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<p>周三收到了一个读者的私信，说自己刚大学毕业，没想到社会学校差距这么大，作为个 90 后，
像一到了 20 多岁，就欠下这个世界几百万。</p>
<p>我不知道怎么回答，就跟他说了个网上的段子：</p>
<p>有个名牌大学生每年都会回母校待一下午，别人问他为什么，他说只是想重温一下自己的人生巅
时刻，那时候觉得自己直接甩开了 99% 的同龄人，步入社会之后发现一直在走下坡路。所以觉得社
和学校差距太大是正常的，不要太悲观且你还年轻，今年一夜资产暴负比你惨的人数不胜数。</p>
<p>事实也确实如此，如果站在很多年之后回想，2016-2017 可能是很多人的人生巅峰回忆：</p>
<p><strong>那时候一手房还在上涨，二手房市场没有楼冻，网贷没有爆雷，资管没有新规，抽屉
议层出不穷，数字货币一路狂奔，券商投行没裁员，毛衣毡没开始，关稅外贸没影响，金融、地产上
游相关的行业还在盛宴狂欢，弹冠相庆。</strong></p>
<p>有人说是川普是个 trouble maker，带来了毛衣毡，带来了无限困顿，但其实并不全然。</p>
<p>自 01 年后加入世贸开始的经济大繁荣，是建立在出口增长带来外汇收入，以外汇占款投放货币
以投资主导驱动拉动 GDP 基础之上的。而房地产和金融的混序繁荣又很大程度上是以制造业空心化
创造利润函数区被压制为代价的。实体不产生利润，民间投资萎靡，原有创造利润的象限一个个褪色
化，那么逐利金融脱实向虚也是必然。</p>
<p>**08 年的 M2 还只有 47.5 万亿，18 年的 M2 是 180 万亿，货币饕餮越是巨大，胃口也就更盛
所谓“奉之弥繁,侵之愈急”。**原有利润函数进一步被压制，只有金融空转才能满足逐利性，所以入
之后不会向实。</p>
<p><strong>房产价格、影子 banks、地方债是长期累积的三投灰色犀牛巨兽</strong>，川普只
十年美国 QE 和全球量化宽松周期尾声这个特定节点发起了特定攻击。从另一个角度来说，川普的出
本身也是十几年来经济全球化下美国 farmers&amp;workers 对从经济全球一体化中获益最大的美国
尔街精英愈发不满的产物。所以，不能简单说是川普自己个性总是搞事情，我们高中都学过历史唯物
义，时势造英雄，即使没有川普也还有赵普李普，避不开、绕不掉、躲不过。</p>
<p>而最近 2 个月听到的各类经济数据也更加纷繁纷杂，M2 低位徘徊、土地流拍率新高、房企巨头
型、2000 亿关税毛衣靴子落地、消费数据萎靡尤其是乘用车销量直接跳水、大基建板块重新高涨也
动 A 股反弹、社保个税方案仍然在进行、游戏娱乐行业遇到困顿、互联网巨头企业美股股价从最高点
去了 30-40%。</p>
<p>先说大基建，之前我们写过，下半年大基建应该还会进一步推行很难停下，因为这对冲一部分经
数据压力，如果水仍然不让流入地产，那么基建尤其是在建项目、基建专向债券就不能停。</p>
<p>从现在来看，**这一次的放水，和 08、11、14 三次最大的不同，是按住了地产的饕餮之头。**
产没有得到放水的实惠，紧箍咒仍然牢牢套在地产这头巨兽头上。</p>
<p>7 月底之后的宽松，水进入了银行等金融机构，货币基金利率一路走低，shibor 下行，但是水还
无法进入地产，银行金融机构间早已是“流动性合理充裕”，但货币扩张不是靠基础货币而需要广义
币投放，水不是想放就放得出，必备的是需方的配合，总不能马路上一个人赛一叠钞票吧，以前最大
需方地产的水龙头又被拧紧，即使是上海某行刚刚想首套利率优惠吹风也被直接喊停，所以现在的实
情况是单靠货币政策很难扩张，所以央行说财政需要出力，也就是我们近来经常听到的“积极的财政
策需要更加积极”。</p>
<p>看拍地和土地成交溢价率方面，近几个月一二三线城市土地流拍率都大幅攀升，**8 月的流拍建
面积在 1800 万平方米，流拍率 7.05%，创了流拍率最高纪录。**8 月 40 城的土地成交溢价率 17.3
，环比降 1.7%，同比下降 20.9%，创 39 月新低。<strong>全年的流拍 807 宗，累计流拍面积 795
 万平方米，这个数字是去年同期的 7.3 倍。</strong></p>
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<p>（数据来源：CREIS、东吴证券研究所）</p>
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<p>同时伴随的是去库存任务的成效和棚改 PSL 投放的新低：<strong>8 月底商品房待售面积 5.38
亿平方，四年新低；棚改投放金额跌破百亿，全年单月最低。</strong></p>
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<p>春江水暖鸭先知，和 17 年不断升温的土拍市场相比，最大的转变是一夜间地王不见了，开发商
谨慎了。当然先知先觉得都已经开始了其他布局：万科表示以后不是房地产公司、保利地产董事会通
去除公司名中的地产二字、恒大更是最早的先知先觉开始大力去杠杆，整体负债率一路下降。<stron
>整体来看，未来二手市场流动性还会进一步下降。如果比喻成一个函数曲线，16 年底前房子作为资
在流动的左侧，现在已经移到了右侧，未来进一步三个倒挂：一二手价的倒挂，心价和实价的倒挂，
动和冰冻的倒挂。</strong></p>
<p>第二个重磅是城投债破刚兑，上周的《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》提出，对严
资不抵债失去清偿能力的地方政府融资平台公司，依法实施破产重整或清算，坚决防止“大而不能倒
，坚决防止风险累积形成系统性风险。<strong>这就意味着一批地方融资平台有可能破产、去刚兑。
/strong></p>
<p>实际上，现在的 11567 家地方融资平台公司，是由地方发起，以土地等国有资源为抵押，以地
为隐性担保，在过去很长一段时期内一直承担替地方融资的职责，可发债券、可从银行获贷款、可从
融机构获非标融资。</p>
<p>对于绝大多数购买者来说，心理预期上有以银行理财等通道销售的城投债有“地方财政 + 银行
财”的双重背书担保，忽视了其中埋藏的风险。一旦真的开始破刚兑，整个地方融资平台会形成连锁
应。**和网贷总量才 1.3 万亿不同，城投债规模是其几十倍。**所以，如果再去买银行理财，一定要
清楚底层资产是否是城投债，远离这头灰犀牛。</p>
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<p>再来说说还在讨论的个税和社保和生育率，**从 2013 年结婚率的 9.9‰已经跌到了 7.7‰，低于
90 年代的平均水平。出生率已从 1988 的 23.3‰持续下降到 2010 年达到 11.9‰的历史最低位，
后放开了二胎对冲，去年总出生人口中有 51% 都是二胎。**也就是说，如果没有二胎生育率数据将
低，一胎生育率非常难看。<strong>房价高企、高生育费用、高育儿费用</strong>都是生育率不
的重要原因。</p>
<p>人口结构的老龄化对经济的影响是长期和深远的，不仅养老成本会大幅增加，人口红利不再，整
消费和社会养老成本都有巨大压力，很多时候都是牵一发而动全身的首尾循环：</p>
<p><strong>生育数据下跌 → 老龄化加重 → 社保基金不足 → 缴纳策略调整 → 原有少缴纳通道堵死
→ 员工到手的实际工资减少 → 消费能力下降 → 生育意愿下降 → 生育数据下跌</strong></p>
<p>有人说年轻人少了年青人就业压力就会减少，其实从日本德国的实例看刚好相反，老龄化带来的
轻人数量减少反而让年轻人就业压力更大：</p>
<p><strong>生育数据下跌 → 老龄化加重 → 年轻人总数占比减少 → 年轻人消费力下降 → 相关企
利润率下降 → 企业缩减规模裁员 → 年轻人就业压力不减反增 → 生育意愿下降 → 生育数据下跌</st
ong></p>
<p>我们研究这些并不因为我们是悲观主义者，但起码我们是客观主义者。君不见某博士、某大 V 
为把钱借给了不该借的人最后赔掉了全部积蓄的也比比皆是。所以了解风险进而规避风险才是我们的
的。</p>
<p><strong>今年还有一个很流行的词叫做凛冬将至，现在凛冬将至已无疑问，然而二十四节气之
，立冬并不是最冷的时刻，因为后面还有小雪大雪，之后还有小寒，小寒之后还有大寒。</strong><
p>
<p><strong>凛冬之后，春天总会到来，但她只属于那些先知先觉且有所准备的人了。</strong><
p>
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