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新冠疫情之前，全球宏观经济的一个显著特征是“三低”：低增长、

低通胀、低利率。宽松的货币政策拉低了无风险利率，推升了各类资产价

格，但传统宏观范式正经历大变局。人口变化、绿色转型、出于安全性和

稳定性考量的全球产业链重组以及正在下降的和平红利等，都意味着全球

经济的供给约束增加、运营成本上升、滞胀风险加大。 

与此相对应，实物资产重要性相对上升，而金融资产重要性相对下降，

“去金融化”已经在路上。那么，宏观大变局对资本市场有何影响，“去

金融化”大环境下各类资产价格何去何从，是市场非常关心的话题。本文

自上而下，从宏观层面分析过去“三低”环境下表现出色的具有成长特色

的行业在新宏观范式下的投资逻辑。 

“三低”宏观环境也是成长风格的黄金年代，但新宏观范式下，全球

成长行业面临的挑战总体上有所上升。历史经验表明，全球成长特色的行

业受益于股本成本下降，但股本成本持续下降的红利可能逐步消退；通胀

中枢上升，利于实体资产，压缩风格间的盈利分化，且很多过去成长给价

值带来的“破坏”已逐步被消化；全球财政政策重要性上升，叠加监管趋

严，成长风格享受的政策环境也随之发生变化。不过，新宏观范式下，有

一些因素继续支撑成长行业。应对供给约束需要科技创新，在去金融化的

大背景下，科技创新的重要性也更加突出；未来宏观波动加大，盈利确定

性更加珍贵。成长型公司由于其成长属性，收入相对而言更能跨越周期，

在更大的宏观波动环境下也能受益；未来经济增长仍大概率保持在较低水
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平，增长仍然相对稀缺；产业发展将继续数字化。 

跟海外宏观环境相比，中国有一定差异，对成长行业可能相对更为友

好。中国处于金融周期下半场，信用扩张放缓，去杠杆尚未结束，压制均

衡利率，虽然全球供给约束也会对中国通胀带来支撑，但中国名义利率中

枢上行的压力没有海外那么大。在“紧信用，松货币，宽财政”的政策组

合下，货币政策相对于海外仍有进一步放松的空间。财政发力边际上向民

生、公共服务、新基建倾斜，更有利于中国以消费和科技为代表的成长风

格。金融周期下半场，中国步入“后地产时代”，金融周期上半场受到挤

压的行业发展空间加大，美日等经济体在“后地产时代”，均出现科技、

汽车等偏成长的行业领跑的局面。除此之外，随着中国资本市场改革继续

深化，市场机制更加完善，中国股权风险溢价仍有下降空间，降低股本成

本。 

“去金融化”的环境中，可以提高对降低成本、增加稳定性的成长特

色领域的关注。未来的宏观经济或将是通胀抬升、不确定性加大的环境。

面对新冠疫情、地缘冲突、逆全球化等挑战，提高“安全性”和“稳定性”

是全球范围内的结构性趋势。未来成长投资的一个方向包括能帮助应对供

给冲击、增强稳定性的如促进能源安全、供应链安全、数字安全等领域。

对于中国而言，结构性投资机会则包括自动化、企业出海、消费和产业升

级方向。 
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