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如果你现在问一位市场参与者中国经济什么时候向上，他大概率会回

答你：“现在肯定是经济的底部，但是我不知道什么时候能起来，可能是

年底，也可能明年。” 

当前的经济形势仿佛又回到了 2014年市场彷徨无措的场景。2014年

“两会”制定的 GDP增速目标是 7.5%左右，最终实际增速为 7.4%，中国

经济非常勉强才达到增长目标。当时市场充斥着悲观情绪，资本外逃现象

非常严重，和投资者吃饭的时候，他们会相互炫耀如何将人民币转移到海

外。即便 2015 年中国股市出现了大牛市，资本外逃不仅没有停止，反而

在持续加剧。根据各方的测算，当年资本外逃规模大致在 5000亿美元到 1

万亿美元之间。从海外投资者的角度来看，一方面他们参与中国股市的渠

道有限，另一方面，他们好像也不太愿意购买当时国内炒作的所谓“大牛

股”，所以经济形势恶化的时候，外资夺路而逃。 

与 2015年不同，2022年中国资本市场显著下挫，但是并没有出现大

幅资本外逃。2022年美联储加息收紧了全球金融条件，外资现金流处于相

对紧张的状态，但是对于中国股市似乎仍然看好，并没有出现大幅流出。

截至 8月 4日，北向资金今年来净流入 A股的规模为 465亿元，总体依然

保持净流入态势。外资最钟爱的还是食品饮料和新能源，同时增配了银行

作为避险。 

为什么在 2015年中国大牛市的时候，外资在流出，2022年，中国股

市大幅下挫时，外资反而在坚守？ 
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最核心的因素是中国经济结构出现了深层次的变化。2015年，很多企

业家已经认识到中国经济的未来必须依赖科技创新，全球科技的方向正在

围绕人工智能、互联网科技展开。在这些方向，A 股的上市企业开始做前

瞻性布局，投资者也跟着买单。最典型的是“乐视”，这家企业很早就提

出了“生态互联网”概念，频繁进入手机、电视、汽车、穿戴设备等领域。

这个方向毫无疑问是正确的，后来包括华为等企业也在尝试做这些事情。

但是很遗憾，中国当时的硬科技无法实现这些前瞻性的布局。很多设想在

概念层面看上去很有前景，但是没有办法落地，一系列跨界并购并没有取

得业绩的提升，最终资本市场失去了耐心，A 股的“科技牛”也演化为了

“水牛”。 

 

事实上，大家一直期待中国能够像日本和韩国一样，在完成工业化进

程之后，科技行业开始起飞。这里主要强调一点，就是一个国家如果要走
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出中等收入陷阱，一定需要有科技导向的新兴行业来提升整体居民收入。

这一类科技新兴行业与资本市场相互支撑，也是最有弹性，未来回报最丰

厚的标的。所以，一个国家如果能够走出中等收入陷阱，基本上等同于股

市有一个长期牛市。 

这并不是一件容易的事情。二战结束以来，开启工业化进程甚至短暂

跨过中高收入门槛的国家很多，但真正跨越中等收入陷阱、成为发达国家

的只有韩国、新加坡、以色列等少数国家。 

2018年，突如其来的“贸易战”加剧了政府的危机意识。2021年刘

鹤副总理在《人民日报》撰文《必须实现高质量发展》，其中明确提出：“由

于世情国情发生深刻变化，科技创新对中国来说不仅是发展问题，更是生

存问题。成功跨越中等收入陷阱，关键在于能否实现由要素投入驱动向技

术创新驱动的跨越。”科技创新已经和中国的生存问题挂钩，这和其他国

家的情况完全不一样。对于科技与增长的关系，政府和市场的观点基本趋

于一致：不能再依赖“旧经济”的粗放增长，必须有高质量发展。 

“稳增长”政策与产业的关系也发生了变化。在资本市场，投资者主

要还是赚产业趋势的钱。如果“稳增长”政策的发力方向和产业趋势恰好

一致，那么这个产业就会成为股市回报最高的行业。现在经常有投资者根

据过去的经验讲这一轮稳增长之后，应该关注价值类股票。其实这一类所

谓的价值类股票曾经也是成长类股票。究竟是否应该关注这类股票，核心

在于这类行业未来是否能够持续创造业绩。 
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