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信息或事件：„„ 

 两会召开，《政府工作报告》表明“政府管分配”的政策思路非常明确 

 “市场管增长”在两会后将会成为明确的宏观趋势 

 农历惊蛰，大梦谁先觉？ 

第四部分：惊蛰 

六是个特别的数字。三月六日，周日，惊蛰。二月二，龙抬头。 

一、大梦谁先觉，短信把春报 

六日，夜读三国。三顾茅庐之第三顾：孔明睡足之后，先问：“有俗客来否？”，后吟： 

“大梦谁先觉？平生我自知。草堂春睡足，窗外日迟迟” 

之后，起床，出山。隆中对，舌战群儒，火烧赤壁，三国分立„„。 

六日，沙漠大风，桃花盛开。欧阳峰独白： 

“初六日，惊蛰。每年这个时候，都会有一个人来找我喝酒，他的名字叫黄药师。这个人很奇怪，每

次总从东边而来，这习惯已经维持了好多年。今年，他给我带了一份手信……。” 

在这个万物复苏的春天里，我们没有给朋友们带去手信，我们只给大家发去了很多报春

的短信。 

 短信一：保障房“给力”投资    3-2-2011  

“昨日座谈会，住建部两嘉宾详谈了千万套保障房的类型、筹资和进度，结论：中央决心坚定，地方

责任细化，资金渠道畅通，今年开工 5亿平，商品房投资下滑被对冲，风险敞口在未来。” 

 短信二：稳定压倒一切         3-7-2011 

“政府工作报告是去年 12 月中央经济会议的延续,并无新意。物价稳定虽列为第一项,但社会稳定是
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当前最紧迫的事情。政府工作重心已经从总量上遏制通胀转到通过结构调整防止通胀负面效应的扩散上

来，前期紧缩触底的判断得到验证，政策已经柳暗花明。” 

在发上述短信的同时，我们连续发了两篇深度报告：《嬗变有道，梦想成真----从小周天

到大周天》与《化蝶—突破库存周期》。结合着《双马饮泉》与《食品铁矿价格此消，保安原

油成本彼涨》的库存与价格双周报进行了密集的路演，在路演中我们明确提出了一个明确的

观点： 

“通胀可控、增长确定、流动性好于预期、公共风险并不存在，此时不做更待何时？” 

这个观点引起了极大的争论。 

二、宏观不可捣浆糊 

自二月初，我们就开始表现得比较乐观，先是表达了“冲击式弱，嬗变渐强”的观点。2

月 22 日在《云卷云舒之三：柳暗花明》中我们认为宏观政策已经“紧缩触底，柳暗花明”。

这些日子里，经常有人问我们“你们是不是看多了？”。我的回答是坚定看多。这有些策略化

的看法，在很多做策略的人看来，是越俎代庖。我们一直强调宏观策略化，这一大原则好像

遇到了挑战。 

就此问题，我曾经与一些朋友私下交流： 

1）问：宏观报告需要看多，还是看空吗？答：不需要。 

2）问：从宏观报告中需要看出分析师看多还是看空吗？答：需要。 

3）问，为什么？答：宏观不可捣浆糊。 

4）问：中信建投的宏观报告是捣浆糊吗？答：不是的。 

2.1 中国经济是一份资产，大类资产配置需要明确的宏观结论 

这种效果正是我想要的。当我们把中国宏观经济当成一份资产，并以结构主义的框架与

财政视角来观察其价值时，策略化就是必然的逻辑。在具体的工作中，当通过经济增长、通

货膨胀、流动性、企业生产、制度变革五个方面来具体分析中国这份资产的价值时，我们发

现资本市场的趋势只不过是由上述五个方面同时或者单独决定的。把这种分析用于大类资产

配置，当资金在股票、债券、现金与商品以及不同国家之间套利配置时，没有明确的观点是

不行的。宏观分析或许可能夸大其辞，但不可模棱两可。捣浆糊的结果要么是不自信，要么

是怕负责任。 
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2.2 宏观分析师的研究是投资的基础平台，必须坚固 

我们为什么不喜欢捣糨糊？首先，捣糨糊这工作太单调乏味，就几个数据倒来倒去，搞

得自己也烦了。没有新意的工作是很无聊的。其次，我们很早就讲过，分析师的作用是为客

户提供决策的平台，这个平台必须是坚固的。我们近期正在给大家提供基于结构主义逻辑框

架的宏观日历，在扉页上我们明确写道： 

 作为宏观分析师，如果不能帮助客户深入剖析纷纭复杂的信息，并提出独立性的见解，基本

上可以宣告他的失败。对于客户来讲，之所以愿意支付成本阅读分析师的报告，在于他可以

直接以分析师得出的结论为平台进行资产的配置。 

 因此，这个结论应该是直接的，分析师分析最可能的情景假定，而对一些不太可能发生的情

景加以摒弃。唯有这样，才能帮助客户减少分析的成本，提高决断的效率。做出上述直观的

判断，如果没有持续的观察与思索，显然就是一种武断。 

 如果客户相信了这些武断的结论，它可能不仅仅产生的是噪音，更可能是盲人瞎马的系统性

风险。 

在上述的工作原则下，宏观分析师必须对资本市场趋势的宏观背景进行确定的判断。纠

结的市场走势，其背后是大家对中国经济问题的不同看法。分析师必须把最明确的结论告诉

投资者，这些结论必须提供定向的打击，否则不写也罢。我们在宏观组的日常交流中经常提

醒：如果你写的报告让客户无法感觉到清晰的逻辑、翔实的证据与明确的结论，这样的报告

不写也罢。当一个分析师没有报告可写了，这样的活不干也罢。这里顺带一句，如果大家发

现我们的报告是在捣浆糊，我劝大家这样的报告不看也罢。 

三、政策走势已经明确：政策管分配，市场管增长 

这个周末重读了三国，复观了《东邪西毒》，感觉经典的就是经典。其间到中科院打了场

球，感觉节气到了，天气是真得开始转暖，春眠虽然不觉晓，但却是处处闻啼鸟了。当然，

周末最重要的是认真研究两会精神，熟读《政府工作报告》。在 2 月 22 日，我们发出紧缩已

经触底的判断后，3 月 5 日的《政府工作报告》是检验我们的判断正确与否的试金石。我们

相信政策是内生的，现在看来，《政府工作报告》是对我们观点有力的佐证。 

3.1 《政府工作报告》了无新意 

《政府工作报告》我听了一遍，读了五遍，结论是了无新意。 

 董事会决议包含总经理执行报告 
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报告全文 21000 多字，有 8000 字是讲十一五的功绩与十二五的规划，讲 2011 年工作安

排的只有 12000 字，分十大部分。依“黄金十年梦”的逻辑，工作报告只看这一年的安排就

行了。我之所以觉得没有新意，是因为《政府工作报告》只是 2010 年 12 月 10-12 日召开的

中共中央经济工作会议的执行版，2011 年的经济工作并没有因为两会而停止。我对照着《中

央经济工作会议的决议》来看《政府工作报告》，发现二者的观点一致、逻辑一致，很多的表

达完全一样。为什么二者会一致？简单的逻辑是，中央经济工作会议是董事会决议，而政府

工作报告只是总经理执行报告，二者是包含的关系，不可能有太大的出入。 

 不必害怕控制物价 

在上述的逻辑下，读《政府工作报告》就不会被 2011 年政府工作报告首要任务是“保持

物价总水平基本稳定”给吓出一身冷汗。去年中央就已经提出“把稳定价格总水平放在更加

突出的位置”。我们在去年 10 月 20 日就提出中国进入新的政治周期、加息周期。至 2011 年

3 月 6 日，紧缩已经接近五个月，这时候再害怕政府控制物价就不太现实了。 

 政府工作报告只是将不确定变得确定了 

说《政府工作报告》一点也没有新意，有点过分。在我看来，它的作用也仅在于把大家

之前一些打听消息也打听不到的东西给确定化了。投资最大的风险其实是不确定，报告明确

了以下几点结论。在之后的宏观分析中，这些结论再讨论就是画蛇添足了。 

 2011 年通胀很重要，就业更重要。因为遏止通胀而造成重大失业是很严重的； 

 保障性住房是一定要完成的，完不成是要打板子的； 

 M2 同比增长 16%是确定的，贷款发放规模是确定的； 

 利率市场化是要加快推进的，不对称加息是不可避免的； 

 直接融资比重是确定提高的，以虚补实是长期趋势； 

 房价是不能上涨的，但也未保证必须下跌，因而是不必太担心的。 

 财政赤字不能超过 3%的警戒线，公共风险是有边界的； 

3.2 政府管分配，市场管增长 

在上述的背景下，宏观政策的走势是非常明确的。即我们在上一期《云卷云舒》中提到

的，“政府管分配，市场管增长”。政府管分配的特征异常明确，市场管增长还需要看会后政
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府的具体行为，但呈箭在弦上，不得不发之势。 

政府管分配是在“从增长到分配”的大背景下，社会稳定成当前工作首要任务的必然选

择。因为管分配就要花钱，但花钱又要与财政的扩张联系在一起，财政的扩张又必然导致财

政赤字加大，公共风险势必加大。这其实是一个必然的矛盾。当政府果断地将赤字率降到 2%

时，政府保稳定的逻辑是明确的，而让市场来承担增长的意图也是明确的。 

当政府垄断了大部分的资源时，市场如何保增长？放开管制是唯一的路径。因为我们看

到非公三十六条细则的落实被政府提上议事日程。如果说 2010 年我们提醒大家布局制度红

利，2011 年是真的分享制度红利的时候了。 

我们反复强调“甩包袱”是一种自然的行为，它不仅化解了政府财力不足的难题，还保

证了民间投资的实施空间。以医疗为例，当政府无力提供公共医疗时，民间资本接替公立资

本是自然的行为。医疗从来不是公共物品，因为人的生命是有价的，生命的保值增值是有人

愿意付费的，能够单独定价的商品就不是公共物品。因此，公立医院私有化是有充分理由的。

五年前我在清华大学时做的《宿迁医改报告》中得出的结论，现在看来越发有生命力，合肥

模式仍然因为缺少市场化的理论与实践基础而无法表现出应有的活力。 

四、翩跹在烂漫的春天里 

当政策的走势变得相当确定时，我们其实就已经翩跹在烂漫的春天里了。我们曾经在 3

月 1 日发出一条短信，这条短信表明我们对于当前周期复辟的基本观点：周期复辟正在从内

核（不具备金融属性的中游装备制造）向肉皮（具有金融属性的煤炭、有色）到毛发（金融、

地产）一步一步地演进。 

 周期律动的禅 

我们发出的短信是这样的： 

“根据周期律动的禅，库存重建需历经三阶段：被动去—均衡期—主动补，目前中国正走向均衡期。

这表现在宏观上：冲击式弱，嬗变渐强，紧缩触底，政策走势柳暗花明；因此上半年确定的宏观背景是：

通胀可控、增长确定、流动性强于预期。表现在微观上：企业的盈利将经历“恢复期—最大化时期—超预

期时期”，这意味着“产量—业绩弹性—新需求（新故事）”的投资逻辑将次第展开，周期复辟进行中。” 

 惊蛰非因春雷，却为春耕 

一年之计在于春，春天万物复苏。惊蛰时节，气温回升较快，渐有春雷萌动。古语云，

惊蛰又分三候：“一候桃始华，二候仓庚鸣，三候鹰化为鸠”。此意指惊蛰时节分别是桃花红，
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李花白，黄莺鸣叫，燕飞来的时节，北方大部分地区都已开始了春耕。 

惊蛰者，乃惊醒蛰伏者也。惊醒有内外因之分：外因是春雷闪闪，惊醒了沉睡的小虫；

内因则是春耕，勤劳的人们让贪图安逸的小虫无处藏身。在我们的报告中，宏观政策的明确

只不过是春雷，雷声过后，小虫仍然可以沉睡，只不过是被叨扰了好梦而已。经济增长的确

定则是春耕，当春耕大忙之时，小虫是无论如何也要动一动了。不动者，起身晚者，将永远

奉献给嫩绿的秧苗了，精神因躯体的奉献而伟大。 

以肉饲虎者，乃佛祖所为，我等肉身者无此境界。生命诚可贵。 

我们 3 月 10 日（周四）要在上海召开周期复辟的演讨会，真正的春耕开始了。 

 大梦谁先觉？ 

大梦谁先觉？早起的人们已经收获颇丰了。自我们于 2 月初提出冲击式弱，嬗变渐强下

的周期复辟后，沪指已从 2600 多点悄然触及 3000 点。中信建投精准的从趋势到节奏的宏观

策略判断，皮毛一体的研发模式为大家提供了坚定的操作平台，我们很欣慰。 

3000 点以后，市场会如何？春回大地，花开次第；嬗变有道，周期复辟。 

请听我们沪上讲那辛勤耕耘的故事。 

    上海再一次欢迎你。 
（未完待续）
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附录一：                     “周期复辟”征召令 

周金涛、魏凤春：“周期复辟”征召令——2 月伊始，我们演绎了“周期复辟”，并积极为之张目；至 3 月，

预期中的“三梯次行情”走过了焦灼的第一阶段，目前刚刚展开第二阶段；展望未来，是“满堂花醉三千客”，

还是“一剑霜寒十四州”，尚难以逆睹。然而无论选择“是战是和”，行情已兵临城下！3 月 10 日，上海丽思卡

尔顿，“周期复辟”专题研讨，诚邀您激辩与共，共襄盛举。详情请参邀请函，或与对口销售人员联系。 

附录二：        “周期复辟”专题研讨会 邀 请 函 

尊敬的各位女士/先生们： 

春回大地，花开次第；嬗变有道，周期复辟。 

3 月 10 日，上海，中信建投专题策略研讨会，邀您坐论“周期复辟”。周期何以复辟？《孙子兵法·始计篇》

开宗明义地指出，应“经之以五事，校之以计而索其情：一曰道，二曰天，三曰地，四曰将，五曰法。” 

（1）道者，自然律也。据我们一贯的周期理论，目前的中国经济正处于被动型的库存减少的尾声，并将逐

步向主动型的库存增加过渡，而在这个过渡，孕育着中国中周期启动的加速。因此，突破库存周期，并铺排中

周期的恢弘画卷，我们能够品味到的，是周期演进的禅。 

（2）天者，道德律也。根据我们一贯的结构主义，目前的中国社会在“黄金十年梦”的感召下，正在遭逢

和风细雨式的嬗变。因此在道德律层面，我们将看到一个理性的政府，一帮有默契的群体，和一场喧嚣尘上而

又静水流深的变革。而这场变革，或将催熟中国的工业化。 

（3）地者，宏观也。天下熙攘，过去的冬天不太凉；春生夏长，未来的繁荣有希望。在我们宏观的视野里，

经济将向着一个均衡的稳态演进，增长不是问题，通胀变得不是问题，而周期复辟正以宏观为基石站稳脚跟。 

（4）将者，策略也。在我们策略的视野里，从 EPS 到 PE 的转折，反映了估值的修复和正面预期的累积；

而产能利用率的渐次回升，昭示了周期复辟的行业先后顺序。我们将看到，周期复辟正以策略为轴心步步为营。 

（5）法者，行业也。“渡江天马南来，几人真是经纶手？”在我们行业的视野里，建筑、建材行业欣欣向

荣，有色、钢铁行业蠢蠢欲动，煤炭、化工行业大梦初醒。我们将看到，周期复辟正以行业为主战场奋戈一击。 

综上，从自然律到道德律，从宏观到策略再到行业，我们都将看到周期的复辟；而周期复辟的逻辑、经验

和顺序，也逐渐变得清晰——是以庙算多胜，战之可也！ 

当此时，春暖花正开，智者狂，痴者悲，愚者酒一壶，依柳早入睡；当此时，周期正复辟，卖方谋，买方

断，多方实仓廪，酣眠等数钱；当此时，为邀您共襄盛举，我们借用了时下流行的句式： 

心动，或是行动，周期复辟都在进行，不嗔不痴； 

您来，或是不来，我们都恭候于上海，不见不散……           

附录三：         会议安排 

会议日程：2011 年 3 月 9 日    住宿报道     上海明悦大酒店（外地需住宿客户报到） 

            3 月 10 日    会议         上海浦东丽思卡尔顿酒店  

住宿地址：上海明悦大酒店地址：上海市浦东新区崮山路 500 号（靠近张杨路） 

电话： 021—5093 3333 

会议地址：丽思卡尔顿酒店地址：上海浦东新区陆家嘴世纪大道 8 号上海国金中心（浦东正大广场附近） 

电话： 021-20201888                            
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