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▌总量超过美国也就10-15年，但人均差距大

现在美国的GDP大致占全球的25%左右，中国约占14到15%。但是中国的经济增速比美国要高，美
现在年均增长2%左右，现在中国增速换挡以后，每年也有6%左右的增长，是美国增速的三倍。那么
致用10到15年左右的时间，中国的经济的总量超过美国应该是比较正常的。这意味着也就是再过15
左右的时间，中国会成为世界第一大经济体。

中国有将近14亿人，美国是3.2亿人，我们现在人均GDP大约是8000多，不到9000，美国现在人均G
P大约是5万美元左右，在人均方面我们跟美国还有很大的差距，需要中国经济增长方式的转换，包括
高速增长阶段转向高质量的发展阶段。

▌消费升级的未来机会

中国进入到一个消费主导的、大家追求美好生活的经济发展阶段，稍微留意一下，就能看到这里蕴藏
巨大的机会，消费升级在未来的关注点，是追求“不油腻的生活”，买健康、买快乐、追求品质、美
生活，也包括财富管理。
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关于股市

▌市场环境的变了

要深刻了解中国资本市场底层的制度框架正在发生一个系统性的变化，比如说监管越来越严，以前的
故事、各种套利是不被允许的，而且股市更加更加开放，深港通、沪港通、纳入MSCI，对内制度越
越规范，对外越来越开放，这就导致了整个价值投资理念越来越深入人心。

▌市场的逻辑也变了

前几年的行情主要是靠货币放水，靠改革预期等等推动，基本面是没有支撑的。今年讲故事不行了，
须讲基本面。你看今年推的消费、周期、金融是真成长，先进制造也为投资者带来了丰厚的回报。

我们也一直提示，今年要留意这种风格的切换。那么对于明年，我觉得只要大的逻辑没有变化，我们
续推那些基本面比较扎实，然后性价比比较高的板块。

▌A股不完全反映中国经济

我们很多新经济是在海外上市，如果把腾讯阿里都放进来的话，你会发现其实代表中国经济，包括传
的包括新经济，只要它基本面好都是涨的。所以不能完全讲今年就是只涨了传统经济，没涨新经济，
是说我觉得是因为完整的代表中国经济的这些股票，那些优质的公司，我觉得都还是表现不错的。

当然还有一些在过去这几年圈钱融资的、拿PPT融资的，我觉得它必将价值回归：真实做事的，就会
市场认可，讲故事的、圈钱的、想短平快的就将被市场惩罚。对于资本市场而言，机会始终存在，千
不要以为牛市才乐观，不是的。在这种震荡市里面可以是结构性的行情。
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房地产：大部分流行的观点都是错的

▌为什么很多人对房地产看错呢?

我觉得第一个是不了解政策。比如说当我们很多人讲房地产市场的时候，谁告诉你房地产就是一个市
?中国土地供给都是管制的，市场起码是要有供求的对吧?分析的逻辑框架就错了，所以那么多人过去
多年不停在看空，结果涨成这样。
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第二个不要试图用单一逻辑来解释。比如说大家经常讲中国要人口老龄化了，所以房价涨不动了。老
化这个话题讲了多少年了，房价还是无畏无惧地上涨。

▌究竟怎么来理解房地产?

我这十年的研究用一句话来概括就叫长期看人口、中期看土地、短期看金融。

①长期来说人口流入的地方有潜力，因为人才是房子的最终需求，人都跑了，这个地方房地产肯定没
投资价值。

什么人流入啊?有才华的年轻人，他带着梦想来;还有那些财富净值人士，他带着财富来这个地方，它
活力，它有希望，那这个地方房地产市场它未来就是有潜力的。

我其实比较建议未来要重点发展大都市圈，因为你看从上百年来城市化的经验，无论是美国欧洲日本
国，基本的规律就是人往大的都市圈迁移，因为大的都市圈更节约土地、更节约资源、更有活力、更
效率，更能为那些有才华的年轻人提供实现梦想的机会，这是一种文明。控制大城市规模，不让人来
不让他享受城市的文明，这是反文明的。

②中期看土地，人流入的、最近这两年没供地的，那更有投资前景了。

在我们的城市规划里，有一句话十年没变，叫控制大城市规模、重点发展中小城市、区域均衡发展。
好好琢磨他这句话，控制大的，重点发展小的，但事实上你看人是怎么流动的呢?

人是从东北西北包括中小城市向大的都市圈流入，人来到了大的都市圈，而你要控制它的规模怎么办
不供地。他人来了，你不供地那价格怎么走?当然暴涨。

而东北、西北包括中小城市，人都跑了，但是你要重点发展中小城市，你还给他供了很多地，导致了
库存太高，所以一二线城市房价过高，三四线城市库存过高。

房地产永远是一个区域市场。搞开发的人永远记住，房子最重要的是什么?地段。第一是地段第二是
段第三是地段。

③金融加杠杆这个问题简单的国际比较没有太大的意义，杠杆的高低不可比。如果一定要比的话，其
中国的杠杆其实不高，因为我们有储蓄文化。从动态来看，这两年加的是有点快了，甚至有的用了短
的消费贷来加，这是风险点。
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大类资产配置：2017、18年炒股票，2019、20年买房

因为我是一名宏观分析师，我的长处是做大类资产配置。比如说17、18年炒股票，19、20年买房。
后炒股票，17、18年炒有基本面的股票。19、20年买人口流入地方的房子，这是我的建议。

我对海外投资的答案很明确：本人绝不配海外市场。

为什么呢?因为我一直觉得最好的投资机会就在中国，14亿人市场，名义GDP今年有11%，这么大的
场，这么高的成长，最好的投资机会就在中国，我对中国的经济改革转型前景我坚定看好。
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