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悲观不仅来源于短期，更源于对未来中期增长不确定的担忧。市场和中国经济一样，到了思维模式的转换

期。我们认为，四季度就是中国经济短周期调整的底部，明年一季度是美国建筑业周期启动的关键观察点，基

本面并不悲观；市场存在悲观情绪的过度反映。摆脱依赖政府投资的思维方式已经势在必行，短期关注经济短

周期底部，中期需要思考政府投资模式淡出后，中国的增长亮点在何方。 

简评：  

哀兵之困 

在内外交困的悲观氛围中，市场的信心被逐渐消磨。而且，熊市初期的预期在市场内部已经渐渐形成，从

而悲观不仅来源于短期，而且来源于对未来中期增长不确定的担忧。中国经济糟糕到如此的程度吗，事实当然

不是如此，问题的症结在于，其一，短期的现实是否真如市场预期的那样?现实如果确有修正市场预期的可能，

市场就将迎来契机。其二，更深层次的原因是，市场习惯了旧有的增长模式，而当旧有的增长模式再无亮点的

时候，市场就迷失了方向，没有固定资产投资就没有股市的上涨吗？显然，市场和中国经济一样，到了思维模

式的转换期。 

 

通胀有顶 增长有底 

就短期而言，现实的经济状态是虽然通胀尚未回落，但增长水平并不令人担忧，所以，市场的忧虑是政策

可能超调，而这会造成经济进一步回落，从而还没看到经济增长的底部。而这个问题的中期理由是，由于以政

府投资为主导的固定资产投资处于缓慢回落状态，且将来也缺乏亮点，所以，未来中国经济的增长中枢下移是

肯定的。就中期增长中枢来看，存在着两个问题，首先，经济增长中枢下移不是超预期的问题，这是早有预期

的，只不过，下移的程度才是关键，也就是说，市场需要一个稳定的增长底线的预期。实际上，这个底线两年

内都无法明朗，只不过是被悲观预期重新提及罢了。其次，增长中枢的下移并非一蹴而就，需要一个下移的过

程，因此，市场目前所担忧的本质上并非是中期问题，中期问题早已经在估值体系的下移中反映了，市场是对

短期政策超调的后果无法确认，所以产生了悲观的预期。 

关于短期超调的后果，我们曾经一再表述过观点，就短期来看，通胀是有顶的，增长是有底的，通胀的短

期顶部基本就在 7 月，只不过整个三季度都处于高位。增长的底部基本上就在 9 月份，因为我们前期反复强调，

根据我们对以工业增加值和 pmi 为核心的指标体系的研究，中国经济短周期调整的底部就会出现在 9 月份附近，

而 10 月份之后，特别是 11 月份，通胀回落和经济的企稳反弹都可能加速。我们之所以没有认为调控会带来增

长无底的后果，之所以仍然坚持前期关于今年以来的调整是短周期调整的判断，是因为任何经济判断的前提都

是逻辑问题，数据可以有多重可能，而结论的正确性依靠的是逻辑，自今年周期复辟出现之后，中周期向上的

趋势是确定的，所以，就算由于调控的原因使中周期的趋势大大削弱，也不至于出现经济再次探底，这种趋势

保持到 2012 年上半年是没有问题的，增长是有底的。 



 

  

证券研究报告•策略简评 

策略简评研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

而关于底部的判断，我们以往的经验是，经济研究只能判断底部出现的可能性和时间区域，而到底底部何

时反弹，反弹程度如何，这需要一些催化因素的出现，所以，底部的启动往往都是不知不觉的，正如市场把政

策的放松当作是底部出现的标志一样，但那个时候，已经到了底部的右侧。恳切地讲，我们也无法预知底部的

催化因素出现的时间和事件是什么，经济周期研究可以解决的，是具备底部条件的时点和时点后的基本趋势。 

 

欧美的关键时刻 

如果 10 月份之后如期出现经济弹性的增加，则这种趋势的加速还存在着海外的催化因素，关于欧美经济

的现行状态，虽然弥漫着悲观的预期，但从周期的逻辑上来看，自二季度开始，美国经济一直处于二次去库存

的状态，其低点应该出现在今年的四季度。对于美国而言，其房价的企稳和建筑业周期的启动是周期逻辑上必

然也是现实的一步，这个问题将在明年的一季度有迹可循，现实的逻辑是，如果美国的建筑业周期如期启动，

则全球经济的债务困局有望延缓。如果美国经济在 2012 年没有启动建筑业周期，则后续的预期可能将愈发不

明确，所以，就海外而言，2012 年的一季度才是关键。 

在整个四季度，债务危机问题都将随时可能游走在危险的边缘，但最终也许并没有系统的风险，原因很简

单，债务问题的解决需要各个利益体的讨价还价，不游走在危险地边缘无法形成充分的博弈，所以，心跳难以

避免。但最终的结局并没有如此悲观，因为大家都明白系统风险的爆发对大家都没好处，所以，我们一直认为，

四季度债务问题的不断心跳，可能会随着明年一季度经济形势的明朗而得以延缓，但这一点需要进一步的研究

确认。 

 

底部就在人心 

虽然内外交困，但市场对政策的预期却是一致的，即政策的放松在年内已无可能，站在经济学的视角看，

政策不松完全是正确的选择，中国如果想在未来的三年之内应对动荡的国际局势，不得不先抑制通胀和资产泡

沫的问题，这可能已经是一种常规化的政策倾向。但是同时要看到的另一个问题是，通胀已经在三季度短期见

顶，而以地产价格为代表的资产泡沫虽未明显下跌，但也已强弩之末，后续政策同样也没有进一步加码的空间，

维持现状是一种最佳状态，但按照当前的市场思维模式，政策放松的预期显然已经落空，从而行情不会基于这

种思维模式产生。 

没有了固定资产投资，或者相反的方向看没有了政策放松，那么市场就没有了做多的方向。事实上，国家

主导的依靠固定资产投资增长的旧有模式已经走到了尽头，这一点心知肚明，由此，就算是由于经济的衰退出

现政策的放松那也只能是反弹行情，这么看，市场如果坚守原有的增长模式，注定是慢慢熊途。现实的选择是，

我们必须放弃对这种模式的依赖的投资理念，市场的理念需要创造性破坏，任何国家的工业化都必将摆脱依靠

固定资产投资的过程，这已经无可选择，所以，不看投资我们还能看什么，中国经济在总量增速趋势性回落的

过程中总不是一无是处，而且，在中周期的向上过程中，经济是有稳定增长的基础的，由此，结构性的机会是

一定存在的。 

我们之所以在前文中反复强调经济有底的看法，就是说明，市场的估值体系已经反映了非常悲观的增长预

期，而实际情况是，中国经济的中期增长中枢也是在短期不断波动中出现的，至少按我们的看法，四季度和一

季度仍然是可以期待的时间。这个时间市场需要思考的是，既然我们不可能再拥有固定资产投资的弹性，那我

们还会拥有什么。现实一点看，对固定资产投资模式的放弃不代表对经济波动的放弃，短周期的库存波动在成

熟经济体中依然非常有效。而更加长远的思维方式是，什么是促成未来中国经济稳定增长的因素，这才是未来
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投资的核心逻辑。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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