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新能源是馅饼还是陷阱？
“我们的组合从今年 7月后出现了较大

的回撤和变化，我们对组合和相关宏观形
势、政策进行了反思。”这是焦巍在近期银华
基金资管论坛上的开场白。为什么市场会
发生这么大的风格变化？以后会如何变
化？焦巍总结出了“四个陷阱和一个馅饼”。

一、中等收入陷阱
2021年 7月之前，我们国家的经济率

先复苏，又向全球重新充当了出口发动机
的角色，我们的经济阶段性占优。这个时
候决定了，我们的政策全面转向，开始放
手解决一直困扰中国经济的长期问题。

政策需要解决的第一个问题就是中等
收入发展陷阱的问题。人民论坛曾经列出
中等发展收入国家的十大特征：经济增长
的停滞、民主的乱相、贫富的分化、腐败
的多发、过度的城市化、社会公共服务的
短缺、就业的困难、社会的动荡、信仰的
缺失以及金融体系的脆弱。

反映到资本市场上，政府在7月份最着
力的几点，是重点解决贫富分化、社会公
共服务以及金融体系的问题。下面是三个
行业的龙头公司走势，它们分别代表了教
育服务、医疗服务和地产业，都在7月份之
后直线 （下跌），完全没有任何抵抗的回
调。

医疗服务、教育、地产这三个行业，
在自由主义时期确实有过非常大的发展，
我们也重仓过其中一些公司。

什么是自由主义？美国左翼经济学家
大卫·科茨曾概括出新自由主义的七个主
要特征：

一是要清除商品、服务尤其是资本在
全球经济系统内自由流动的障碍；

二是政府不再扮演引导和调控经济的
角色；

三是国有企业和公共服务私有化；
四是削减政府的社会福利计划；
五是向累退的税收政策转变；
六是从劳资合作转变为在政府帮助下

的资本单方统治；
七是以自由放任的竞争模式代替大企

业间合作式竞争模式。
自由主义可能会把饼做大，但带来的

问题是基尼系数的急剧扩大。在今后一段
时间的投资过程中，确实要予以回避。一
些行业的盈利模式被打破了，包括一些教
育、高端医疗服务，要回归社会服务。

二、修昔底德陷阱
资本市场要长期面对的第二个陷阱是

修昔底德陷阱。
什么是修昔底德陷阱？一个新崛起的

大国必然要挑战现存大国，而现存大国也
必然会回应这种威胁，这样战争变得不可
避免。此说法源自古希腊著名历史学家修

昔底德，他认为，当一个崛起的大国与既
有的统治霸主竞争时，双方面临的危险多
数以战争告终。

7月份之后，我们看到中美关系的一些
长期问题，在短期内也冒出来了，尤其是7
月份中国资本市场表现出的一系列动荡和
不信任，背后根本的原因还是中美的修昔
底德陷阱。

避免这一陷阱有两种方法，一是崛起
的大国要把自己的力量武装得很强大，二
是和竞争对手找共同点。

反映到资本市场上，前者体现在今年
国防军工指数，今年表现得非常好，这个
指数从 2015年后就没有很大的表现。后者
体现在我们的电力设备和新能源的指数，
这个共同点可能也是唯一的共同点，大家
都希望发展绿色经济，这就从陷阱变成了
一个机会，解释了为什么7月份之后市场风
格为什么变化如此之大。

三、萨缪尔森陷阱
第三个需要长期面对的陷阱是萨缪尔

森陷阱。
萨缪尔森陷阱指的是，产业升级换代为

中国带来诸多产业各个层面在国际贸易中
的竞争力，这种竞争力会给发达国家的政治
带来重大影响，这些影响已经引起国际政治
的连锁反应；由于中国还没有找到及时有效
地调整与他国贸易利益分配的方式，因此进
入一个与他国矛盾和冲突的多发期。

中国过去 40年的经济发展是在全球化
上升期积极释放市场力量的结果，然而全
球化的进程并不是线性运动。从疫情之
后，全球化一会儿在倒退，一会儿在疫情
的推动下被迫前进，全球化运动是在“释
放市场力量”和“保护社会”之间进行周
期性、钟摆式的运动，也就是说中国面临
的是双向性的历史要求。

我们就觉得，未来我们做投资的时候
都要考虑这个问题：萨缪尔森陷阱下，哪
些东西在全球化过程中又可以重新受益？
哪些东西会受损？

最近一些医药股也发生了很大的波
动，这也是因为中美长期形成了全球化的
分工，现在突然一些美国的议员提出中美
可能在医药上也要追求美国的安全，它要
进行脱钩，这就会产生一些波动。

这种波动，我们认为拉长来看全球化
趋势不可逆。但是由于萨缪尔森陷阱的存
在，就是会不断进行钟摆式的运动，因此
造成很多个股的波动。

四、塔西佗陷阱
A股市场特别容易陷入政策的塔西佗

陷阱，即不管政策向好向坏，公众只相信
向坏的一面。

7月份之后，为什么很多华尔街的基金

经理对中国的股票采取了单方面的卖出？
不管我们出来做什么，讲共同富裕、讲双
碳诉求，各种东西讲完之后他们还是只相
信坏的一面。另外，大家只相信政策扶持
的那一面。政策没有扶持的一面，大家都
认为需要政策打压。

这四个陷阱放在一起，主导了 2021年
市场的三个风格：供需缺口、政策放大、
市值下沉。

一是供需缺口。上游由于双碳的原因
（出现了供需缺口），下游由于我们重新充
当了全球经济发动机的需求，需求和供给
出现了比较大的不匹配。我们看到，凡是
上游的东西价格都在暴涨。下游的东西，
当需求存在的时候，中间又完不成下游和
上游的缺口剪刀差，就变成了PPI和CPI的
剪刀差急剧扩大。这就是 2021年的第一个
风格，就是供需缺口。

二是政策放大。大家把政策的偏好变
成了信用。我们看到，由于政策对一些行
业进行了控制和监管，在塔西佗陷阱的作
用下，把这种影响放得很大，变成了一种
信用下沉。凡是政策扶持的东西，信用被
无限扩大。凡是政策不扶持或者是进行监
管、规范的东西，大家就把它的信用变得
无限缩小，造成 2021年 7月之后，这个市
场风格出现了特别极端的分化。

三是市值下沉。前两年的风格，大家
一直在找中国的核心资产、漂亮 50。今年
政策把一些在自由主义过程中已经做得比
较大、形成自然垄断的行业打破，大家突
然回到了特别小的公司里。这里面也有一
个背景是我们的出口比较好。每次出口比
较好的时候，小公司就表现比较好。

五、新能源馅饼
由于这四个陷阱的存在，今年表现最好

的就是新能源产业链。中国希望发展新能
源，由此增加我们和发达国家的一些共同语
言。就资本市场看来，政策进行了大力扶
持，其他所有的行业都有政策的风险。新能
源就变成今天市场上最大的“馅饼”。

我们想对新能源这个“馅饼”进行一
些冷思考，这也和我们错过了新能源的投
资有关。你可以将“馅饼”定义为科技进
步，但是科技进步的定义是什么？

马斯克说，科技进步，一定要左手能
够降低整个社会的社会成本，右手能够提
高整个社会的社会效率。马斯克本身特别
反对美国政府对新能源进行任何补贴。

我们认为，接下来主导市场一段时间
的投资风格，取决于新能源革命到底会驱
动社会发展还是带来滞涨。新能源的馅
饼，如果掉下来是向下的，没有带来新的
技术革命，没有带来成本的降低和效率的
提升，我们可能就要面临类似于美国的滞

胀70年代。
滞涨的背后是什么？石油危机、粮食危

机加速了通胀的外部冲击，劳动力和物价螺
旋上升。就像我们在新能源的过程中，煤炭
价格、天然气价格，都面临着特别大的向上
的过程。在这个过程中，政府过度地使用一
些政策去干预，就是凯恩斯主义。

凯恩斯主义会造成什么？一是经济增
长非常依赖于政府的扶持，二是社会劳动
力成本会居高不下。这时候，经济会出现
大幅的下滑，投资和消费双萎缩，美国的
1968年到1970年就是这个情况。

这个时候整个二级市场都不会很好，
不管是漂亮50还是小盘股。漂亮50涨盈利
不涨估值，美股的EPS大幅增长，但是分
母端会受到压制一直震荡。通胀上来了，
利率偏紧，估值就可能会有连续的下行。

这时候大家会说，买一些必选消费是
不是可以抗通胀？从美国角度来看这个逻
辑是不成立的。两次滞胀的环境下必选消
费都没有超额收益，因为老百姓在滞涨的
环境下没有收入。没有收入的时候，消费
单纯靠提价，没有量的话就很难。即使盈
利上升，估值也是下降的。

我们觉得，中国最要担心的馅饼的另
一面，就是不能在过度发展双碳的过程
中，把中国拉入滞胀的陷阱。我们非常欣
慰地看到，我们担心的问题，领导考虑得
比我们深入很多。尤其是对 70年代的危
机，领导人非常借鉴。这次中央工作会议
一直在提这个问题，不要把碳达峰搞成

“碳冲锋”，我们的担心也在慢慢减弱。
对2022年的猜想
整体来讲，2022年就三个观点：
第一，2022年是产能扩张的下半场。

2021年是产能周期的投资阶段，2022年进
入投产阶段，这个时候企业盈利往往进入
下行期。2021 年，由于 2020 年挖了一个
坑，有一个表观上的上行期，到 2022、
2023年会迎来下行期，这时候供需关系不
会像2021年那么大的落差。

第二是信用周期。过去大家总是想地
产、基建周期，现在变成了双碳周期。从
中央经济工作会议开始，很多政策开始往
回走了。我觉得，从双碳周期又要回到大
家对消费、对投资相对稳定的状态。整体
来说就是稳信用和政策平衡。

第三，市值也会回归平衡。2021年是盈
利回落的第一年，小盘股从基数上是占优
的。但在2022年回落的后半段，相对业绩的
优势回到了大盘股，明年市值上也会平衡。

整体上，2022 年会回到这三个的平
衡：上下游的平衡、政策的平衡和风格的
平衡。在这中间，我们再去看看，到底能
不能迎来一轮新的技术革命？


