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（上接第36版）一个很有效的工具是美
林时钟。经济周期有四个阶段：复苏、繁荣、
衰退、萧条。在这四个阶段刚好有四类资产
可以配，复苏的时候配股票，繁荣的时候配
大宗商品，衰退的时候配债券，萧条的时候
配货币。如果你对经济周期位置的判断是
准确的，那么通过美林时钟进行资产配置往
往可以在有效规避风险的同时获得不错的
收益。

当前中国经济处于周期的什么阶段
呢？我个人认为，当前中国经济处于长周期
下行和短周期反弹的结合。如果你看重短
周期的话，可以多配一些股票甚至大宗商
品；但如果你看重长周期的话，不妨多配一
点美元、黄金与长期债券。

八、美元与人民币
提到汇率，要区分两个指标，一个是美

元指数，它指的是美元对其他主要发达国家
货币的加权汇率指数，另一个是人民币兑美
元汇率。这两个指标的相关性有时强，有时
没那么强。

例如，去年人民币兑美元汇率大概升值
了 6%。但与此同时，欧元兑美元汇率大概
升了8%，日元兑美元汇率大概升了5%。这
样一比较，你就知道去年我们升值的主要原
因不是因为人民币太强，而是因为美元太
弱。去年 3月份疫情冲击最严重的时候，美
元指数是 103。到今年年初的时候降到 90，
降幅超过10%，这是去年人民币兑美元显著
升值的最重要原因。

人民币兑美元升值的另一个原因是中
美之间利差拉大。疫情对中美的冲击是不
同步的，中国经济去年一季度见底，美国经
济去年二季度见底。因此在去年二季度，中
美增长差显著拉大，中美利差也随之拉大。
利差最高的时候，中国十年期国债收益率为
3.5%，美国大概是 1.0%，将近 250个基点的
利差足以吸引大量资金流入中国套利，这也
进一步推高了人民币兑美元汇率。

未来人民币兑美元汇率何去何从呢？
首先，我认为美元指数本身从中长期来看可
能到达周期拐点，在未来较长时间内有望波
动中下行。但下行路径是陡峭还是平缓
呢？我觉得不会太陡峭。为什么呢？因为
美元还有两个特殊属性。一是避险货币，通
常全球局势很动荡的时候，美元表现都不会
太差。二是反周期货币，通常全球经济高歌
猛进的时候，美元表现就不行，而当全球经
济依然低迷的时候，美元表现就不会太弱。

我的个人看法是，今年人民币兑美元汇
率会从单边升值重返双向波动，中间水平就
是目前的6.4~6.5左右，上升可能到6.2、6.3，
下行可能到6.6、6.7。在当前时点，我建议投
资者不要单边去押人民币兑美元是升值还
是贬值。

九、美国国债收益率与中美股市
美国长期国债收益率是全球金融市场

最重要的指标之一，因为它反映了美国和全
球金融市场长期融资成本的变化。过去十
多年，美债收益率持续下行，在去年3月一度
跌至0.5%，这就是二战以后或者说有史以来
美国十年期国债收益率最低的时候。

长期基准利率下行之时，所有风险资产
价格都会上涨。例如，美债收益率跌了十多
年，美股涨了十多年。但如果美债收益率显
著上升的话，这就意味着风险资产就要被重
新估值。

为什么最近中国股市跌得比较猛呢？
一个重要原因在于，年初的时候美债收益率
还在 1%以下，现在已经上升到了 1.6%。去
年我是国内比较少的认为2021年10年期美
国国债收益率会上升至1.5%的学者之一，但
是我没有想到今年 3月份就超过了 1.5%。
现在国内已经有看到 2.5%的观点了。美债
收益率上升的确对于所有风险资产都会起
到压制作用，尤其是估值很高的美股。

美股今年恐怕压力比较大，波动性会非
常高。当然，我也说不好美股今年会不会再
有比较大幅的下跌，比如说再度发生熔断。
对于美股来讲，最大风险就是美国经济复苏
超预期。拜登政府1.9万亿的财政刺激政策
已经通过，美国一定是发达国家中最早铺开
疫苗注射的，这两点决定了今年美国经济表
现可能是全部发达国家中最好的。

由于美国财政刺激的重点是提高中低
收入老百姓的当期收入。当这些家庭都去
消费的话，通胀可能快速上升，而通胀上升
必然会带动长债收益率上升，而这可能导致
高估值的美股发生调整。

如果美股波动性加强，港股也很难幸
免，因为这两个市场的关联性非常强。但是
话说回来，A股不太一样，虽然我们有沪港
通、深港通，但是我们要看到整个外资流动
对A股的影响依然是边际性的，不是根本性
的。

总体来讲，过去十年美股都在涨，但是
过去十年中国股市涨跌互现，因此目前我觉
得A股估值总体比较合理。毕竟在疫情之
后，中国经济在快速复苏，企业基本面也在
改善。

我个人对于A股市场上有一类股票是
比较有信心的。这类股票最近跌得比较猛，
那就是所谓基金抱团的蓝筹龙头股。这类
股票近期显著回调是有原因的，因为它们春
节前涨得太猛。

我最近写了一篇中国股市和房市的头
部化现象的文章，我看好这类股票主要有一
下几个原因：

一是估值低，我们都说茅台估值高，现
在茅台大概是50多倍的市盈率，而创业板的
平均市盈率也是50多倍，创业板股票的平均
水平能比茅台更好吗？

第二，过去十多年以来，很多行业都在
快速头部化，就是全行业的收入和利润向少
数企业集中。所以对于头部企业来讲，它的
基本面在不断改善，而对于后面的企业来
讲，基本面在不断恶化。

第三，中国股市的投资者结构正在发生
快速变化。过去市场是散户主导，但现在机
构的力量在崛起，包括国内机构和外资机
构。机构配置的重点一般都不是小盘股，因
为他们没有精力去分析个股的估值，他们希
望只要准确把握行业风险就可以了。

第四是流动性。总体来讲，中国金融周

期在往下走，在金融周期下行的时候，大家
都喜欢流动性比较强的资产。比如相比于
信用债，我们愿意持有利率债；相比三四线
的房地产，我们愿意持有一二线的房地产；
相比于小盘股，我们愿意持有蓝筹龙头股。

基于上述四点，在本轮下跌基本上结束
之后，我还是更愿意去买蓝筹龙头股。当然
我们也要挑行业（选择赛道）。未来有几个
行业是我们应该把握住的。首先就是消费，
第二是科技，第三是医疗养老，最后还有金
融业。

十、寻找具有穿越周期能力的基金
买好基金和买好股票是可以同时进行

的。对于个人投资者来讲，因为我们是业余
投资者，所以我们用来做风险投资的钱首先
要是可控的，必须是闲钱，不是你借来的，也
不是你抵押了自己唯一的住房套现来的。
此外，我们要努力去遵守投资纪律。如果你
确定你选了好基金的话，基本上不要每日看
盘，可以一周甚至一个月看一下，因为真正
好的基金只要拿的时间足够长，它一定有不
错的收益率。

今年春节前，很多年轻人第一次买基
金，很可能都会选择买了张坤、朱少醒、谢治
宇等知名基金经理管理的基金。这些基金
其实是为数不多的在过去 10年左右维度上
年化收益率在 10%以上的产品。他们重仓
的都是比如说像茅台、伊利、云南白药、格力
等优质白马股。如果你坚信中国经济未来
总体表现会不错，那么重仓这样的股票从长
期来看一定会有好的回报率。

所以当下最糟糕的策略就是把你持有
的好基金卖掉了，在一个最不应该离开的时
候离场了。所以，如果你确定买的是好基金
的话，在当下一定要淡定，过一段时间再看
业绩。但是如果你跟风买了一些重仓过高
估值概念股的基金，比如说美国高科技、新
能源汽车板块股票的话，这就不好讲了。因
为我不知道对这类基金而言，现在只是短期
回撤呢，还是漫长下跌的开始。

评价基金经理的能力，要看他是否具备
穿越周期的本领。因为股市波动往往是几
年一个周期，如果你看10年至15年，基本上
可以看到三、四个周期。经过这三、四个周
期能够存活下来，而且年化收益能够达到
10%~15%的基金，在中国不超过 20、30只。
在这里面再挑一些基金来长期持有，我觉得
长期收益应该会不错。我在这本书最后总
结的投资建议中的一条，就是要挑选优秀的
机构投资者来代我们进行投资。

十一、房地产：重点城市、核心区域、中
小户型

中国房地产最好的时期是 2003 年到
2017年这15年。中国房地产差不多是三年
一个短周期，因此 15年就是五个短周期，平
均而言每个短周期一线城市的房价涨一
倍。所以这15年的确没股市什么事，也就是
说中国老百姓的财富增值基本上是靠房地
产。

当下政策毅然决然选择了“房住不炒”
的调控路线。尽管近期在疫情后，由于货币
放水，个别城市，像深圳、杭州、上海、成都的

房价都涨了不少，但随后就来了更严厉的调
控政策。

在调控政策持续实施之后，房地产作为
资产的配置价值的确在下降。未来如果年
轻人要买房，一定要把握两个至关重要的指
标。第一个指标就是年轻劳动力往哪儿流，
第二个指标是优质公共资源的分布状况。

用这两个指标来衡量，几乎所有三四线
城市的房地产市场都没有什么未来，因为它
们普遍面临人口净流出，而且优质公共资源
非常少。但是对于一二线中心城市而言，人
口是净流入，而且公共资源分布得又很集
中，这些城市房价会温和增长。

例如，最近两年杭州超过深圳成为中国
人口净流入最多的城市，这也是杭州晋升为
中国一线城市的最重要标志。我们看好的
中心城市包括哪些呢？让我们回到前面说
的五大区域。每个区域我们都看好一个城
市三角形，因此一共15个城市。

粤港澳大湾区是深圳、广州、佛山，当然
东莞也不错。之所以选佛山，因为它是中国
先进制造业的代表性城市。长三角看好上
海、南京和杭州。京津冀，如果雄安未来能
够建设起来，疏解北京非首都核心功能的
话，雄安也值得重视。中部的三角就是郑
州、武汉、合肥，它是中国的大通道，也是高
铁时代的最大获益者。西三角就是成都、重
庆、西安。

关于房地产投资建议，我有一句话，这
句话概括了所有的投资要点，也即一二线重
点城市的核心区域的中小户型。之所以推
荐中小户型，是因为流动性强，而且适合年
轻人。

十二、比特币：一种高风险资产
这两天我正在写一篇关于比特币的影

响因素的文章。我的初步结论是：比特币是
一种非常典型的风险资产，而且其风险属性
比大宗商品更强。基于几个指标的框架大
体可以解释比特币价格的波动，例如美联储
总资产、美国长期利率、美元指数、大宗商品
价格、黄金价格与不确定性指数等。

比特币首先不是货币。货币有三大职
能：交易媒介、计价工具、储藏手段。没有多
少人持有比特币是用它来做交易的，也没有
多少商品用比特币计价，大多数人持有比特
币都是坐等升值。因此比特币的本质是一
种金融资产，而不是货币。

迄今为止，关于比特币的定价没有一个
令人信服的标准。大家知道它的总量是
2100万个，但是价值究竟怎么确定，没有一
致意见。在我看来，比特币目前值多少钱，
取决于其他投资者觉得它应该值多少钱。
由此而论之，当前价格高企的比特币是一个
典型的泡沫。

比特币价格的确在一夜之间从3万涨到
5万，但也完全有可能一夜之间从5万跌回2
万。马斯克当然可以投资比特币，但对大部
分个人投资者来讲，投资比特币还是要千万
小心。尤其是在现在，当比特币价格已经处
于历史最高水平之时，我们一定要小心，尽
量不要成为击鼓传花游戏的最后一环。


