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本报告导读： 

改革提速的迹象已越来越明朗，将有效降低无风险利率，提升风

险偏好。未来一年很关键，新一轮改革发起了对熊市的最后一战。 

摘要： 

[Table_Summary]  引子： 

5 年来，一只大熊横在通往牛市的路口，吞噬着众生的财富，

大家徒唤奈何，等待英雄的出现。这只大熊不是别的，就是

过高的无风险利率。中央打虎归来之后，出手打熊，手握改

革利剑，破旧立新，降低无风险利率，提升风险偏好，将开

启一轮波澜壮阔的大牛市，5000 点不是梦。 

 

有诗为证： 

穿林海，跨雪原，气冲宵汉。 

抒豪情，寄壮志，面对群山。 

党给我智慧给我胆， 

千难万险只等闲， 

为剿匪先把土匪扮， 

似尖刀插进威虎山， 

誓把座山雕埋葬在山间！ 
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1. 新一轮改革开启了对熊市的最后一战 

当前中国宏观经济形势最关键的问题是什么？是无风险利率过

高。这产生了两个负面效果，一是抑制企业利润和新增长模式成长（估

值层面），二是没有增量资金来到股市（资产配臵层面），居民通过购

买信托和理财向旧增长模式输血，5 年大熊市。无风险利率过高的原

因是什么？是旧增长模式（房地产、地方融资平台、产能过剩重化工

业）拒绝出清，形成了三大资金黑洞，加杠杆负债循环，产生无效资金

需求。 

如果这三大旧势力未来开启出清和去杠杆进程，无效融资需求收

缩，无风险利率将会出现趋势性下沉。从近期看，这种情景似乎在逐

渐明朗化，负债率的攀升导致资金运行进入敏感区，高杠杆部门的

“子弹”似乎已经接近打光了，加杠杆已经接近走到尽头甚至开始被

迫去杠杆。 

“房地产是周期之母”。符合逻辑地，年初以来，市场化程度高

的房地产部门率先展开了长周期出清，并倒逼体制内两大领域的出

清：重化工业过剩产能收缩，地方债务收缩。随着无效融资需求的收

缩，无风险利率或已出现趋势性下沉。这就应证了经济史上的一句名

言，“十次危机九次地产”。但是，融资平台和重化工业相当一部分

是体制内的领域，存在财务软约束和出清刚性，需要改革破旧立新。 

14-15 年都是改革元年，上半年定方案，下半年-15 年改革攻坚，

重点在后面。近期，改革提速迹象越来越明朗。中央深改组第 4 次会

议传递出的最重要信号是，给出了改革的时间表和路线图。10 月四中

全会虽然可能不会讨论具体的经济改革内容，但对改革攻坚将是重大

利好，四中全会将通过阶段性总结反腐、司法独立、纪检双重领导等

加强中央权威，为改革攻坚提供政治保障。以《预算法》的修订为标

志，新一轮财税改革的大幕已经开启。未来深改组审议通过的财税、

国企、司法、户籍、土地、教育等改革方案将逐步落地，实质推进。 

军令状已经下达，改革先锋已经奔赴前线，大军整装待发。 

改革提速后，将有效降低无风险利率，提升风险偏好，新一轮改

革已经发起了对熊市的最后一战。 

2. 未来中国经济和资本市场的三种前景 

第一种是快改革，大出清，高杠杆部门风险显露，经济深蹲起

跳，债牛之后股牛。 

有诗为证： 

青海长云暗雪山，孤城遥望玉门关。 

黄沙百战穿金甲，不破楼兰终不还。 

 

第二种是快改革，有效控局，债务货币化，PSL 升级为 QE，经济

平滑过渡，市场直接起跳，股债双牛。 

有诗为证： 

大漠风尘日色昏，红旗半卷出辕门。 
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前军夜战洮河北，已报生擒吐谷浑。 

 

第三种是改革低于预期，旧势力反扑，仅靠微刺激托底，加杠

杆，慢出清，经济匍匐前进，没有未来，危机倒逼，股债双熊。 

有诗为证： 

琵琶起舞换新声，总是关山旧别情。 

撩乱边愁听不尽，高高秋月照长城。 

 

深蹲起跳、直接起跳和匍匐前进三种前景的概率是 5:3:2。 

 

3. “转型宏观”，新的王者 

在经济转型时代，挑战的不是观点，是框架。 

我们的逻辑跟同行有何不同？相当一部分同行认为未来只有经济

复苏，股市才会走牛，我们不太赞成这样一个逻辑，因为这种逻辑可

能不适合这个时代。我们认为，在未来的一年里，恐怕都看不到经济

趋势性复苏，在新的增长动力结构未完全构筑起来之前，经济增速的

长期底部仍未探明，根据国际经验，可能在 5%左右。如果要判断明年

经济复苏，意味着 GDP 将升至 8%以上，这就只能靠刺激，如果非要

靠重走老路，这就不是复苏而是危机的节奏了，甚至秒停。 

我们的逻辑是长期底部看到 5%，但新 5%比旧 8%好，经济增速到

5%，无风险利率降一半，股市走牛可上5000点。经济往下走，股市就

不会走牛吗？不是的，这正是增速换挡期的特点，韩国 2000 年之后经

济增速只有1992-1996年的一半，但股市迭创新高，日本、台湾在上世

纪 70、80 年代经济增速换挡，但股市走牛。股市走牛核心看企业利

润，而企业利润取决于破旧立新无风险利率下沉。 

这只能用“转型宏观”框架解释，传统的“周期宏观”框架解释

不了（参见我们前期重点推的“转型宏观”系列报告《底未到达，长期

看 5%—转型宏观新框架之一》、《新 5%比旧 8%好—转型宏观新框架

之二》、《习近平政治经济学与中国未来—转型宏观新框架之三》，以

及近期重点推出的报告《增速换挡期的牛市催化剂：来自德日韩台的启

示—转型宏观新框架之四》）。 

“转型宏观”与“周期宏观”相比：  

①适用环境不同：“周期宏观”适用于潜在增长率（增长平台）和

动力结构不变时，比如 1992-1996 年，2003-2007 年。“转型宏观”适

用于潜在增长率和动力结构改变时，比如 1996-2000 年，2010-2014

年。 

②经济波动的主导力量不同：“周期宏观”重点观察快变量（存货

和货币政策）。“转型宏观”需要综合观察快变量和慢变量（人口和房

地产周期），因为到达拐点后，慢变量变快了。 

③大类资产配臵的逻辑不同：“周期宏观”下的大类资产配臵逻

辑是，产能过剩、经济萧条→产能出清、货币政策衰退宽松、利率下

降→债牛→经济复苏、股牛。  

“转型宏观”下的大类资产配臵逻辑是：旧增长模式拒绝出清，
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加杠杆负债循环，货币政策因担心加杠杆而不能全面放松，经济增速

往下走但无风险利率往上走，股债双熊→改革破旧立新，或危机倒逼

出清去杠杆，经济增速往下走，无风险利率下沉，股债双牛。  

 

经济转型期，传统“周期宏观”失效 ，坚持采用“周期宏观”研

判的市场人士将不断犯错。因为，在经济转型期，三个关键性问题， 

“周期宏观”解释不了，而“转型宏观”能够解释：  

①增速换挡期的上半场，经济增速往下走，但为什么无风险利率

却往上走或居高不下？因为旧增长模式拒绝出清，加杠杆负债循环。  

②增速换挡期的进程中，经济增速往下走，但为什么行业出现结

构性衰退与成长，股市出现结构性牛市？因为增长动力结构升级。  

③增速换挡期的下半场，一旦开启出清去杠杆进程，经济增速往

下走，为什么可能股市往上走？催化剂在于改革破旧立新，无风险利

率下降。  

 

我们正处于经济转型关键期，这是一个“转型宏观”的王者时

代。“转型宏观”框架需要把长期与短期、改革与经济、宏观与中

观、实体与货币等进行打通，这对研究人员的大格局观和综合素质是

一个考验。 

在经济转型期，只有改革才能走出困局，只有改革才能开启新未

来，只有改革才能造就大牛市。随着改革提速的迹象日渐明朗以后，

在中期将有效降低无风险利率，提升风险偏好。未来一年十分关键，

新一轮改革已经发起了对熊市的最后一战。这将是黑夜里的最后一

战，不要倒在黎明前。 

处在大时代转折点上，我们作何选择？我辞去公职来到金融街。 

有诗为证： 

烽火照西京，心中自不平。牙璋辞凤阙，铁骑绕龙城。 

雪暗凋旗画，风多杂鼓声。宁为百夫长，胜作一书生。 
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投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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