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花开花谢之十八：让子弹飞 

发布日期：2010 年 12 月 29 日      分析师：魏凤春  010-85130308  执业证书编号：S0640207100074 

信息或事件： 

 第二次加息，是加特林机枪的轮射，而不是三八大盖的点射，加息通道真正打开 

 大盘的阶梯式下跌，反映了新兴产业并不足以承担经济复苏的重任 

 产业的老树新花是经济复苏的必然阶段，结构性的周期复辟是必然的主题 

第十八部分：让子弹飞 

上一期《花开花谢不是空》中提出要终结“花开花谢”，有不少朋友在 MSN 与我讲是不是要“花开花谢，

曲终人散”？讲得好凄凉。其实，花谢还会再开，根据我们的判断，2011 年是从库存重建到中周期复苏加快而

嬗变的一年，形势一定比 2010 年强。 

不过近期的市场走势并没有表现出比 2010 年更乐观的迹象，花开花谢总是空？ 

一、停用兴奋剂后的虚弱与复吸的担心 

近几日大盘以每日 50 点的幅度阶梯式下跌，彻底打乱了很多投资者一年之季在于春的投资思路，也验证了

我们在年度报告会上提出的基本逻辑：新起点下投资先考虑冲击再谋求嬗变。在年度报告中我们明确提到一季

度是宏观经济最不好的时期，一方面是加息周期导致的政策紧缩，另一方面库存重建不是特别给力。 

新起点下的中国经济就是一个停用兴奋剂的中年人，因为还足够理性，或者看到了当年日本国的教训而不

得不停用超常规的刺激。作为经济大脑的中央决策层绝然转向，停用已经滥得不能再滥的抗生素刺激，而换之

小柴胡等中药汤剂煨补。作为总量性的货币政策实质收缩，结构性的财政政策继续扩张即是此意。但作为四肢

的地方政府，或许没有收到大脑的信号，或许装作很为难的样子，而伺机继续注射抗生素。 

不管怎么讲，新起点下的中国经济在库存重建的背景下，身体是很虚弱的。虽然不吃药也可以工作，但显

然不能加班，有时候在正常的工作时间内还需要小憩一回。这不会改变中国经济正在向好的趋势，但停药之后，

虚假平衡的打破这种冲击是不可避免的。因为停的这种药不是用来疗伤的，而是用来刺激的。很多人对此有切

身感受，特别是数次戒烟的人，之所以复吸，一个重要的原因就是停吸之后的身体在几个月内变得特别虚弱，

精神特别恍惚。没有坚强意志的人是无法完全戒掉的，巧克力、口香糖等替代品都是自欺欺人的做法。 

对中国经济来讲，最大的风险应该就是复吸。经受不住各方利益的干扰，政策的犹犹豫豫会人为拉长紧缩

的周期，看起来明智但实质无效的价格管制将会使本无大碍的通胀真得搞起来。 

中断了的加息周期开始循环，减弱了复吸的概率，幸事。 

一季度的宏观经济态势是最差的，是煎熬，是考验。一年之计在于春，但现在还是冬天。 
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图 1：2011 年宏观经济态势图表明，一季度是最不景气的时刻 

 

资料来源：中信建投研发部 

二、让子弹飞——加息是按规律办事 

2.1 加息是不是点射，而是轮射 
在 12 月 27 日周一的上午，我们发出了一条宏观短信： 

让子弹飞：正如１２月２２日《路演回声之二》所预言，加息脱下了皇帝的新装，打响了实质紧缩的第一

枪。加息不是三八大盖的点射，而是加特林机枪的轮射。至此，新起点下的政策不再纠结，加息周期的实质开

启对冲掉了过渡期政策无方向的风险。加息将逐步由期限的非对称转向存贷款的非对称，它预示 2011 年是信

贷风险管理和控制更加“动真格”的一年，即将进行的金融改革需要高度关注。 

这里要解释一下加特林机枪，这对于理解加息周期更有意义。加特林是美国内战时期的医生，目睹死亡而

希望能发明一种枪，依靠凶猛的火力，一支枪能顶很多支步枪，让一个士兵顶上一个连，从而减少战场上

士兵的人数，以达到减少战争伤亡的目的。1862 年发明的加特林机枪有以下特点： 

 一个提供锁膛的内有击针的圆柱旋转体，与枪管一起旋转，每根枪管都有独立的击针； 

 手动，一分钟发射 200 发，是轮射，而非自动化机枪的扫射； 

 重量大，机动性差，需要四个人操作； 

 最大弱点是射手在战场上由于激动和杀红了眼而不能控制自己，会发疯似得把手柄转动得越来越

快，造成机枪卡壳或爆膛。 

中国下一步的加息肯定是轮射了。 

我们现在关注的不是下一次加息在何时，而是关注加息何时结束，加息会不会出现失控的现象。我们

年度判断的结果是至明年上半年一年期定存利率上调到 3.5%，这种判断是一种相对理性的选择。但由于

加息并非央行自主决定，而是需要发改委、商务部、财政部、央行四部门联动才能决定，所以其机动性差

的特点也是特别明显。而一旦四人同时转动手柄，卡壳或爆膛也并非没有可能。 
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图 2：早期的六管加特林机枪机动性差，容易失控 

 

资料来源：中信建投研发部 

2.2 加息使得市场不再纠结 
上述的结论是基于我们于 10 月 19 日之后提出的中国进入紧缩周期的一贯判断。加息如同套在脖子上的绳

索，只有不断地拉紧才会产生紧缩效果。如果只是不痛不痒地象征性地加一次息，那绳索就变成项链了。 

长达两个月的不加息，实质上已经产生了政策的混乱。我们于 12 月 22 日发布的报告《回演回声二：皇帝

的新装和第一枪》提出，加息时机已到。如果不加息，紧缩政策的混乱将产生一种前述部分提到的复吸的风险。 

加息最大的意义在于使得政策不再纠结。前几天周金涛先生发表投资报告《纠结市场，和谐投资》就明确

指出市场的纠结就在于政策的纠结。我们在对加息的讨论时，一个明确的结论就是加息使得政策动向异常明晰，

市场信号也将变得异常明晰。 

2.3 加息是打探不出来的 
这种判断并非是一种打听消息得来的结论，再说，自从上一次加息连央行权威人士都觉得意外后，消息的

打探已经不再成为宏观分析的主要工作方式。从本质上讲，政府官员不见得比分析师更明了宏观经济的走势，

否则就不会出现经济越调控，波动越大的局面了。偏好于打听内部消息而不是做逻辑与事实的规律推演，其实

是一种不自信的表现。当然，这并不能责怪分析师的短期行为，政策的短期化使得分析师不得不如此。但无论

如何，按规律办事才是正当之途。 

我们在上一篇加息的报告中明确提出了以下观点，明确了我们的研究底线。 

2.3.1 政策短期化 

政策的短期化、微观化和行政化趋向日益明显。政府看问题越来越长，做决策越来越短，直接导致政策的

空间逼仄和效力降低。微观经济主体的利益计算是精确和理性的，而政策制定特别是其中价值判断的随意性和

易变性，对经济的扰动是巨大的。最近的一个例子就是对 2011 年信贷目标的各种传言，在 2011 年信贷控制重

要性增强的前提下，却至今未明确，以至越传越乱。 
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过渡期政策无方向是危险的。决策者随意调整市场参与者的观念是危险的，最终也将是徒劳的。 

2.3.2 偏执于探听消息是自欺欺人 

政策的传导越来越不顺畅，政策制度者与受众间的信息沟通严重不对称。作为中介的研究工作，也具有了

短期化甚至庸俗化的倾向。一次路演中，在 12 月尚未过半的时候，就有客户希望我们能够得到 12 月的信贷数

据；而另一方面，政策的短期化，比如银监会暂停 12 月份人民币固定资产贷款投放的做法使得短期的数据变化

也失去了规律性，相互“比短”何时休。 

罔顾基本事实和经济规律，去“猜测”或者“探听”政策动向成为研究的主要内容，再去论证某一项既定

政策的合理性作为证明自己判断力的依据，自欺欺人而已。 

2.3.3 研究不是赌，要按规律办事 

研究不是赌，不是喊口号，没有逻辑的研究只会产生噪音，是无法对投资产生重要的参考价值的。理论逻

辑重要，事实逻辑更重要。 

政策的混乱状态终将结束，回归规律是必然的。政策短期化和对短期政策预见的过分追求会导致研究洞察

力的削弱。有时候由于集体选择的悖论，个人理性选择在多数人的非理性选择的裹胁下，变得不合时宜。但按

规律办事，在政策甚至是在政策的基本方向上的不确定性越来越大时，就变得更加重要了。 

相对于市场，政府的行为规律是比较紊乱的，但并不是没有规律可言。对于市场的规律，我们通过周期理

论基本掌握，这是结构主义的价值。而对于政府的规律，从财政的视角，按目标、领导者与财政约束的框架也

能将公共政策的走向搞个八九不离十，这也是结构主义的作用。 

根据我多年的研究，公共具有以下特征： 

 公共政策的实质是权利的分配。公共政策总是会触动人们的利益，公共政策中的利益冲突不仅存在于

不同利益集团之间，而且存在于政府集团内部。 

 偏好短期报酬最大化是政府行为的常态。政府总是希望在其生命周期内财力充裕，政策不受财力的约

束以便实现其理想与报负。 

 公共政策操作多是“穷则思变”的结果。政策的推行多是被动的，即使看似主动的变革，也往往是政

府领导人对于财政潜在压力担心的未雨绸缪。 

 公共政策是有次序的。对政收入贡献越大的公共政策政府越愿意推行。 

 权威在公共政策的推行中具有特殊的作用。在财政危机状态，集体行动中的领导者可以等同于政府，

透过领导者的行为可以清晰地判断政策的走向。 

若有朋友想找一下上述结论的出处，请参阅读魏凤春的论文《政府行为目标与公共政策的特征》一文

（《公共管理评论》第七卷，P99－111，清华大学出版社，2008 年 5 月） 
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三、新兴产业难当大任，周期复辟 

在我们的逻辑下，加息让子弹飞一回，只是影响市场的表面原因。市场下行的核心动力还在于在新起点下，

主导产业并没有形成，而先导产业未必能够成为主导产业的严峻现实。经验表明，中周期就是寻找主导产业的

十年，在中周期刚刚启动的前两年，主导产业是无法迅速形成的。因而，当先导产业无法满足就业、增长、稳

定、财政收入等综合考评的指标后，传统产业必将被赋予重要的责任，即周期复辟。 

3.1 主导产业的形成处于战国时代 
在我们的年度报告《繁荣之野望》中通过一系列的指标，梳理出了可能成为未来主导产业的行业，能够清

晰地成为未来行业领导者的屈指可数。从自身盈利能力、需求激发潜力与政策扶持力度三个重要指标来看，也

只有生物医药、新一代信息技术与高端装备制造中的专用仪器仪表等位列前三。其它的保障性住房、交通、水

利、军工、新材料、节能环保、科教文卫等七项差强人意。 

新起点是利益重新划分的开始，战国时代无王者，在这个背景下，政策的冲击才会直接负作用于市场。 

图 2：未来可能成为主导产业的行业 

 

资料来源：中信建投研发部 

3.2 周期必然复辟，结构性特征明显 
在年度报告中，我们提出周期必然复辟。在理解哪些周期性行业会复辟时，市场的理解分歧极大。 

休假的这几天除了坚持户外运动，还连续看了几部大片，也算是对文化产业的草根调研。昨天晚上看完《让

子弹飞》已经午夜了，姜文的作品确实精彩，但依然无法改变中国电影后继无人的局面。一代名优，在《赵氏

孤儿》、《非诚勿扰 2》、《让子弹飞》中累得不行。中国的电影市场还是这些中年甚至马上要迈入老年的影星的

天下，导演还是那几位老面孔，新人的表演还是无法满足人民群众日益增长的物质文化生活水平的需要。 
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不仅影坛如此，乐坛也没有特别大的改观。崔健新年摇滚交响马上就在北京工体召开了，一群不再年轻的

人仍然是心中颤抖。王菲的演唱会早早地把门票卖光，错误判断形势的我被菲丝的夫人批评不已。赵传的平安

夜、毛阿敏的 TCL 之夜俨然宣告了超女快男的无力，青歌赛的假把式，星光大道的苍白。 

 崔  健：北京，12.31---1.1 崔健摇滚交响新年音乐会   1961 年  

 王  菲：上海， 11.19-11.28    再现传奇         1969 年 

 毛阿敏：北京，首体毛阿敏北京演唱会” 12.31         1963 年 

 赵  传：北京，我是一个小小小鸟  12.24            1961 年 

 
图 3：毛阿敏、 赵传、王菲复出，周期复辟 

 
资料来源：中信建投研发部 

 
因而周期复辟是必然的，但并不是所有的周期都复辟，周期复辟是结构性的。只有满足了民众真实的需求

的歌星才是群众真正喜欢的。这种需求在我们的经济学术语中指的就是富民的需求与强国的需求。 

曾经兴盛的歌星数不胜数，也只有崔健的声音会让你想起 1989 年 3 月 12-13 日北京展览馆剧场那个永不

可能忘记的夜晚。 

二十年前，那是青春的摇滚；二十年后，崔健已经不是那个催健，同名海报上的眼神已经表明了一切。中

国经济已经也已经是沧海桑田，人到中年的中国经济在十字路口，彷徨，纠结，新的长征路漫长而艰辛……。 

让我们再回到那个时代吧，好好地放松一下，很快又是一年了。 

一、二、三、四 

听说过，没见过，两万五千里 

有的说，没的做，怎知不容易 
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埋着头，向前走，寻找我自己 

走过来，走过去，没有根据地 

想什么，做什么，是步枪和小米 

道理多，总是说，是大炮轰炸机 

汗也流，泪也落，心中不服气 

藏一藏，躲一躲，心说别着急 

图 4：新长征路上的摇滚（右图为 1989 年同名专辑海报） 

 

资料来源：中信建投研发部 

 

（未完待续） 
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魏凤春：南开大学经济学博士，清华大学管理科学与工程博士后，首席宏观分析

师。致力于在周期波动的框架内解构宏观经济的运行，将中国经济看作一份资产，通过

资本资产定价的方式来确定其价值与风险。2009 年《证券市场周刊》“远见杯”宏观季

度数据预测第二名。 
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