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宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 06 月 04 日 

关于宏大叙事的周期  

报告要点： 

 不知大家有没有想过，当我们面对一轮相对确定的长期趋势时，为何资

产价格总不能一步到位。 

 原因也许不是大家的不坚定，而是我们缺钱和稳定性： 

1）缺钱指的是，我们没有能推动资产 price-in未来足够长时间信息的资金，

因此，即使零利率是趋势，我们现在的利率仍然为正，即使新能源汽车是趋

势，其股票的上涨依然一步三摇； 

2）缺稳定性指的是：无论未来多么确定，相比只能博弈远期的资产，资金更

喜欢可以博弈近期的资产，这与风险大小似乎无关，大家博弈的东西过于遥

远，就会造成近期资产偏高的波动率。于是，大家喜欢买期限合适的债券，也

喜欢买容易被近期财报验证的股票。 

 如果资产的成长比现实更加曲折，那我们相信，对于再确定的趋势来说，

也很少有人会对资产的阶段性调整视而不见，毕竟多数资金的负债都不稳定。

无论买入什么资产时，我们都要考虑清楚什么时候是卖点，这是我们应贯彻

始终的投资纪律。 

 既然钱和稳定性妨碍了我们往后看得过远，那通常资产拐点也不是产业

本身带来的，而是流动性带来的： 

1）看似高成长的股票，其实受流动性所制，不断在调整其股价究竟能 price-

in 多远的未来； 

2）博远期业绩的股票就像买入了超长期债券，投资者非常容易陷入彼此猜疑

的囚徒困境。 

 照此来看，这些远期资产调整的原因已经不难猜了，一是总流动性减少，

二是宏观周期上升，这些资金有更多的博近期业绩的机会。 

 相应地，如果大量资金无处安放（没有宏观线索，但流动性泛滥），则只

能退而求其次，靠各种宏大叙事进驻远期资产。 

 这种状态叫做资产荒，这种远期资产叫短期不可证伪之资产。 

 资产荒已经在周期性出现，大家也在周期性宏大叙事，这背后是宏观弹

性的式微和凯恩斯主义的延续，每每资产荒发生，TMT都会提一轮估值，成长

股会出现超额机会，30Y-10Y的利差也会收窄。 

 我们现在同样处在资产荒状态之内，于是，AI+和中特估出现了拥挤的交

易，甚至机构间在加强勾兑和抱团，以提高投资的稳定性，我们也在间歇性爆

炒 30Y 国债，讲述着利率长期为零的故事，甚至我们为黄金赋予了去美元化

的宏伟叙事。 

 后续基本面无论是复苏还是失速，都会化解这种状态，但短期来看，这个

环境出现变化的概率不大，因此，当前投资的重点还是“不可证伪”。 

 利率债虽然期限和收益率都已压得很低，我们还是可以继续拉长久期，

做平曲线的，AI+和中特估，在短时调整之后，还会有第二轮行情。 

 

 

 

风险提示：宏观政策落地不及超预期，海外风险超预期。 
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1. 问题的引子：关于确定性的未来 

往远看的话，有些趋势是能看得很清晰的。 

比如，零利率注定是长期趋势；比如，人口注定会下降，老年经济终将到来；比如，

金价注定会上升；再比如，新能源注定会替代传统能源。 

有些趋势，是历史告诉我们的，发达国家经历了什么，我们多半也得经历一遍；有些

趋势，是科技的使命感告诉我们的，当科技理论成型，必会迎来应用转化时刻；有些

趋势，是经济理论告诉我们的，货币发行总比湮灭容易，硬通货价格总能上涨。 

图 1：各地区国债收益率  图 2：各地区人口中位数 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：根据摩尔定律，处理器性能的上升是顺畅且快速的 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

但我们试想一个问题：如果我们足够相信这些不可逆转的趋势，且相信任何阻碍趋势

前进的坎坷不过是大路上的小石块的话，那为何现在利率不提前跌到零线，为何新能

源和黄金价格不一把涨到天上，这些资产价格还需要如此艰难且曲折地前进。 
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图 4：新能源汽车指数趋势  图 5：黄金指数 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

2. 钱和梦想：一个都不可少 

可能性的原因并非是我们不足够相信这些趋势，而是，我们缺钱和稳定性。 

1）举个容易理解的例子，最近十年间，10Y国债的收益率中枢从 3.9%附近降到了 2.8%

附近，这个过程注定和不断发行的货币存在关系。10 年间，M2 规模增长了 1.7 倍，

商业银行配置的债券资产随之增长了 12.5倍，正是因为钱多了，我们才有充足的购

债资金，把债券收益率给压下来。试想如果在 10年前，当我们只有 100万亿出头的

M2时，我们要求把当时的收益率压到 3%以下，这几乎是不可能完成的任务。 

图 6：国债利率和 M2 的关系  图 7：金融债券 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

2）关于稳定性，我们还用债券资产来举例。放眼未来，如果所有人都承认零利率是

长期趋势，那自然可以推知 30 年后的收益率水平一定比 10 年后要低，更比现在要

低。如果这个预测成真，那现在 30 年期收益率水平自然会低于 10年期收益率，怎么

可能到现在 30Y和 10Y的利差还是正的，而且近年这个利差甚至没有出现下降趋势。 

资金不敢大举进驻 30年期限品种的原因是：多数资金是要短期稳定性的，银行要做

流动性管理，基金要考虑短期净值，这些资金根本不敢把过多的筹码压在 30年期这
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种流动性低且波动大的品种上。再本质的原因是：若追溯到根上，有 90%的钱都是从

债权这个口子放出来的，债权本身就是有期限的合约，这就要求负债者在负债期限内

运用这些资金时，安全性一定是首要考虑。 

图 8：国债收益率利差 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

落到股票市场上，原理依然如上。 

我们在十一五的末期，就给出了九大新兴产业的战略定位，其中新能源汽车赫然在列，

事后来看的确如此，在技术成熟和商业孵化之后，如今新能源汽车板块的平均利润是

2010年的 3.3倍。 

但很明显的是，2010年的新能源汽车板块的表现没有映射到如今，2010年整个新能

源汽车板块的 PE 是 18.2 倍，如果按照 2022 年的利润计算的话，PE 水平就变成了

5.5倍（潜在回报率是 18%），这个估值水平对任何一个年份来说都是偏低的，那么，

我们只能认为，2010年市场在给新能源汽车板块定价时，并没有 price-in 2022 年

该板块高企的利润。 

图 9：新能源汽车营业利润指数 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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至于原因，并不是当时的市场不够乐观，没有料到此时板块的成长，10 余年前，几

乎每个从业者提到新能源汽车板块，都会洋洋洒洒地叙述新能源汽车的宏伟蓝图，畅

想若干年后新能源王朝到来时焕然一新的世界。也不是当时的投资者相信产业但不

相信公司，即使在当时不知道谁能成为板块内的王者，投资者也可以买指数不买公司，

总没有差。 

很多人会用 Gartner 曲线解释这一切：你看，新能源汽车的曲线和 Gartner 曲线何

其相似，在技术从萌芽到成熟之间，必然经过一个泡沫幻灭期，随后，才会迎来产业

业绩的爆发。那我们就换个问法，为什么我们一定要经过 Gartner 曲线的泡沫幻灭

期，而不是估值一把涨到天上，再等业绩慢慢兑现。 

 

图 10：大家通常理解的技术成熟度 Gartner 曲线 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

这个问题的答案还是一样，我们缺钱，也缺稳定性。 

即使我们足够相信产业未来 50年的持续盈利前景，产业里的股票也不能一次性把未

来 50年的业绩全部 price-in，原因很简单，即使产业的前景是无限的，我们手里的

钱总是有限的，股价受到资金数量的制约，只能反映未来有限时间的利润预期，所以，

我们也看到，近年来历年热门赛道的估值，和股指估值的走势竟然非常相近，这意思

是：即使再热门的赛道，在给估值时，也得考虑宏观流动性，这是阿尔法和贝塔相互

融合的点。 

另外，稳定性是另外的考虑。即使投资者很相信企业远期的盈利前景，但该投资者在

博远期业绩时，也不确定别人是否也和他一样坚信该企业的远期盈利前景，这时，即
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使投资者都坚信这个赛道的光明前途，在大家的彼此猜疑之中，谁也不敢下重手，大

家陷入了某种意义上的囚徒困境。 

相对来说，也有那么一些企业，前景并没有这些新兴产业光明，空间也很有限，但这

些企业在踏踏实实地增长，在博这些股票时，投资得是否正确，能产生多少收益，在

短时企业公布的财报中就能给到大家答案。于是，在一次一次确认的过程中，大家不

必彼此猜疑。 

很明显，这些有近期业绩可博的企业的投资稳定性是好于那些只能博远期业绩的企

业的，即使没有那么大的空间，很多资金也更喜欢这类企业。反过来，对于大家颂声

载道的赛道来说，在给这些赛道估值时，当低垂的果实被摘完，要进一步拉升该赛道

的估值去反映其更远期的业绩时，很多资金便陷入囚徒困境，开始谨慎起来。 

于是，对于资金来说，博远期业绩这个事情，相当于买入了一笔超长期债券。 

 

图 11：把估近年来估值第一的赛道估值串起来，其形态竟和大盘相似 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3. 与产业无关的产业波动 

 

如果我们承认上述论述的话，那面对一个新兴成长的确定性赛道，我们也理解了一

些跟产业无关的故事和逻辑。 

1）我们认为，一个成功的投资不是抓住了买点，而是抓住卖点。即使方向再明

确，我们在真金白银投入之前，也应该想清楚卖点在哪。但我们试想，对于一个冉

冉升起的赛道来说，如果技术或商业化进程没有出现前所未有的困难，我们又怎么

从技术本身去考虑卖点呢。 
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对于大多数赛道来说，产业的趋势是平滑且坚定向上的，但股票的波动却是一波三

折的，这就意味着，虽然卖点实实在在地存在，但如果通过传统的产业跟踪和行业

研究方法，是根本捕捉不到卖点的，从我们上面的论述也能看到，多数产业的调

整，问题根本不是出在行业本身上。 

2）如果我们的痛点之一是缺钱的话，那流动性的确是一个能左右行情的问题。在

钱多时，我们可以往后展望更远，这时股票也能计价此后更长时间的利润，但一旦

钱少了，股票只能计价此后偏短时期的利润，这时，受钱之所制，股票的价格无法

兑现后续更远的利润，这时股票价格就会开始调整。 

图 12：根据摩尔定律，处理器性能的上升是顺畅且快速的 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

3）除了缺钱之外，稳定性原则也会造成新兴产业的股票调整。对于新兴产业来

说，本身新兴产业就投的是长钱，因此，新兴产业的投资稳定性不会在短期出现多

大变化，但是，如果更稳定的股票出现了明确的投资机会时（比如宏观经济上升带

来的周期股机会），这时资金就会迅速从新兴产业流出，流向更为稳定的周期股之

中。 

那么如果反过来想，什么时候这些赛道股会出现相对靠谱的投资机会呢，答案只有

一个，就是大量资金走投无路之时。 

什么叫走投无路呢，一方面是我们市场里有大量的资金（这是由银行的信用投放决

定的），另一方面是虽然大量流动性在，但宏观经济仍然疲弱。当以上两个条件都

具备的时候，就意味着有海量资金缺乏稳定的博近期收益的机会，但又存在收益压

力，于是，只能放弃短期的肉，去博远期的汤。 

比如，这些资金进到超长端利率债中，博一个长期利率终将下行的故事，这些资金

也会被挤到相对确定性的赛道里，博一个长期冉冉升起的行业空间。 

于是，如今相对固定的是，在周期的某个时段，大家开始不谈现在，只畅想未来，

不做当年的形势分析，只聊远期的宏伟图景，这背后是宏观弹性的式微和凯恩斯主

义的延续。 

时间 

利润 

钱多 
钱少 
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放在现实状态下，这些也成了可验证的“科学”。 

比如在最近十年间，我们经历过三次资金的“走投无路”。一次在 2014Q3-2016Q1；

一次在 2019Q1-2020Q1；一次则是从 2021Q2 至今。这三次的共性是：银行的信用

投放持续加速，但实体经济相对疲弱，于是，二者的剪刀差处在向上且高增的状态之

内。 

图 13：信用投放与 GDP 差值 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

近年火爆的 TMT估值出现过三轮提升，正好都是在这一状态下。站在实业层面，我

们其实很难解释这个行情节奏，我们不可能认为在资金走投无路的环境下，才能有

科技和产业的突破，因此，唯有流动性才能解释这个波动。 

图 14：信用投放-GDP与 TMT 之间的关系 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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甚至这个规律也会蔓延到整个成长板块。 

图 15：中信成长板块 PE历史走势 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

在这个期间，资金也会集中去博超长期国债，虽然 10Y 收益率在下行，但 30 年期比

10 年期要下得更猛。 

图 16：30Y 预期下得更猛 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

这个状态被市场俗称为资产荒，在资产荒状态之下，资金博的这些远期资产，也可

以叫短期无法证伪之资产，毕竟这些资产的投资逻辑是超远逻辑，不是一两期财报

或者一两轮通胀就能证伪的。 
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4. “无可证伪”：当前的投资之道 

毫无疑问，我们现在同样处在资产荒状态之内，于是我们抓住了相对确定的 AI+赛

道，甚至机构间在加强勾兑和抱团，以提高投资的稳定性，也在间歇性爆炒 30Y国

债时，讲述着利率长期为零的故事，甚至我们也抓住了中特估的概念，大举入驻的

资金和不断提升的央企估值反过来绑架了政策，总之，短期难以证伪，这是当前资

金投资的成功之道。 

图 17：AIGC 与中特估指数的趋势 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

甚至，我们停留在资产荒的状态过久，宏大叙事成为了一种习惯。有一些趋势不那

么确定且与长期无关的行情，也被宏大叙事了一把。比如黄金，市场在孜孜不倦地

讲述着去美元化的故事，但也许，黄金近来的上涨和去美元化之间并没有什么关

系。 

图 18：近期黄金指数 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

那么，往后来看，后面化解这种状态有两个方式，其一是经济真的复苏了，货币政

策随之收水，市场上的钱边际上最充裕的时候过去了；其二是经济失速了，货币流

通速度大幅锐减，但现在看起来，两个条件都很难在短期达成。 
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因此，资产配置的逻辑是没有变化的，投资的重点还是“不可证伪”。 

照此来看，利率债虽然期限和收益率都已压得很低，我们还是可以继续拉长久期，

做平曲线的，AI+和中特估，在短时调整之后，还会有第二轮行情。 

况且，我们想说的是：这一轮的剩余流动性，惰性是尤其之大的。 

比如说，这一轮 M2的速度要比银行本身的信用投放快很多，这本身是一件非常罕

见的事情，从机理上说，其背后应该是很多居民和企业把本投在偏高风险资产上的

投资给收回来了。 

图 19：信用投放和 M2 的关系 

 

资料来源：国元证券研究所 

这也导致了 TMT这种赛道型选手的估值是偏低的，那么，如果一旦后续利率进一步

下降，到底资金更加“无处可逃”的话，很可能这些赛道的估值会加速向上弥合，

这虽然不是主要逻辑，但这为之后赛道型选手的投资机会增加了一个不小的安全

垫。 

图 20：信用投放-GDP与 TMT 之间的关系 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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