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李中海：经济平稳背景下“剩者为王”

□本报记者 吴娟娟
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提早看空国债期货

的拾贝投资宏观策略总

监李中海，对宏观经济的

看法也有自己独特的一

面。 综合国内外因素，

2017年中国经济可能是

最平稳的一年。 李中海看

好2016年以来的经济复

苏，他认为经济复苏的持

续性可能比大家想象的

更强一些。 而中国经济自

身的市场化力量让很多

行业的结构发生了根本

性的变化，“剩者为王”

将使剩下的那些公司的

盈利能力显著提高，并且

呈现良好的持续性。

投资策略：剩者为王

中国证券报： 拾贝投资在

2017

年将遵循何种投资策略？

李中海：我们对未来整个投资

的策略有一个非常大的主题———

“剩者为王” 。 经过这几年的调

整，有很多行业已经完成了从自由

竞争向寡头竞争的过渡，剩下来的

企业将会成为A股市场的蓝筹股。

他们的盈利虽然未来还有波动，但

是他们的波动幅度会与以前不可

同日而语，他们的价值会得到长久

的体现。

首先，目前整个背景是从“脱

实向虚” 向“脱虚向实” 转变。 过去

的很多乱象其实都与2012年以后

M2的增速持续高于GDP名义值的

增速有关。现在这个情况正在转向，

剩下来的体质比较好的企业， 它的

盈利能力是非常强的。

举例来说， 乳制品和家电行业

的公司站在10年的维度来看，只有

第一和第二名的公司赚到了大钱，

而且10年来，他们盈利增长是几十

倍。 但第三名、 第四名就基本上是

10年前是什么样， 现在还是什么

样。 接下来很多行业都会重复类似

于这两个行业的情况。

中国证券报： 市场担心

GDP

增速下来以后， 或者行业增速慢

下来以后， 股市的机会是不是就

少了？

李中海：这也是个误区。以格力

为例， 它2/3的市值是在2012年行

业发展增速和企业自身发展增速慢

下来以后增长上去的，从那以后，它

的净利润率从6%一路提升到12%。

我们认为， 接下来有很多行

业， 其实关注点已经不再是收入，

而是它的竞争格局， 它的净利润

率，期间不乏增长的机会，比如国

产汽车就非常典型。目前整个行业

50%是小轿车，45%大概是SUV，

MPV如GL8这种车型大概占比为

5%。 在SUV领域前3名都是国产

的，前10名里有6个是国产的。 新

一代的消费者80后和90后， 对国

产与合资的这个分别其实不像70

后那么明显，同时现在的造车技术

确实有显著的变化。考虑到这个行

业本身市场容量巨大，下一步国产

车企业势必做到20万左右的B级

车，国产车既没有授权费，人工费

用又比别人低，所以很容易长出几

家非常巨大的公司，并且会重复白

电或手机这样的故事，成为全球有

竞争力的企业。

今年经济可能最平稳

中国证券报： 你判断

2016

年

是经济复苏的年份， 那么如何看

待

2017

年的中国经济？

李中海：预计2017年中国经

济会比较平稳，很可能是最平稳

的一年。经济结构性问题依然存

在，不过，随着企业经营状况的

改善，问题逐渐变小。 2016年中

国经济在复苏， 在这一背景下，

继续推动经济反弹的动力减弱

了，甚至会有收缩。 在经济反弹

中， 企业部门的经营状况很好，

但是企业不扩张产能，库存也在

下降， 这会给2017年经济以支

撑。 2017年企业存在恢复扩张

的可能性，所以经济有向上的期

权。近期企业已经开始主动增加

库存， 但是还没有积极扩大产

能。 2017年私人部门积极一点，

中国经济会比较平稳。

2017年， 财政政策依然会

比较积极， 不过力度可能会比

2016年略弱， 主要是政策性银

行专项金融债等这类准财政工

具的使用减少了。 货币政策会

收紧， 金融监管会加强。 通胀

（不包含资产价格） 还可以忍

受， 资产价格可以在短期加以

控制。 虽然货币政策会收紧，但

2017年并不是一个反通胀的年

份，货币政策不会严厉紧缩，而

是中性偏紧。

从企业的行为来看，资产负

债表和经营状况持续改善提升

了企业的信心和风险偏好，企

业行为正常化增强了正反馈，

对经济有利。 但企业依然未能

从艰难转型和对长远未来的悲

观预期中恢复过来， 企业盈利

很好部分是由于产能扩张和产

量增加受到抑制， 而不是需求

长期很好。 没有对长期需求的

乐观预期， 企业很难进行扩张

产能。 反过来，企业良好的状况

意味着其抗风险能力比较强，

小的负面冲击也不会让企业重

新面临生存问题， 不会让经济

重回衰退。 无论是工业部门还

是房地产部门， 目前都有比较

大的抗风险能力。 工业部门连

续三年修复资产负债表， 目前

资产负债表已经比较健康了，

2016年经营状况非常好的情况

下也没有扩张， 企业目前有充

足的“弹药” 应对负面冲击。

从海外对中国经济的影响

来看， 特朗普如何施政存在的

不确定性。 不过从2016年7月开

始， 全球政策从货币政策转向

财政政策对全球经济是很有利

的，对中国经济也是很有利的，

海外因素对中国经济总体应该

是利大于弊。 全球经济在好转，

全球贸易也在好转。 虽然美联

储加息对中国货币政策有一定

压力， 但是美联储加息是跟着

美国经济状况走的， 美联储加

息快意味着美国经济好， 对中

国经济也是利好。

综合来看， 目前中国经济

处于一个很微妙的时点。 短期

来看， 中国经济会经历一段总

需求比较平稳的时期。 在平静

的背后， 中国经济很可能会发

生重要变化。 中长期来看，传统

企业的经营环境大幅改善。 企

业在渡过艰难的适应期之后，

更加有希望找出未来的新方

向， 中国经济的转型更有望取

得进展。

企业最艰难的时期已过去

中国证券报： 企业经营层面

在

2017

年的发展状况如何？

李中海： 和大家的直观印象不

同的是， 在大家对传统行业最悲观

的几年， 传统行业的经营状况有了

明显改善。 从收入分配结构来看，

2004年-2008年，企业在国民收入

分配中占了比较高的比例，从2009

年开始，企业收入占比持续下降，一

直到2012年。 从2013年开始，企业

收入占比再次上升。可以推算的是，

2015年以来，企业在国民收入分配

中的占比继续改善，而且2016年企

业经营状况大幅改善， 收入份额大

幅上升。

2014年-2015年， 企业面临的

宏观环境是变差的， 企业能够在收

入分配中获取更多份额的关键是企

业在努力削减成本。 传统企业逐渐

改变了铺大摊子的做法， 努力追求

先活下来再说。 企业思路的转变在

2016 年 的 通 胀 环 境 和 2010 年

-2011年的通胀环境对比中表现得

特别明显。

此外， 贷款利率维持在很低

的水平，企业的财务成本低。 而且

目前减税的呼声很高， 企业的税

收负担可能会下降。 从这个角度

来说，未来一段时间，企业的业绩

会很好。

从2002年到2013年， 工业企

业的资产负债率大致保持稳定，不

过从2014年开始， 工业企业的资

产负债率快速下降。上一次企业资

产负债率快速下降， 还是1998年

-2002年。 不仅如此，在政府的帮

助下， 企业从各个方面削减成本。

一是劳动力成本，2010年-2013年

工资增长很快， 从2014年开始降

下来了； 二是财务支出，2010年

-2012年财务支出增长很快 ，从

2013年则开始慢下来。 好转来自

于两方面：一是利率下降；二是企

业的财务杠杆下降，这与企业扩张

放缓相一致，也与银行净息差减少

相一致；三是税费负担下降，2009

年-2012年税费增长快，从2013年

开始慢下来。企业的努力也使得国

民收入分配中， 企业占比从2013

年开始上升。削减了成本后的企业

更健康， 这也使得2016年的经济

复苏更健康，更有持续性。

李中海：经济平稳背景下“剩者为王”

本报记者 吴娟娟

在提早看空国债期货后，拾贝投资宏观策略总监李中海对宏观经济的看法也有自己独特的一面 。 综合国内外因素，2017年中国经济可能是30多年以来最为平稳的一年。 李中海看好2016年以来的经济复苏 ，他认为经济复苏的持续性可能还要比大家想象的更强一些，也会改变大家对中国经济相对偏悲观的看法。 而中国经济自身的市场化力量让很多行业的结构发生了根本性的变化，“剩者为王” 将使剩下的那些公司的盈利能力显著提高，并且呈现良好的持续性。

今年经济可能最平稳

中国证券报：你判断2016年是经济复苏的年份 ，那么如何看待 2017年的中国经济？

李中海：预计2017年中国经济会比较平稳，很可能是过去30多年来最平稳的一年。 经济结构性问题依然存在，不过，随着企业经营状况的改善，问题逐渐变小。 2016年中国经济在刺激下复苏，在这一背景下，继续刺激推动经济反弹的动力减弱了，甚至会有收缩 。 在经济反弹中 ，企业部门的经营状况很好，但是企业不扩张产能，库存也在下降 ，这会给2017年经济以支撑。 2017年企业存在恢复扩张的可能性，所以经济有向上的期权。 近期企业已经开始主动增加库存 ，但是还没有积极扩大产能。 2017年私人部门积极一点，中国经济会比较平稳。

2017年，财政政策依然会比较积极，不过力度可能会比 2016年略弱 ，主要是政策性银行专项金融债等这类准财政工具的使用减少了。 货币政策会收紧，金融监管会加强。 通胀（不包含资产价格）还可以忍受，资产价格可以在短期加以控制。 虽然货币政策会收紧，但2017年并不是一个反通胀的年份，货币政策不会严厉紧缩，而是中性偏紧。

从企业的行为来看，资产负债表和经营状况持续改善提升了企业的信心和风险偏好，企业行为正常化增强了正反馈，对经济有利。 但企业依然未能从艰难转型和对长远未来的悲观预期中恢复过来，企业盈利很好部分是由于产能扩张和产量增加受到抑制，而不是需求长期很好。 没有对长期需求的乐观预期，企业很难进行扩张产能。 反过来，企业良好的状况意味着其抗风险能力比较强，小的负面冲击也不会让企业重新面临生存问题，不会让经济重回衰退 。 无论是工业部门还是房地产部门，目前都有比较大的抗风险能力。 工业部门连续三年修复资产负债表，目前资产

负债表已经比较健康了，2016年经营状况非常好的情况下也没有扩张 ，企业目前有充足的“弹药 ” 应对负面冲击 。

从海外对中国经济的影响来看，特朗普如何施政存在巨大的不确定性。 不过从2016年 7月开始，全球政策从货币政策转向财政政策对全球经济是很有利的，对中国经济也是很有利的，海外因素对中国经济总体应该是利大于弊。 全球经济在好转，全球贸易也在好转。 虽然美联储加息对中国货币政策有一定压力，但是美联储加息是跟着美国经济状况走的，美联储加息快意味着美国经济好，对中国经济也是利好。

综合来看，目前中国经济处于一个很微妙的时点。 短期来看，中国经济会经历一段总需求比较平稳的时期，可能是过去30多年来最稳定的一段时期。 在平静的背后，中国经济很可能会发生重要变化 。 中长期来看，传统企业的经营环境大幅改善。 企业在渡过艰难的适应期之后，更加有希望找出未来的新方向，中国经济的转型更有望取得进展。

企业最艰难的时期已过去

中国证券报：按照你的观点，2017年中国经济走势将可能是30多年来最为平稳的一年，那么企业经营层面在2017年的发展状况如何？

李中海：和大家的直观印象不同的是，在大家对传统行业最悲观的几年，传统行业的经营状况有了明显改善。 从收入分配结构来看，2004年-2008年，企业在国民收入分配中占了比较高的比例，从2009年开始，企业收入占比持续下降，一直到2012年。 从 2013年开始 ，企业收入占比再次上升。 可以推算的是，2015年以来，企业在国民收入分配中的占比继续改善 ，而且2016年企业经营状况大幅改善，收入份额大幅上升。

2014年-2015年，企业面临的宏观环境是变差的，企业能够在收入分配中获取更多份额的关键是企业在努力削减成本。 传统企业逐渐改变了铺大摊子的做法，努力追求先活下来再说。 企业思路的转变在2016年的通胀环境和2010年 -2011年的通胀环境对比中表现得特别明显。

此外，贷款利率维持在很低的水平 ，企业的财务成本低。 而且目前减税的呼声很高 ，企业的税收负担可能会下降。 从这个角度来说，未来一段时间，企业的业绩会很好。

从2002年到2013年，工业企业的资产负债率大致保持稳定 ，不过从 2014年开始，工业企业的资产负债率快速下降 。 上一次企业资产负债率快速下降，还是 1998年-2002年。 不仅如此，在政府的帮助下，企业从各个方面削减成本。 一是劳动力成本，2010年-2013年工资增长很快 ，从2014年开始降下来了；二是财务支出 ，2010年-2012年财务支出增长很快，从2013年则开始慢下来。 好转来自于两方面 ：一是利率下降 ；二是企业的财务杠杆下降，这与企业扩张放缓相一致，也与银行净息差减少相一致；三是税费负担下降，2009年-2012年税费增长快 ，从2013年开始慢下来。 企业的努

力也使得国民收入分配中，企业占比从2013年开始上升。 削减了成本后的企业更健康 ，这也使得 2016年的经济复苏更健康 ，更有持续性。

投资策略 ：“剩者为王”

中国证券报：拾贝投资在 2017年将遵循何种投资策略 ？

李中海：我们对未来整个投资的策略有一个非常大的主题———“剩者为王” 。 经过这几年的调整，有很多行业已经完成了从自由竞争向寡头竞争的过渡，剩下来的企业将会成为A股市场的蓝筹股。 他们的盈利虽然未来还有波动，但是他们的波动幅度会与以前不可同日而语，他们的价值会得到长久的体现。

首先，目前整个背景是从“脱实向虚” 向“脱虚向实” 转变。 过去的很多乱象其实都与2012年以后M2的增速持续高于GDP名义值的增速有关。 现在这个情况正在转向，剩下来的体质比较好的企业，它的盈利能力是非常强的。

举例来说，乳制品和家电行业的公司站在 10年的维度来看，只有第一和第二名的公司赚到了大钱，而且10年来，他们盈利增长是几十倍。 但第三名、第四名就基本上是10年前是什么样，现在还是什么样。 接下来很多行业都会重复类似于这两个行业的情况。

中国证券报：市场担心GDP增速下来以后，或者行业增速慢下来以后，股市的机会是不是就少了 ？

李中海：这也是个误区。 以格力为例，它2/3的市值是在 2012年行业发展增速和企业自身发展增速慢下来以后增长上去的，从那以后，它的净利润率从6%一路提升到12%。

我们认为，接下来有很多行业，其实关注点已经不再是收入，而是它的竞争格局，它的净利润率，期间不乏增长的机会，比如国产汽车就非常典型。 目前整个行业50%是小轿车，45%大概是SUV，MPV如GL8这种车型大概占比为 5%。 在SUV领域前 3名都是国产的，前10名里有6个是国产的。 新一代的消费者80后和90后，对国产与合资的这个分别其实不像70后那么明显，同时现在的造车技术确实有显著的变化 。 考虑到这个行业本身市场容量巨大，下一步国产车企业势必做到20万左右的B级车，国产车既没有授权费 ，人工费用又比别人低，所以很容易长出几家非常巨大的公

司，并且会重复白电或手机这样的故事，成为全球有竞争力的企业。
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