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[Table_Summary] 报告摘要： 
任何一轮牛市的兴起和演进，都不是无缘无故、无端无由的，而是一系列因素共同

汇聚、激荡、演绎、碰撞的结果，本轮牛市也不例外。 

 本轮牛市的内因：供给侧改革进入“市场化+法治化”的升级版 

近几个月来，我们观察到中国政策制订和实施层面出现了一系列明显的变化，我们

称之为供给侧结构性改革进入了新阶段或者说“升级版”，“市场化+法治化”是“升

级版”的新范式。供给侧改革进入升级版后，股市即走出牛市。因此，本轮牛市不

是强国牛、复兴牛，也不是简单的改革牛，而是改革升级版牛。 

 本轮牛市的外因：全球经济从对抗式再平衡走向调和式再平衡 

全球经济再平衡是针对失衡而言的，近年来走过了几个不同阶段。2016 年末至 2018

年初，为自发式再平衡阶段，与全球经济同步复苏相始终；2018 年一季度起，伴随

贸易摩擦扩大，进入对抗式再平衡阶段，造成全球经济放缓；随着中美谈判不断取

得进展，逐步向调和式再平衡转变。全球经济再平衡和中国供给侧改革升级版之间

存在紧密关联，正是前者的艰难推进，加快了后者的到来。 

 下一步影响牛市走向的主要宏观变量 

新旧两动能何时平稳接力？企业去库存周期何时结束？改革升级版如何深入推进？

前两者共同决定了经济基本面的前景，后者决定了风险偏好的前景。我们判断，上

半年经济看房地产和基建，下半年看制造业投资、民间投资和消费，二至三季度为

新旧动能接力期，本轮去库存周期结束时点应为今年三季度，国企混改、金融供给

侧改革是下一步改革重要看点。综合来看，下半年经济企稳可期。 

 从宏观变量的三种组合看牛市的三种前景 

组合一，“经济稳+改革进”，股市慢牛长牛； 

组合二，“经济稳+改革缓”，股市窄幅波动； 

组合三，“经济下+改革缓”，股市回归低位。 

根本上，未来经济前景和市场前景，归根结底都取决于改革。 

 风险提示： 

政策推进不及预期、改革落地攻坚遭遇阻力。 
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2019 年，那是一个春天，供给侧改革迎来“市场化+法治化”的升级版，中国经济荡

起滚滚春潮，资本市场扬起浩浩风帆。 

 

1、本轮牛市的内因：供给侧改革进入“市场化+法治化”
的升级版 

 

（一）供给侧改革已经且正在深刻影响中国经济 

 

始于 2015 年底的供给侧结构性改革深刻地影响了中国经济。2015 年 12 月，为解决

当时中国经济面临的产能过剩严重、房地产库存积压、高杠杆风险累积等问题，中央经济

工作会议提出推进供给侧结构性改革。随即，以“三去一降一补”（尤其是“三去”）为

抓手的供给侧改革在神州大地上轰轰烈烈地展开，给中国经济带来了几乎是立竿见影的变

化。以大宗商品价格的变化为例，供给侧改革提出前，在当时中国相关产业产能过剩背景

下，中国大宗商品价格和全球大宗商品价格（以 CRB 指数衡量）连续数年不断走低，而

在供给侧改革启动后，中国大宗商品价格迅速实现触底反弹，并带动全球大宗商品价格出

现了持续两年多的总体上涨行情（图 1），中国 PPI 也摆脱了此前挥之不去的通缩魅影，

出现了明显回升（图 2）。 

 

图 1：供给侧改革启动后，大宗商品价格迅速实现触底反弹 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：供给侧改革启动后，中国 PPI 一举扭转此前颓势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

近几个月来，我们观察到中国政策制订和实施层面出现了一系列明显的变化，我们

称之为供给侧结构性改革进入了新阶段或者说“升级版”。2016 年初至 2018 年 10 月，

供给侧改革强力推行，影响深远，《2018 年国民经济和社会发展统计公报》显示，“三

去一降一补”均取得令人瞩目的成绩，供给侧改革功不可没。但与此同时，在具体执行层

面也出现了一些问题，此是后话，暂且不表。自 2018 年 11 月以来，政策制订和实施层面

出现了一系列令人耳目一新的变化，民营企业座谈会、中央经济工作会议、金融供给侧改

革、两会等不断予以佐证，我们将这一系列变化概括为——供给侧结构性改革进入升级版。 

 

（二）供给侧改革进入升级版具有三个重要节点 

 

第一个重要节点：2018 年 11 月民营企业座谈会对前期问题进行检视，奏响了供给侧

改革升级版的序曲。这次会议的伟大意义在于，政策制订者对前期工作中出现的失误进行

了检视，并指明了解决问题的方向。从市场的角度看，政策初衷是好的，问题主要是执行

层面出现了一些运动式、一刀切式的不良倾向。针对民营企业遇到的困难、问题和烦恼，

习近平总书记在会上提出 6 个方面解决思路：减轻企业税费负担；解决民营企业融资难融

资贵问题；营造公平竞争环境；完善政策执行方式；构建亲清新型政商关系；保护企业家

人身和财产安全。会议当天，新华社评论文章称“青松巍然林立，红叶遍染山巅，正是一

派新气象”，当时只道是寻常，随着时间推移，人们方知此言不虚。 

 

第二个重要节点：2018 年底中央经济工作会议提出八字方针和“逆周期调节”，标

志着供给侧改革升级版正式确立。中央经济工作会议提出，我国经济运行主要矛盾仍然是
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供给侧结构性的，必须坚持以供给侧结构性改革为主线不动摇，并且要求更多采取改革的

办法，更多运用市场化、法治化手段，在“巩固、增强、提升、畅通”八个字上下功夫。

实际上，八字方针的提出，标志着供给侧改革已经超越了以“三去一降一补”为核心的初

级版，进入了内涵更丰富、方式更灵活、理念更先进的升级版。针对前期国际环境变幻、

政策执行失误等造成的经济“稳中有变”，会议还提出，宏观政策要强化逆周期调节，适

时预调微调，稳定总需求。 

 

第三个重要节点：全国两会重申“坚持市场化改革”，“市场化+法治化”成为改革

升级版的新范式。与初级版相比，供给侧改革升级版的工作方式发生了明显转变，更加注

重激励相容、更加强调市场化改革，这是对过去运动式、一刀切式倾向的明显纠偏。2018

年 12 月中央经济工作会议已经提出要更多采取改革的办法，更多运用市场化、法治化手

段，2019 年 3 月全国两会再次强调，要坚持以市场化改革的思路和办法破解发展难题（图

3）。不惟有新范式，供给侧改革升级版还有新任务。2 月下旬，习近平总书记在中央政

治局第十三次集体学习上强调，要深化金融供给侧结构性改革，深化金融改革开放，与初

级版的主要任务“三去一降一补”明显不同。 

 

图 3：2019 年政府工作报告中“市场”出现次数远高于往年 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（三）供给侧改革进入升级版后股市即走出牛市 

 

供给侧改革进入升级版后不过数日，股市即走出牛市。前文已经指出，2018 年底的

中央经济工作会议是供给侧改革升级版的第二个重要节点，也是供给侧改革进入升级版的

标志。2019 年 1 月伊始，股市即实现开门红。当时市场上对行情的持续性犹疑颇多，不
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乏手持现金过春节的声音。但笔者认为行情出现并非偶然，而是国内政策和外部环境等多

种因素共同向好的结果。1 月 21-25 日，春节前倒数第二个工作周，笔者曾赴沪上多家机

构路演，主张一季度是安全期，也是全年的机会所在，所到之处既有引为知音，亦不乏不

以为然，距今并不遥远，相信有些朋友还记得这些讨论。 

 

本轮牛市不是强国牛、复兴牛，也不是简单的改革牛，而是改革升级版牛。时至今

日，已没有人否认 2019 年以来 A 股走出牛市，但对于牛市起源，则众说纷纭，百家争鸣。

市场人士提出了“强国牛”“复兴牛”“改革牛”等多种解读。事实上，我们复盘这一段

行情就能清楚地看到，1-3 月牛市奠基和成型之时，花旗中国经济意外指数基本上一直处

于负区间，显示中国经济仍低于预期，这一轮行情并不是基本面改善驱动的（图 4）。“强

国牛”和“复兴牛”之说愿望虽好，却并未切中肯綮。至于“改革牛”之说，则得其形而

失其神，未注意到供给侧改革初级版和升级版的区别，导致说服力不够。归根结底，供给

侧改革进入升级版才是本轮牛市的根源。 

 

图 4：2019 年以来的牛市行情并不是基本面改善驱动的 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2、本轮牛市的外因：全球经济从对抗式再平衡走向调和式
再平衡 

 

全球经济再平衡是针对失衡而言的。全球经济失衡在金融危机爆发前后都受到学界、

政界的高度关注。以中美而论失衡的表现，从贸易层面讲，是顺差在中国积累而逆差在美

国积累；从产业层面讲，是中国制造畅销世界而美国出现产业空心化；从分工层面讲，是
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中国成为生产国代表而美国成为消费国代表。 

 

（一）全球经济再平衡第一阶段：自发式再平衡 

 

图 5：美国对主要贸易伙伴出口额同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 6：欧盟对主要贸易伙伴出口额同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2016年末至2018年初，为全球经济自发式再平衡阶段。2008年全球金融危机爆发后，

主要经济体都对全球经济失衡进行了深刻的反思。2009 年，时任美国总统奥巴马上任后
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不久，就推出了重振制造业战略，并先后启动了“重振美国制造业框架”“先进制造业伙

伴计划”“先进制造业国家战略计划”等措施。而早在 2010 年，中国已提出进一步鼓励

和扩大进口，促进贸易平衡。主要经济体政策调整都朝向全球经济再平衡的方向。2016

年末至 2018 年初，美国、欧洲等消费型经济体对主要贸易伙伴出口全面复苏，较过去更

多地承担了生产的角色（图 5-6）；中国、日本、韩国等传统生产型经济体的进口表现持

续强于出口，较过去更多地承担了消费的角色。 

 

自发式再平衡造就了全球贸易和经济的一段美好时光。2016 年末至 2018 年初的全球

经济再平衡，是在没有人为干预的情况下，经济主体自发调整的结果，因此可称之为“自

发式再平衡”。在这一期间，全球贸易持续向好，主要经济体设备投资进入一轮上行期，

全球经济出现了久违的同步复苏场景。具体来看，该轮全球经济复苏的龙头是美国和欧洲，

美国欧洲经济增长的源头是出口和投资，出口和投资之间又有密切关联，出口复苏领先于

企业利润改善，企业利润改善则领先于投资回升。这一切，都与全球经济自发式再平衡有

莫大的关系，可以说，自发式再平衡造就了这一段美好时光。 

 

（二）全球经济再平衡第二阶段：对抗式再平衡 

 

2018 年一季度起，伴随特朗普政府在全球范围内四处发起贸易摩擦，全球经济进入

对抗式再平衡阶段。2018 年 3 月，美国宣布对进口钢铁和铝分别加征 25%和 10%的关税，

自此贸易摩擦阴云开始在全球笼罩。同月，美国发布中国 301 调查报告，宣布对中国 500

亿美元商品加征关税，9 月，美国再次宣布对 2000 亿中国输美产品加征 10%的关税，中

国被迫实施反制。美国的贸易保护大棒不单单是针对中国，对欧盟、加拿大、日本等盟友

也没有放过，也遭到了各国的普遍反对。美国企图解决自身贸易失衡和产业空心化问题，

不惜提高关税强势增进其国家利益，结果是引起了全球范围内贸易摩擦的激烈对抗，自此

全球经济自发式再平衡阶段结束，进入对抗式再平衡阶段。 

 

对抗式再平衡是造成全球经济放缓的重要原因。颇为反讽的是，特朗普四处挥舞关税

大棒的如意算盘不仅没能扭转美国的贸易失衡，反而将美国经济拖进了泥潭。2018 年下

半年开始，贸易摩擦负面影响叠加减税效果逐渐消退，美国经济出现越来越多的放缓迹象。

尤其值得注意的是，历史上美国设备投资增速和产能利用率保持高度一致，但从 2018 年

二季度开始，美国出口和企业家投资信心受到重挫，导致原本趋势向上的设备投资增速掉

头向下，而产能利用率仍在继续走高，从而在二者之间出现了罕见的背离（图 7-8）。出

口和设备投资放缓，正是造成美国经济下行的重要因素。对抗式再平衡终结了此前全球经

济同步复苏的美好时光，2018 年下半年全球经济也出现了明显的放缓迹象。 
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