往 ” 经 济 问 题（如 金 融 危 机 为 什 么 会 发 生 ） ， 这 类 研 究 有 着 严 谨 的 学 术 范 式 ， 并 强 调 数 学 模 型 和 严 格 的 因 果 关 系 。 相 反 ， 首 席 经 济 学 家 作 为 机 构 的 对 外 发 言 人 ， 其 研 究 更 多 的 是“前 瞻 ” 性 问 题 ， 如 央 行 货 币 政 策 将 如 何 影 响 不 同 资 产 的 价 格 变 化 等 。

广发证券首席经济学家沈明高对记者指出，设立首席的初衷是帮助客户理解宏观经济和政策走向，其关注的是政策动态与经济理论的现实应用。 “他们基于经济学原理和方法，用经济模型分析历史数据并找出规律，用以判断未来趋势。 ” 在这个意义上，沈明高认为，首席也是经济学家的一部分。

其次，某高校经济学副教授周兵（化名）对记者表示 ，首席的作用主要是在宏观策略分析上，尤其是在券商、基金、地产等领域。 “从国外市场来看，首席输出不同观点会让市场信息处于一种充分竞争状态，这有助于提升市场的有效性 ，某种程度上这也是一种外部治理。 ”

但首席之间也有区别。 夏春指出，券商首席是投研团队统筹人，为买方提供宏观策略（买方投研框架多是自下而上，主要聚焦交易端）。 但随着市场竞争加剧，买方也要进行产品和品牌推广，个别公私募逐渐设立了首席岗位，买方首席主要是服务内部投资团队和管理层，成为公司智囊。

但与服务机构客户不同，像夏春这类财富机构首席，更多是服务个人群体。

夏 春 指 出 ， 得 益 于 中 国 经 济 的 高 速 增 长 ， 境 内 形 成 了 一 批 高 净 值 投 资 者 ， 但 他 们 还 是 习 惯 集 中 化 追 求 高 风 险 高 收 益 的 资 产 ， 投 资 观 念 与 成 熟 市 场 的 高 净 值 投 资 者 还 有 很 大 差 距 。 “随 着 近 年 经 济 供 给 侧 改 革 走 到 去 杠 杆 阶 段 ， 市 场 的 分 化 行 情 与 爆 雷 情 况 频 繁 发 生 ， 他 们 已 逐 渐 认 识 到 系 统 学 习 和 接 受 成 熟 投 资 观 念 的 重 要 性 。 ”

但无论是何种首席，夏春认为，其观点背后的理论依据应以学术成果为基础，且是已被证明有效、有基本定论的学术成果。 “能基于有效的研究成果在实践中把握市场动态 ，是首席应具备的核心能力。 ”

实际上，为融合学术与投研，国内早在2008年成立了“中国金融 40人论坛” 。 该论坛成员广泛分布于政商学各界。

正是在这样的分野与融合中，市场引出一个追问：首席观点如何见高下？

“拐点判断 ” 见高下

在沈明高看来，衡量首席经济学家的水平主要看这么几点：一是有逻辑，有分析，有观点；二是能将观点装到投资者的脑子里 ，并变成行动；三是不一味悲观和乐观，“因为对投资者而言 ，最有用的是知道拐点在哪里。 ”

沈明高认为，投资决策与收益之间存在时间差，对时间差的判断与把握，是首席产生的根本原因。 但要指出的是，“准确” 并非衡量预测水平的唯一标准。

在沈明高看来，宏观趋势预测应是实证性而非规范性的。 “首席主要是判断市场‘会 ’ 发生什么 ，而不是‘应该’ 发生什么 。 ” 沈明高表示，预测当中有运气成分，也会存在“预期变化” 因素。 “比如，当首席群体一致乐观或悲观时，往往会诱发政策发生改变，而政策的改变则有可能就避免了（乐观或悲观预期会带来的）经济过热或衰退 。 ”

“有 人 批 评 首 席 只 分 析 过 去 的 数 据 ， 不 能 预 测 未 来 ， 这 是 一 种 误 解 。 ” 沈 明 高 说 ， 预 测 是 否 准 确 固 然 重 要 ， 但 更 重 要 的 是 ， 预 测 背 后 是 否 有 合 理 的 分 析 框 架 和 逻 辑 支 撑 ， 这 是 体 现 首 席 认 识 问 题 和 分 析 问 题 能 力 的 关 键 所 在 。 并 且 ， 有 经 验 的 首 席 也 不 会 高 调 地 说 “我 的 预 测 最 准 ” ， 而 会 把 重 点 放 在 “我 为 什 么 这 么 预 测 ” 上 。 因 此 ， 从 事 前 角 度 看 ， 准 确 与 否 是 相 对 的 ， 只 要 不 是 故 意 误 导 投 资 者 ，“错 误 ” 的 预 测 也 有 价 值 。

因此，沈明高建议 ，投资者在面对首席观点时，首先要了解背后的逻辑，其次再做出是否认同的判断 ，然后再做出投资决策，这三个步骤缺一不可。

另外，杨德龙还认为，随着市场不断发展，首席群体还应在引导理性投资、培养价投理念等方面发挥更大作用。 夏春则指出，个人投资者目前不是传统金融机构首席主要服务的对象 。 在过去很多年里，市场对资产配置的认识只是停留在买股票还是买理财等狭窄层面。 但理财群体的资产配置需求是相当多元化的，“他们除了关心股票涨跌，还会关心财富传承 、子女成长、财商教育、财圈社交等多方面内容。 ”

实际上，夏春当前的聚焦领域，已突破了传统经济学范畴 。 其中，行为金融学是金融与心理学的交叉领域，其打破传统的“理性经济人 ” 假设，从投资者的心理动机寻求最佳决策行为。 正是基于此，夏春以年龄 、收入、流动性偏好等投资者特征为依据进行资产配置策略研究，逐渐成为国内财富管理的新风尚 。

此外，李富表示，首席除了有专业观点外，还应具备独立公正的判断立场。 沈明高也认为，如果首席为了所在公司利益发表观点，不仅合规不允许，个人名声也会受到负面影响。

早在2016年，国内某位人气首席就因研报不规范遭遇证监会点名通报。 当时，证监会指出，一些文章的标题具有明显的夸大、诱导性，与报告内容的逻辑关联性不强。 相关券商和分析师在研究报告发布过程中存在审慎性不足 、质量控制不到位等合规风险，机构应坚持客观原则，秉承专业态度，充分考虑并完整披露各类预测方法及结果的局限性 ，审慎发布证券研究报告 。

临近年末，市场进入首席经济学家“策略季” 。 上周，安信证券首席经济学家高善文的策略观点

“2020年宏观经济下滑，不会极大拖累股市” ，一下就引来了“太悲观” 的市场反响。

作为中国资本市场的“伴生体” ，首席经济学家群体已从券商领域扩展到了公募、私募和财富管

理等领域，且形成了从学者到网红的多样风格。 即便这样，市场对首席经济学家的认知仍停留在“经

济学家” 的光环层面，而有些疑问却迟迟没有得到满意解答：首席经济学家算是“经世济民” 的经济

学家吗？ 不同机构的首席有何不同？ 最受关注的是：首席们能说会道，但水平到底如何衡量？
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学者与网红共舞

从上世纪九十年代起，外资投行就开始在

中国设立首席经济学家职位。 圈内熟知的，有

胡祖六担任高盛大中华区首席经济学家、谢国

忠担任摩根士丹利大中华区首席经济学家等。

从履历背景来看，早一批首席大多受过海外名

校的系统学术训练，且有过IMF（国际货币基

金组织）或世界银行等政策学术研究经历。 当

时， 国内经济和资本市场正处高速发展期，

“躬逢胜饯” 的首席们一经登场，很快就受到

市场追捧。

随着国内券商投行崛起，从IMF里走出的

经济学家，逐渐成为本土首席的中坚力量。 例

如，张智威、哈继铭和彭文生都曾担任过中金

公司首席经济学家。 从中金出来后，彭文生相

继在中信证券和兴业证券担任首席经济学家，

张智威则先后担任过野村证券中国区和德意

志银行中国区的首席经济学家。 今年11月，张

智威回归中国本土私募保银投资，继续他的首

席之路。

备受关注的是，随着资本市场继续扩容，市

场不仅走出了高善文和任泽平 （任职恒大集

团）等一批实力首席，还出现了夏春（诺亚控股

首席经济学家）、杨德龙（前海开源基金首席经

济学家）和李大霄（英大证券首席经济学家）

等“喜闻乐见” 的新锐首席。

很显然，除了研报和高端论坛外，这些新锐

首席还走出了一条“粉丝” 路线。 他们的宏观策

略分析删繁就简，观点结论也通俗易懂，还会以

直播和公开课等方式， 对市场进行基础的投资

理念教育。

其中，杨德龙自2016年担任首席以来，通过

高频的观点输出在市场中形成了广泛知名度，

且一度被称为“网红首席” 和“小巴菲特” 。 夏

春在美国拿到经济学博士后， 曾在香港大学金

融系有过7年的任职经历。 到了诺亚后，他通过

网络课程的方式， 将艰深的行为金融学和经济

理论转化成了股民乐见的投资知识。据夏春说，

他的网络课在喜马拉雅的财经课程中， 目前已

排行前三。

“（首席群体的兴起） 是中国经济体制转

轨的必然趋势。 ” 某银行首席经济学家李富

（化名）对记者表示，一方面，随着市场在资源

配置中起决定性作用，财经焦点也逐渐从政策

动态延伸到了市场动态领域；另一方面，随着

中国资本市场的国际化推进，加上即时互联网

技术的深入运用，市场面临的内外部环境越来

越复杂。 因此，无论是投资者还是企业管理者，

都需要首席来提供专业建议，尤其是与市场波

动联系比较密切的机构，如券商、银行、地产等

领域。

据不完全统计，截至目前，市场上的机构首

席经济学家数量已超过60位。

“经世济民” 的分野与启承

解读首席群体，要回答两个问题：一是首席

经济学家与传统经济学家有何区别， 二是首席

的作用在哪里。

在显学意义上， 经济学主要作用是解释与

预测。 但因侧重不同， 经济学门徒们逐渐形成

“分野” 。 最明显的，则是首席经济学家和学术

经济学家之分。

早年胡祖六加入高盛时，他的哈佛校友、对

学术执着的经济学家邹恒甫就批评说：“胡祖

六不搞学术进投行，是对经济学的背叛。 ” 近日

某高校经济学者也对记者直言：“不熟悉 （首

席）这个群体，不知道他们是做什么的。 ”

在经典语境下， 经济学家是指聚焦理论和

政策研究的经济学者，他们有着“经世济民” 的

普世情怀， 在重大政策出台或经济转型的关键

节点，都能听到他们的声音。但因处在象牙塔或

政府机构，加之研究成果偏学术化，他们又给市

场一种“江湖之远” 或“庙堂之高” 的印象。 相

比之下，“下海弄潮” 并活跃于财经头条和市场

一线的首席们，则显得更为入世和立体。

夏春表示，经济学者大多研究“过往” 经

济问题（如金融危机为什么会发生），这类研

究有着严谨的学术范式，并强调数学模型和严

格的因果关系。 相反，首席经济学家作为机构

的对外发言人，其研究更多的是“前瞻” 性问

题，如央行货币政策将如何影响不同资产的价

格变化等。

广发证券首席经济学家沈明高对记者指

出， 设立首席的初衷是帮助客户理解宏观经济

和政策走向， 其关注的是政策动态与经济理论

的现实应用。“他们基于经济学原理和方法，用

经济模型分析历史数据并找出规律， 用以判断

未来趋势。 ” 在这个意义上，沈明高认为，首席

也是经济学家的一部分。

其次，某高校经济学副教授周兵（化名）对

记者表示， 首席的作用主要是在宏观策略分析

上，尤其是在券商、基金、地产等领域。“从国外

市场来看， 首席输出不同观点会让市场信息处

于一种充分竞争状态， 这有助于提升市场的有

效性，某种程度上这也是一种外部治理。 ”

但首席之间也有区别。 夏春指出，券商首席

是投研团队统筹人，为买方提供宏观策略（买

方投研框架多是自下而上，主要聚焦交易端）。

但随着市场竞争加剧， 买方也要进行产品和品

牌推广，个别公私募逐渐设立了首席岗位，买方

首席主要是服务内部投资团队和管理层， 成为

公司智囊。

但与服务机构客户不同， 像夏春这类财富

机构首席，更多是服务个人群体。

夏春指出， 得益于中国经济的高速增长，

境内形成了一批高净值投资者，但他们还是习

惯集中化追求高风险高收益的资产，投资观念

与成熟市场的高净值投资者还有很大差距。

“随着近年经济供给侧改革走到去杠杆阶段，

市场的分化行情与爆雷情况频繁发生，他们已

逐渐认识到系统学习和接受成熟投资观念的

重要性。 ”

但无论是何种首席，夏春认为，其观点背后

的理论依据应以学术成果为基础， 且是已被证

明有效、有基本定论的学术成果。“能基于有效

的研究成果在实践中把握市场动态， 是首席应

具备的核心能力。 ”

实际上，为融合学术与投研，国内早在2008

年成立了“中国金融40人论坛” 。该论坛成员广

泛分布于政商学各界。

正是在这样的分野与融合中， 市场引出一

个追问：首席观点如何见高下？

“拐点判断” 见高下

在沈明高看来， 衡量首席经济学家的水平

主要看这么几点：一是有逻辑，有分析，有观点；

二是能将观点装到投资者的脑子里， 并变成行

动；三是不一味悲观和乐观，“因为对投资者而

言，最有用的是知道拐点在哪里。 ”

沈明高认为， 投资决策与收益之间存在时

间差，对时间差的判断与把握，是首席产生的根

本原因。 但要指出的是，“准确” 并非衡量预测

水平的唯一标准。

在沈明高看来， 宏观趋势预测应是实证性

而非规范性的。 “首席主要是判断市场‘会’ 发

生什么，而不是‘应该’ 发生什么。 ” 沈明高表

示，预测当中有运气成分，也会存在“预期变

化” 因素。 “比如，当首席群体一致乐观或悲观

时，往往会诱发政策发生改变，而政策的改变则

有可能就避免了 （乐观或悲观预期会带来的）

经济过热或衰退。 ”

“有人批评首席只分析过去的数据，不能

预测未来，这是一种误解。 ” 沈明高说，预测是

否准确固然重要，但更重要的是，预测背后是

否有合理的分析框架和逻辑支撑，这是体现首

席认识问题和分析问题能力的关键所在。 并

且，有经验的首席也不会高调地说“我的预测

最准” ， 而会把重点放在 “我为什么这么预

测” 上。 因此，从事前角度看，准确与否是相对

的，只要不是故意误导投资者，“错误” 的预测

也有价值。

因此，沈明高建议，投资者在面对首席观点

时，首先要了解背后的逻辑，其次再做出是否认

同的判断，然后再做出投资决策，这三个步骤缺

一不可。

另外，杨德龙还认为，随着市场不断发展，

首席群体还应在引导理性投资、 培养价投理念

等方面发挥更大作用。 夏春则指出，个人投资者

目前不是传统金融机构首席主要服务的对象。

在过去很多年里， 市场对资产配置的认识只是

停留在买股票还是买理财等狭窄层面。 但理财

群体的资产配置需求是相当多元化的，“他们

除了关心股票涨跌，还会关心财富传承、子女成

长、财商教育、财圈社交等多方面内容。 ”

实际上，夏春当前的聚焦领域，已突破了传

统经济学范畴。其中，行为金融学是金融与心理

学的交叉领域，其打破传统的“理性经济人” 假

设，从投资者的心理动机寻求最佳决策行为。正

是基于此，夏春以年龄、收入、流动性偏好等投

资者特征为依据进行资产配置策略研究， 逐渐

成为国内财富管理的新风尚。

此外，李富表示，首席除了有专业观点外，

还应具备独立公正的判断立场。沈明高也认为，

如果首席为了所在公司利益发表观点， 不仅合

规不允许，个人名声也会受到负面影响。

早在2016年， 国内某位人气首席就因研报

不规范遭遇证监会点名通报。 当时， 证监会指

出，一些文章的标题具有明显的夸大、诱导性，

与报告内容的逻辑关联性不强。 相关券商和分

析师在研究报告发布过程中存在审慎性不足、

质量控制不到位等合规风险， 机构应坚持客观

原则，秉承专业态度，充分考虑并完整披露各类

预测方法及结果的局限性， 审慎发布证券研究

报告。

从学者到网红 经世之道新范式

首席经济学家的“盛世嘉年华”

□本报记者 余世鹏
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