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潘向东：资本市场有望复制房地产过去十年盛况

□本报记者 鲁孝年

11月15日，在“建行基金服务万

里行·中证报金牛基金巡讲 （重庆

站）” 活动现场，中国银河证券首席

经济学家潘向东表示，虽然影响中国

资本市场的因素很多，如政策、投资

者心理等，但宏观经济肯定是影响资

本市场最重要的方面。 当经济日趋成

熟时，金融资产就会从储蓄向投资转

变。 所以，把握了经济周期，就把握了

资产配制周期。 而他判断，在改革推

动下，新经济周期已经诞生，未来十

年的资本市场就是过去十年的房地

产市场。

潘向东认为，从中期来看，中国

近30年的经济是一个改革释放周期。

从1978年之后，中国经济发展的状况

与改革密切相关。 从1978年开始，由

于原有的生产关系和生产已经不能

适应生产力发展，于是政府推动了一

系列改革。 虽然有人希望改革不破坏

创造力，只做加法，但是资本总是有

限的，当你着眼于传统模式时，新兴

模式就很少。 所以在改革过程中，想

只做加法很难。 唯有此消彼涨才能发

展，所以这就存在一个出清的过程。

1992年推出的一系列改革也是

如此。但是当时的改革时间更长，代价

较大。前人栽树后人乘凉，就是因为有

前面不断推行的改革， 才有后面经济

红利的释放， 也就是说改革红利释放

需要一个过程，中间会有一个时间差。

而现在经济新周期的产生， 也必须经

历改革，实现市场出清的过程。

潘向东认为，随着将来改革红利

的释放，经济高速增长，股市慢慢见

顶，那么房地产，还有古董、字画就都

可以配置。 但是到那个时候往往也是

经济回落的时候，也就是改革红利衰

竭的时候。 不过这个过程不会一蹴而

就，因为大家不会接受，反而会制造

虚假繁荣，股市、房地产等会快速反

弹，但最终还是要结束。 如果把握了

经济周期，就把握了资产配制周期。

中国的资本市场与改革密切相

关。 我们通过改革促进经济发展，要

改变经济增长方式，慢慢地要朝创新

性、服务性的方向发展。 在这样一个

大的方向下，未来的资本市场就是转

型下的资本市场。

潘向东说， 目前我国的直接融资

比例还不到15%， 而美国等成熟经济

体的直接融资比例达到90%。 中国现

在是一个发展中的经济体， 慢慢要走

向成熟的经济体，未来是一个服务型、

创新型的经济， 那么融资方式必然由

过去慢慢渐进的方式， 过渡到直接融

资。 也只有这样，经济转型才有希望。

假如中国经济以7%的速度增长，

那么未来直接融资的空间就很大。 所

以， 未来十年的资本市场就是过去十

年的房地产市场。 中国第一代富豪是

做外贸的，第二代富豪是做房地产的，

现在第三代富豪是做互联网的， 未来

第四代富豪就是做金融的。 潘向东对

中国资本市场未来十年非常看好。

不过，潘向东认为经济短期会缓

慢回落，这体现在一些核心指标呈现

回落走势。 他分析了刚刚公布的一些

数据，包括工业增加值、发电量等，这

些数据都处在回落状态，说明非制造

业在往下走。 如果需求回落就会造成

整个库存往上走，企业就会产生去库

存化，资本市场就会很难受。

与此同时，基建行业的投资增速

一直处于高位，特别是铁路建设。 也

就是说，为维持经济增速，还是要靠

政府投资。 此外，房地产市场成交量

依旧低迷，估计会对未来的经济形成

拖累。

从这三个特点来看，潘向东认为

明年的经济增长不容乐观，也就是说

今年比去年困难，明年比今年困难。

但也有让人兴奋的地方，如地区

服务业好于工业。 而且生产性服务业

的投资增速远高于固定资产增速。 但

是现在日本和欧洲都搞宽松，这样可

能会造成美联储加息放缓， 所以，美

元升值的风险不可低估。

谈到流动性，潘向东表示，启动

和加快金融改革会带来短期对利率

市场的冲击。 但假如不启动改革，未

来就很值得担忧。 因为新的经济周期

没有形成， 还在过去的那种模式中，

明年的重要变数就在这里。

谈到未来市场会有什么样的变

化和冲击时，潘向东用“两化一新”

来概括。 首先是国际化。 如沪港通就

是国际化的过程。 在与国际接轨的过

程中， 不仅有更多海外券商到中国

来，本土券商也要走出去。 二是市场

化。 在国际化过程中，要体现公平原

则，监管会逐步放开，市场会放开，会

保证一个公平、公正、公开的环境，即

要改变市场过去的投资方式。 三是互

联网金融的冲击。 总的来说，互联网

金融对于券商冲击较大。

潘向东认为， 在明年二季度之

前，A股市场风险不大；明年二季度以

后，就要看政策情况了。

经济新周期诞生 “身边故事”存机会

□本报记者 鲁孝年

11月15日上午，山城重庆，小雨

霏霏，薄雾弥漫。建行重庆分行6层会

议室却座无虚席，气氛热烈。 “2014

年建行基金服务万里行·中证报金牛

基金巡讲活动（重庆站）” 正在这里

举行，中国银河证券首席经济学家潘

向东、易方达指数与量化投资部账户

经理杨俊与大家分享了他们对中国

经济未来走势的看法，以及他们对未

来资本市场投资机会的判断。通过分

析， 为投资者及时拨开市场迷雾，指

出投资方向。

潘向东认为， 中国经济近30年

是一个改革红利释放的周期，未来随

着中国改革的推进，中国经济诞生新

周期。 在这一背景下，中国资本市场

未来的十年就是中国房地产市场过

去的十年。

杨俊表示，应该敏锐察觉“身边

故事” ，从中挖掘投资机会。 杨俊建

议大家沿着“四新三化” ，即新技术、

新模式、新业态、新产业发展，高端

化、低碳化、智能化的思路去关注医

药、港口航运、机械环保、互联网金

融、 地产等行业及个股的投资机会。

另外关注两个主题， 一是国企改革，

二是土地改革。这两个主题在2014年

还没有发酵充分，甚至才刚刚起步。

杨俊：从“身边故事”挖掘投资机会

□本报记者 鲁孝年

11月15日，在“建行基金服务万

里行·中证报金牛基金巡讲活动 （重

庆站）”活动现场，易方达基金公司指

数与量化投资部账户经理杨俊表示，

要善于从“身边的故事” 中感知和判

断未来市场走势，挖掘投资机会。

他首先从几个农村案例入手，分

析土地制度改革、 农产品价格体制改

革、 新型农业经营体系的构建对市场

的影响。他认为，即将召开的中央农村

工作会议有望出台相关改革措施，而

最近两周市场上农林牧渔板块走势相

对较好。他提醒投资者，在投资中要善

于发现身边是不是有这样的机会，是

不是有哪只基金围绕这个行业做了配

置，这样才能获得更高收益。

他认为， 投资虽然不能迷信数

据，但要依靠数据。 如每月8日公布的

进出口数据， 每月9日或10日发布的

工业数据，每月11日至14日央行发布

的金融数据等。 这些数据都有一些经

济学家进行解读，大家可以根据这些

数据和解读，把握投资机会和调整资

产配置比重。 事实上， 每次公布的

M2、M1增速差与上证指数走势都有

密切关系。

杨俊举例来印证数据与资本市

场走势的关系。如今年6月至10月，每

一次新股发行冻结资金时，市场就会

下跌；资金解冻时，弹性较大的小市

值股票涨幅就比较大。

杨俊认为，应更多关注政府对于

未来一二十年或者更长时间城镇化

的构想。 在城镇化过程中，会看到三

个步骤： 一是人口的集中和聚集；二

是城市群和城市带之间的互联互通，

也就是类似高铁和高速公路的修建；

三是对外开放，尤其是沿海城市群和

城市带的对外开放。 在此过程中，出

现类似“一带一路” 的战略。 在这些

战略构架下，去寻找未来十年，甚至

更长时间经济增长的动力。

金融市场存在五个风险点，分别

是金融体系的流动性风险，房地产泡

沫，产能过剩，产业升级断层，地方债

务风险。 这五个风险点相互关联，层

层传导。

现在要做的事情是降低全社会

的融资成本。 从长期来看，这个趋势

正在慢慢形成。

至于具体的板块和机会，杨俊建

议关注券商和保险。 他认为，保险行

业的利润来源主要来自于保费投资

的收益，而2014年，保险公司的保费

投资收益应该是过去3至5年里最好

的记录，因为今年的债券市场表现非

常好，今年7月以来，股票市场走势也

比较强劲。 券商方面，今年10月上市

券商的利润增幅是去年10月的2.4

倍，而今年1至3季度，整个券商行业

上市公司净增速是80%，全年下来估

计是60%，相对过去几年非常高。 而

创业板上市公司今年1至3季度净利

润增速仅在15%至16%。所以，非银行

金融板块中券商、保险可能延续比较

长的行情。

杨俊特别提到有可能写入“十三

五” 规划的几个词，那就是“四新三

化” ，即未来要加大力度支持新技术、

新模式、新业态、新产业的发展，为它

们培土施肥， 打造中国经济新发动

机。 要致力于传统产业的挖潜开荒。

投资者可以关注一下整个国企改革

的进展。 据媒体报道，可能在明年一

季度， 央企改革路线图会浮出水面，

明年市场的热点有可能集中于蓝筹

股和国企改革的相关行业。 存量的效

益提升，在这一过程中可能释放出巨

大潜力。

另外是增量。 传统产业或者中小

企业，或者是民营企业，在这一过程

中转型升级。 如从简单的制造业转变

成装备制造业就会有大量机会。 又如

近两年发生的热点新闻，如黄浦江水

污染，如大家排队去看的几个很火的

电影，就可以想想是不是存在新的投

资机会。 另外如移动游戏、掌上游戏、

云计算、新能源汽车、3D打印机、机器

人等都值得关注。


