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[Table_Summary] 
当前，市场悲观的声音越来越多。 

而年初以来，投资者对 2023 年市场演绎经历过与 2009、2019、2013 的类
似比较，前两者基于对经济复苏预期较强，目前来看几乎已经被证伪，后
者基于对产业趋势类似阶段的比较，正在演绎过程中。 

◼ 如何理解当前经济的变化映射到资本市场的逻辑？ 

此前出台的 4 月经济数据中，工业增加值、固定资产投资增速、社会消费
品零售总额增速以及工业企业盈利增速均低于预期，若以定价复苏强度的
逻辑去交易，可能面临年初高预期、但 2022 年上半年低基数对应到 2023

年上半年总量政策定力较强的组合，则极有可能掉进“交易复苏陷阱”，这
也正是当前市场信心不足的来源。 

若我们换一个视角，过去三年多由于全球供需结构和地域错配，我们可能
阶段性享受过实际增速高于潜在增速的短暂红利，但由于全球通胀在 2022

年以来的高企，加息对实际需求的压制，以及国内政策对于基建地产层面
定力较强，疫情后复苏的交易变得更加困难，因此很容易出现高频数据“不
及预期”，但若我们按照经济增速中枢下行的视角去交易，我们的推演则变
成：经济增速中枢从“中高增长”——“中低增长”，利率中枢从“中等利
率中枢水平”——“低利率中枢水平”，同样，对比历史可比阶段也应该从
增长中枢下行的视角去对比，而不是以复苏（高于/低于预期）的视角去对
比，那么我们可能能够得到不一样的结论。 

我们构建了“单位 M2 创造 GDP 效率”（滚动四个季度均值）的指标，该
指标已经步入 2013-2015 的低区间，参考 2013-2015 年，刚好也是一轮经
济增速中枢下台阶的过程，2007-2013 年经济增速中枢为 9%-10%，2014-

2019经济增速中枢为 6%-7%，2020-2022年疫情扰动下经济增速中枢为 5%

左右，但是该阶段同时隐含全球供需结构和地域错配（中国更受益）以及
国内居民资产负债表的恶化，表观增速可能高于或者持平于潜在增速，但
疫情后，随着全球需求的走弱以及居民和企业家信心在疫后恢复进程的缓
慢，叠加基建地产总量政策较强的定力，实际经济增速中枢可能再下一个
台阶，新的阶段进入 3%-5%的区间可能性较大。 

按照以上视角，则可能产生几种演绎情形： 

第一，跟随经济中枢下台阶，利率中枢下台阶，投资者将在中长期降低大
类资产的预期收益水平，对于稳定现金流和稳定分红的品种关注度将提
升，同时大类资产配置中，对于权益资产的配置比例将继续提升，一个可
以参考的视角，在美、日等成熟市场中，历史上经济增速下台阶的过程中，
权益资产配置比例发生了中长期永久性提升。 

第二，参考“单位 M2 创造 GDP 效率”进入 2013-2015 年阶段的视角，在
总量政策效率下降、经济下台阶的过程中，政策将会从两个方面逐步发力，
即“改革”和“转型”。首先，改革出发点在于提升经济效率，这也是，2023

年以来中特估、国企改革的关注度提升的深层次逻辑，可以类比 2013-2015

年的三年国企改革。其次，转型出发点在于寻找新动能，如果刚好遇上技
术革命的产业趋势背景，转型政策就好比“借了东风”，类比 2013 年 4G

牌照发放后，开始的互联网+行情，本轮是 2022 年年底开始的 AI 技术革
命，AI+、数字经济、数据要素可能成为新阶段转型政策的重点领域。 

第三，在新阶段经济中枢和利率中枢下台阶的过程中，像之前几轮总量政
策大规模释放的可能性较小，结构性组合政策的可能性更大，换而言之，
虽然我们对比当前从经济效率、产业背景、政治周期等角度来看，类似
2013-2015 年，但是出现 2014 年大规模流动性边际释放的可能性较小，其
一因为银行间流动性已经较为宽裕，其二因为国内基建和地产政策的约束
已经较为明显。因此，本轮行情“渐进式演绎”的可能性更大。 
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◼ 从“完美逻辑-完美股价位置”悖论看当前弱预期的窗口期 

我们在研究 2016 年以来每一轮投资范式中，发现一个有意思的规律，市
场往往更善于在一轮投资范式的末期总结投资范式规律，例如此前的“漂
亮 50”、“白酒医药”、各种“产业赛道”，其原因也比较简单，即“复盘和
总结规律”往往能避开“完美逻辑-完美股价位置”悖论，投资者会感叹于
“若在行情的早期就认识到这样的范式逻辑那将必然获得显著的超额收
益”，而历史已经证明，当一种投资风格成为一种范式的时候，至少在中短
期级别的时间内，该投资范式可能就快失效了，这是市场强有效性的体现，
逻辑也比较简单，既然投资形成了范式，那么投资者就可以通过复制投资
范式躺平，对于高风险的股票市场，显然不可能。 

如果我们以上述悖论看当前弱预期的窗口期，首先，我们很难预测未来三
年股票市场将会形成何种投资范式，但 4 月以来市场预期的走弱，某种程
度上更像是此前“乐观预期”的过度修复，而并非“萧条预期”的形成，
毕竟无论是前期市场讨论的通缩风险，还是中长期萧条，都缺乏明显的数
据支撑，因此，在市场预期走弱的时候我们需要珍惜其带来的股价位置的
窗口期，“经济中枢切换”、“中低增长”不代表没有增长，习惯了高增长时
代投资范式的投资者可能得开始慢慢习惯中低增长时代的新投资范式，例
如，从“美林时钟”（2005-2013，高增长）到“信用周期”（2014-2022，中
高增长）到我们认为接下来可能进入“新供给周期”（2023——，中低增
长）的时代，而在“新供给周期”时代，我们将重点关注“新供给创造新
需求（0-1）”、“供给驱动需求（1-10）”阶段的产业，以及中低增长时代来
临后供给格局变化带来的“龙头化”机会。 

 

总结来看，当前“单位 M2 创造 GDP 效率”已经步入 2013-2015 的低区
间，若以经济增速中枢下台阶而非复苏视角来看，第一，跟随经济中枢下
台阶，利率中枢下台阶，投资者将在中长期降低大类资产的预期收益水平，
对于稳定现金流和稳定分红的品种关注度将提升，同时大类资产配置中，
对于权益资产的配置比例将继续提升。第二，参考 2013-2015 年阶段的视
角，政策将会从两个方面逐步发力，即“改革”和“转型”，改革出发点在
于提升经济效率，转型依赖于产业趋势背景，这也是 2023 年以来中特估/

国企改革以及 AI+/数字经济关注提升的核心原因。第三，在新阶段经济中
枢和利率中枢下台阶的过程中，本轮结构性组合政策的可能性更大，换而
言之，本轮行情“渐进式演绎”的可能性更大。而从“完美逻辑-完美股价
位置”悖论来看，我们很难预测未来三年股票市场将会形成何种投资范式，
但 4 月以来市场预期的走弱，某种程度上更像是此前“乐观预期”的过度
修复，而并非“萧条预期”的形成，因此，在市场预期走弱的时候我们需
要珍惜其带来的股价位置的窗口期，习惯了高增长时代投资范式的投资者
可能得开始慢慢习惯中低增长时代的新投资范式，例如，从“美林时钟”
（2005-2013，高增长）到“信用周期”（2014-2022，中高增长）到我们认
为接下来可能进入“新供给周期”（2023——，中低增长）的时代，而在“新
供给周期”时代，我们将重点关注“新供给创造新需求（0-1）”、“供给驱
动需求（1-10）”阶段的产业，以及中低增长时代来临后供给格局变化带来
的“龙头化”机会，具体而言，科技变革带来的新供给将较少受限于需求
的走弱，而宏观背景的变化带来改革的推进中短期很难证伪，而供给格局
变化带来的“龙头化”机会则可能是更长期逻辑的演绎。 

 

◼ 风险提示：美联储持续加息；国内经济增速低于预期。  
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图1：过去三轮经济增速中枢和利率增速中枢下台阶的过程 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：单位 M2 创造 GDP 效率下降至 2013-2015 年的水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：主要股指过去四周涨幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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801960.SI 石油石化 -3.21 -0.58 -3.30 -1.56

801180.SI 房地产 -3.48 -3.96 -1.75 2.85

801790.SI 非银金融 -3.73 -1.06 -2.13 3.29

801720.SI 建筑装饰 -3.82 -3.00 -5.98 1.80

801950.SI 煤炭 -6.22 0.38 1.55 -0.09

证券代码 证券简称 周涨幅0522-0526 周涨幅0515-0521 周涨幅0508-0514 周涨幅0501-0507

H11076.CSI 中证中期综合 0.15 0.01 0.22 0.22

H11016.CSI 中证50债 0.13 -0.01 0.17 0.27

H11003.CSI 中证7债 0.13 0.09 0.21 0.25

H11002.CSI 中证3债 0.12 0.04 0.14 0.14

H11004.CSI 中证10债 0.09 0.07 0.28 0.35

H11001.CSI 中证全债 0.08 0.07 0.24 0.30

H11009.CSI 中证综合债 0.08 0.07 0.21 0.27

H11010.CSI 中证1债 0.08 0.05 0.07 0.07

H11015.CSI 中证短债 0.08 0.05 0.08 0.08

H11005.CSI 中证10+债 -0.05 0.11 0.40 0.60

全球主要股指热力图（过去四周）%

A股宽基指数热力图（过去四周）%

A股大小盘风格热力图（过去四周）%

A股一级行业热力图（过去四周）%

A股大类行业热力图（过去四周）%

国债热力图（过去四周）%
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