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从2021走向2022：反转、领悟和展望
一、反转的2021
回顾一年之前，展望2021年的经济和投

资形势的时候，乐观情绪充斥在各个层面。
那时，经济活动从2020年疫情冲击中快速复
苏，全球不均衡复苏促使我国出口飙升，推
动对经济的乐观情绪。股市一片繁荣，实业
和金融都赚钱。

一年之后，又站在辞旧迎新的节点，不
少行业、不少人比较悲观。这种由乐观向悲
观的快速过度，让人错愕，主要源于 2021年
的多个重大“反转”。

例如，在实体经济层面，2020年底的时
候，房地产还形势大好，房价看涨之声一
片。到了2021年下半年，占据经济体量较大
份额的房地产行业，以“恒大”为代表，已经
变成债务大、问题大。房地产产业链上的建
材、建筑、工程，以及房地产中介都不好过，
撑过新一年就是胜利。

再如，本来开足马力生产的制造业，被
突如其来的“停电”，吓得冷汗直冒。直播和
短视频是疫情后大火的新兴产业，近来整治
违规账号，年底薇娅被罚 13亿，宣告野蛮生
长结束。曾经风光无限的互联网大厂在打
破垄断、“互联互通”的主旋律下，排队被罚
款，不裁员已经不容易。

反转之后，就是年关难过。因落实中小
学“双减”，教育培训行业不得不摸索“再就
业”的方向。

关于如何度过难关，最魔幻的一幕，发
生在被人遗忘的乐视电视公众号上，它的头
条写道：

“乐视年底喜事三连：涨薪了、不裁员、
支持生三胎。在不考虑历史债务影响的前
提下，乐视最新的经营数据实现了经营利润
和现金流的平衡，是乐视暴雷以来的第一
次。”粉丝在评论区留言：“用了很多年的乐
视，真不错，好怀念老贾”。老贾还没有回
来，5个月前在美国上市了。

乐视电视竟然活下来了，它到底是怎么
活下来的？很有研究价值。但在今冬，更现
实的期许是，希望遇到暂时困难的企业挺过
来，少出一些“新”的老贾。

做实业，在任何情况下都不简单。抱怨
无用，转型和改革的阵痛，必须承担。宏观
上新的经济增长动能何在，微观上做什么好
赚钱？这两个永恒的问题，在2021年格外紧
迫。

在金融市场上，因为经济反转的映射，
2021年是赚钱难度极高的一年。

分资产类别看，在股市，大部分人在回
吐2020年的利润，不亏钱不易。虽然上证指
数在 2021年基本持平，但 2021年开局时的
乐观已经在6月份以后荡然无存。明星股跌
去 30%、50%的并不稀奇，吃药喝酒不灵了、
快速变化的煤炭等上游板块巨幅波动，来的
快去的快，机会很难把握。唯有新能源还一
枝独秀。

港股遭遇大熊、恒指全面下跌 15%，估
值进入历史性低点，新股频繁破发。投美股
的，以投资互联网和教育者居多，他们曾经
赚的钵满盆满，现在踩了行业大雷，陷入没
有标的可投的境地。

在一级市场股权投资领域，以往热门的
互联网、教育基金不知何去何从，赛道没
了。硬生生的被上了一堂行业政策风险的
大课，只是学费太高。

在商品领域，上半年，主流经济学家都
认为通胀是暂时的，此后铜价、煤炭、能源、
原材料价格、美国通胀水平不断上涨。通胀
暂时论被反转。商品期货价格上涨，看得心
潮澎湃，想赚钱却如火中取栗。

在其他另类投资领域，比特B在 5月创

出 6万美元新高后，中国全面禁止比特B挖
矿和比特B等数字货币交易。一度日赚斗
金的数字货币产业全军覆没。

二、重要的领悟
2021年戏剧性的大悲大喜、大反转，正

好完成一个周期轮回。如果不让 2021的领
悟有切肤之痛的深刻，让它有更多启发未来
的意义，就对不起过去一年的过山车。2021
年最重要的领悟，也恰是对“周期”的更深认
识。

周期如同玄学的“命”和“运”，抓住周
期，顺风顺水；逆着周期，螳臂当车。记得中
学读书，说的资本主义世界诞生以来每 7、8
年一个经济危机。股市大名鼎鼎的周期天
王周金涛，逝世遗言是：人生就是一场康波，
轮回才是永恒。

周期的幕后推手是什么？不是天干地
支、属相姓名。在中国市场延续了40年还在
一直起作用的终极规律——我国的经济和
金融由政策主导。

这个规律在2021年的复盘路径是：
一季度，面对经济过热和资产价格泡沫

的现实威胁，政策果断出台，逆周期调节，货
币政策收紧，产业政策加码；

二季度，各种政策逐层展开落地；
到第三、四季度，政策药效完全释放。
到今天，很多经济学家又在呼吁政策放

松的时机已到。
“一放就乱、一收就死”，是十多年前经

常提及的一句话。经过这么多年，社会治理
水平大幅改善，这句话仍旧应验。

此轮逆周期调节的时间点非常到位。
以大众最关心的房产价格为例，如果错过一
季度的调控时机，在全球货币放水和通胀预
期之下，任由市场自由发挥几个月，现在的
房价又会涨上了一个台阶，如同 2015-2016
年的房价大涨周期一样。调控的作用立竿
见影。

任何产业、任何投资，都需要提高对政
策风险和政策机遇的把握能力。经历 2021
年，给我们如何从全局角度，深入理解国家
政策、顺势而为。政策并非只考虑经济好坏
一个变量。

何时出政策，并非简单的经济问题，而
是社会、政治、国际形势综合的结果。滴滴
上市事件、海外上市VIE问题、互联网反垄
断、“双减”、医疗行业“集采”、禁止数字货
币，都有这样的背景。

其次，要判断周期波动的长度和深度。
2020 年下半年到 2021 年初是经济上涨周
期，2021年初到现在是下降周期。到现在，
很多政策又在放松，这意味着明年会迎来上
升周期。中国周期转化的时间跨度，比想象
的要短。

如果把中国和美国的周期比较，会发现
很多不同。有时候二者恰好相反，当一个在
收紧的时候，另一个在放松。美国叫喊了一
年了，还在纠结何时加息，而中国在 2021年
两次降准，现在讨论的是经济稳定和防风
险。这种“中美一个松、一个紧”的情况，以
前也间或出现。

从直观上说，中国周期的数量，可能比
美国多一些。而美国的经济波动比中国要
大一些。比如，美国现在的通胀高到接近
7%了，但它还不加息。历史上来看，自上世
纪70年代后期至今的45年间，美联储只有7
轮加息周期，最短的 11个月，最长的 48个
月，一个从松到紧、从紧到松的周期有四、五
年的时间，比中国的周期长不少。

这里面有中美两国在全球产业链分工
位置不同的原因，也有中美两国宏观调控思
路和出发点的不同、两国国情不同的原因。

中国追求“稳”，上下波动的幅度小。安排企
业生产、进行金融投资，需要对经济周期进
行预判，在经济全球化背景下，必须清醒认
识中国和全球经济周期的差异性，顺势而
为。

最后，回到投资上的领悟。频繁的周期
变化，需要更深厚的忍耐力。忍耐力的第一
条内涵：乐观时保持清醒，不盲目扩大战
果。这样才能在周期决定的、必然会来的困
难来了的时候，有应对的余地。战场形势瞬
息万变，一个好的将军需要对未来，按乐观、
悲观、中性三种可能分析，每个可能再看三
步，排兵布阵，每一步判断对了怎么办、错了
怎么办。一般人看一步已经很难，没有想过
考虑第二步，更没考虑第三步。

忍耐力的第二条内涵是不出手的能
力。顺境多出手，逆风赶紧跑。胜算不高的
事情、不参与。2020 年 1 月，我写了展望
2020年的文章，提出几个胜算较大的交易机
会，获得验证。

2021年年初的时候，读者留言问道：有
没有像 2020年那样很明确的预测？我没有
把握，只写了《投资明年，五大谜团》，提出了
五个很重要的问题，没有清晰的答案。比
如，当时认为，中国经济会享受一个经济热
火朝天的上半年，但下半年无法判断。

再以股市为例，我当时认为：2021年肯
定没有2020年好，需要考虑高估值板块的风
险如何消化。知行合一，我确实忍了。2021
年全年坚持了非常低的配置。下半年开始，
我和朋友们说，千万不要轻易抄底加仓，等
到2022年1月前后再看不迟。

错过了宁德时代的一枝独秀，不要紧。
赚了是运气，输了不稀奇。心字上面一把
刀，要忍，要等。看不准的佛系，看得准的够
狠。

三、展望
在2022年的货币政策和财政政策上，宽

松的基调至少持续半年。一个“一朝被蛇
咬，十年怕井绳”的问题是，2022年下半年，
政策基调会不会再次反转？个人认为可能
性不大。在中观产业层面，很难再有2021年
这么多重磅炸弹。利空出尽是利好。2022
年的政策环境是有利的，会是一个平稳过渡
的年份。股市和整个资本市场会比 2021年
好。2022是蓄力的一年，是准备迎接新一轮
大幅上涨周期的一年。有了这个大判断，
2022年赚钱的赢率高，逢低出手的力度不妨
大一些。

风险在于通货膨胀，以及政策对控制通
货膨胀和对冲经济下行的权衡。事实上，
2021年有提价能力的上游产业，赚到了。全
球通胀高涨，白酒、榨菜提价，下游消费品价
格上涨不可避免，所有价格上一个台阶。

下面讨论几个具体投资方向上的热点
问题，供大家参考。

在未来发展方向上，秦朔老师在《一个
时代的落幕，是另一个时代的开始》一文中
有极佳的论述。这些机会是未来中国的主
线，找到好的投资标的，坚决持有。新兴经
济，老生常谈，主要就这么几个：第一是新消
费，第二是硬科技（生物科技、芯片半导体、
材料、人工智能和新一代信息技术、新能源
技术等）。

在新消费领域，国货兴起。吃喝玩乐各
个领域，会诞生一批和我国的硬实力、软实
力相当的、和美国人创办的麦当劳、可口可
乐、星巴克、阿迪达斯一样的百年老店新品
牌。过去的2021年，一级股权投资的资本在
大量涌入这些领域，喜茶、牛肉面、扫地机器
人都是热点。

在高端消费领域，新品牌只要品质好，

价格不是问题，买的人不差钱。国人为什么
要排队买LV？买中国人自己的奢侈品也香
气四溢。安踏体育收购的日本高端品牌迪
桑特在 2020年、2021年爆炸式增长，核心原
因是其明显超过耐克/阿迪达斯的品质和价
格。耐克/阿迪达斯已经进入一般家庭，高端
人群需要更贵、更好的产品。

从较短的周期看，这些热点领域的波动
很大，高风险高回报。港股频繁跌破发行
价，就是对新经济公司的价值纠偏。在2021
年，二级市场的创新药板块因为估值过高，
经历了50%的回调，但不改变优质公司的成
长，2022年迎来低吸的机会。

需要提醒的是，投资创新药是纯正的风
险投资。不管投二级市场还是投一级股权，
投资创新药必须做好心理准备：新药研发成
功了赚几十倍、失败了瞬间抹去 50%、
60%。在成熟市场更是如此。

比如，2020年、2021年上半年的疫苗大
牛股摩德纳，因为创新的 mRNA 疫苗，从
2020年开始到 2021年 8月，疯涨 40多倍。
默沙东和辉瑞的新冠特效药一出，摩德纳的
股价从 8月到现在跌去 52%，辉瑞股价则大
涨40%。

如果担心医疗行业“集采”和二级市场
的过高估值，可以更多关注一级股权投市场
的、早期阶段的创新医疗项目。战胜病毒、
治病救人，全然依靠医疗科技的进步。源头
创新项目的投资价值，没有受“集采”太多影
响，估值比二级市场低，获得高回报的可能
性大。

股权投资上，2021年的另外一个热点
——芯片短缺催生了芯片相关领域投资的
热度。长期方向很好，但项目太贵了，会有
价格回归。现在是趁热退出的时候，而非再
按高估值进场。

A股市场最热的炒作是元宇宙。不幸
的是，99%的元宇宙公司，怎么涨上去的，必
然会跌回去。元宇宙是未来，不是现在。能
抓住元宇宙核心的是虚拟现实/混合现实相
关硬件技术、区块链技术、人工智能技术。
掌握这些核心技术的公司，会长期胜出。大
量模式创新的公司将昙花一现，留下的只有
1%。

随着垄断加剧、创新乏力、监管加强，在
互联网领域，2013年以来，国内批量诞生独
角兽的好日子不再存在。由移动互联网技
术爆炸带来的这一轮互联网盛宴结束。未
来互联网投资的机会，在于出海，到东南亚、
非洲复制最先进的商业模式，到欧美投资区
块链和web3.0（下一代互联网/互联网3.0）。

美国股市不会因加息而崩盘。客户遍
布全球市场的大蓝筹、科技股，不会有问
题。美股的涨跌对A股的影响，是短期情绪
层面的影响。国内投资者投资美股，多半买
中概股。投中概股，基本不需要考虑太多美
股的大势 Beta，主要看个股业绩的 Alpha。
关键是挖掘哪些个股的基本面能走出颓势、
重回高增长。

我相信，教育培训行业的某些公司，完
全可能通过艰苦转型，找到新的发展方向。
谁能走出困境，关键看企业的创始人。

2022机会很多。弱水三千，只取一瓢。
83版《射雕英雄传》主题曲唱道：“问世

间，是否此山最高，或者另有高处比天高？
论武功，俗世中不知边个高，或者绝招同途
异路，但我知，论爱心找不到更好。”

论投资，机会不知哪个更好。全在你想
承担多大风险，获得多少倍回报，棋局上做
了多少谋划。我知道，手握绝招的，都是静
观江湖起落，多看少做，专注于一两个机会
深耕的人。专业和专注，找不到更好了。


