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跌宕起伏的底部 

在市场跌到2300点之后，对底部的讨论已经似乎有了更多的估值依据，至少比在2500点时讨论要更加可靠，

但是底部不仅仅是个低点概念，也同时是一个起点的概念，也许此时离低点可能不远，但是离起点却没有十足

的可信证据，所以，我们认为，在趋势没有完结之前，底部有逻辑的必然，但没有结果的必然。实际上，2008
年的底部给我们以深刻的印象，但是，本次的底部必定不同于2008年，它基本不可能是一个V型的底部，那种V
型的底部，只可能出现在特定的长波阶段。而对于此次的二次去库存，其本身就是一个结构性调整的过程，所

以，我们在2009年就已经说明，2008年末的低点，在今后几年内不可能触及到，但是随着原有的增长方式已经

被发挥到极致，当今的市场底部需要的是一个新的增长点，而这一点是不可能仓促的，因此，我们认为，这个

底部是一个跌宕起伏的过程，需要时间和耐心。 

滞胀的三季度 

就当前而言，三季度的态势还不能令我们认可市场调整趋势的终结，也许市场已经充分反映了经济的下降

趋势，但是趋势下降的程度是否超预期还得不到肯定的答案。在我们看来，三季度的基本面还有两个关键的问

题不能解决，首先，按照中信建投的预测，通胀在高位一直要延续到9月份，在通胀没有回落之前，任何的政策

调整似乎都缺乏足够的理由；其次，6月份出口已经出现高点，而三季度的出口数据必然不如人意，所以，就算

是不探究经济的深层次问题，单看经济的表面现象，也很难有令人欣慰的情况发生，我们在4月份就提出，三季

度是个典型的滞胀阶段，这就是我们一直认为底部时间未到的直观解读。 

政策的理性选择 

在一个滞胀的阶段中，形势一定是复杂的，这样的认识没有错误，但是，在一个滞胀的阶段中，政策的短

期取向可能就是一个程度的权衡，但我们认为，至少在四季度之前，经济增速都不可能低于8%，通胀是否会单

单因基数效用回落也存在不确定性，所以，政策在三季度选择观望的概率是比较大的。但在这个过程中，形势

的复杂程度可能会大大超出我们的预期，除了滞胀的问题外，一个明显的背景是，对地产泡沫的治理是经济调

结构的前提，这是我们依据罗斯托和奥尔森的理论做出的基础判断，我们前期提出，对既得利益集团的打破是

经济转型和创新的前提，所以，那些触及了既定利益的调控政策一定会在这一过程中不断表现出利益博弈的色

彩，但是，在大是大非面前，方向是很清楚的，任何的博弈都只可能是一个小的浪花。对于资本市场投资而言，

必须对未来作出理性的假设，这个理性的假设就是，如果仍对泡沫化的手段还抱有幻想，那么我们就根本难于

找到市场的底部，所有的冲动都只可能是一个反弹。 

价格才是底部的关键因素 

实际上，短期政策的松紧对实体经济而言已经没有那么重要，因为地产的调控政策已经作为最后一根稻草

触发了经济的内在调整机制，即二次去库存，所以，这个时候更要研究的是二次去库存的必然规律，这个经济

内在调整的链条一旦触动，不是政策松紧能够改变其方向的。按照我们的研究，二次去库存最早也要到今年的

四季度到达低点，那个时点之前，也许我们可以寻找一些先行触底的行业，进行左侧投资。目前来看，哪些行

业会先行触底，价格显然是最关键的因素，因为相对2008年的一次去库存而言，二次去库存是一个典型的价格

去库存，进而是一个去产能的过程，所以，伴随着库存的下降而回落的价格，才是典型的领先指标，这是我们
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观测低点的重要视角，而在价格触底之后，供需规律的逆转将展开新的再库存过程，一个新的起点的萌芽由此

发端。 

此投资品非彼投资品 

按照我们对二次去库存底部的规律研究，在二次去库存触底之后率先反弹的一定是投资品，所以，市场想

以投资品为突破口在方向上没有错误，只不过，这个时点可能还不能与真正的底部相匹配。那么在未来的库存

周期低点，我们应该选择什么样的投资品呢，其基本思路是，未来投资品的反弹必定会带有未来中周期繁荣的

逻辑，也就是说，在底部反弹的投资品能够走的远的，肯定是与随后的周期新起点相关的投资品。而按照我们

的逻辑，在投资品领域，未来最有可能与新起点相关的，就是中游的装备类投资品，因为这是机器替代人和产

业升级的必然结果，也是工业化的大概率事件。而最不可能持久的投资品，是上游的原材料类，这也是我们依

据长波的规律做出的判断。所以，近期市场鸡犬升天的投资品反弹，显然是一个技术性无甄别的反弹，这也折

射出超跌反弹的基本特征。 

增长总是从结构开始 

作为一个纯粹的结构主义经济学的奉行者，我们决不是悲观主义者，因为结构主义的两大逻辑就是结构变

动和经济波动，所以，当对总量悲观的时候，结构的机会反而是很明显的，熊彼特曾经说过，任何的结构变化

也许就是从几个不相关的部门展开，任何的增长都是从结构开始的，所以，我们没找到的不代表将来不会出现，

而且，只要有经济的波动，就有趋势性的机会，其区别只是在于机会的级别和推动力。这种看法说明，我们目

前要寻找的首先是结构变动的必然逻辑，也就是结构变动的方向，这才是一个务实的方法，有了必然逻辑的指

引，才能朝着正确的方向迈进。我们一直强调，这个时候需要的是为未来的布局寻找逻辑，而不是为了当前的

反弹寻找噱头。 
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