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吹尽狂沙始到金1
 

                  

高善文2  

2022年 7月 2日 

 

内容提要 

 

A 股市场的历次大幅下跌，通常是流动性紧缩与盈利预期恶化相互作用的结

果。而今年初至 4 月，在流动性总体平稳的环境下市场出现剧烈下跌。除了一些

短期负面冲击因素之外，这一下跌反映出市场对长期经济增长前景的确定性和可

见度产生了担忧。5 月以来，受估值修复和基本面改善的影响，市场转入超跌反

弹的过程，这一过程有望延续。 

此前我们预测，在东亚经济体转型的背景下，我国长期经济增长中枢将在

2025-2030 年期间回落到 4%-5%的区间，并可能在此后继续减速。由于国际环境

和社会制度方面的差异，我们对这一预测做了进一步补充和讨论。 

通过对 1987 年以后跨过高收入门槛的大型经济体在制度环境和社会价值取

向等方面的定量刻画，以及其与长期经济增速关系的对比研究，我们发现在高收

入状态下，继续维持面向增长的价值取向和夯实高水平的制度环境，这对长期内

继续维持较高的经济增速十分重要。 

这也构成了 A股市场不断涌现出新的、能够实现长期增长的上市公司的基本

环境，从而对于奠定股市长期繁荣的基础至关重要。 

                                                                 
1 本文根据作者在 2022年 6月 28日安信证券 2022年中期策略会上的演讲发言整理而成。题目出自唐代诗人刘禹锡的《浪淘

沙》。此处意指今年在内外部不利因素的剧烈冲击下，A 股的估值一度接近历史极值水平，不少公司的投资价值凸显，就像
大风吹沙后露出的黄金一样。随后市场终于迎来触底反弹。 

2 首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450511020020 
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风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、对当前市场情况的基本判断 

如图 1所示，今年初至 4月底，房地产市场的调整、疫情的反复、俄乌战争

的爆发，以及政策层面的变化，合并导致了国内权益市场的巨幅下跌。 

 

图1：Wind 全 A 和沪深 300 指数，点 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

4月底 A股市场已经下跌到了极值水平附近。 

如表 1 所示，以市盈率估值，绝大部分的指数都已经回落至最后一个象限，

低于 25%分位数；以市净率估值，绝大部分的指数都在 10%分位数以下。 

此外，在 4月底到 5月初的这一段时间，从交易层面来观察，A股市场对一

系列利空因素的反应已经明显钝化。 

与历史上市场出现类似大幅下跌的背景相比，本轮市场下跌最显著的特点是，

流动性层面并没有出现明显、广泛的紧缩。实际上年初以来的流动性环境基本稳

定，甚至还存在小幅的放松。 

过往市场的大幅下跌，往往是投资者对盈利前景的悲观预期与紧张的流动性

环境相互作用的结果。而在今年前 4 个月的市场下跌过程之中，至少流动性紧缩

的因素是可以排除的。 
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因此如果把历史上市场下跌之中，流动性紧缩所带来的影响在理论上剔除掉

的话，那么可以认为，在这一轮的市场下跌中，投资者所反映出的对未来基本面

的悲观预期，放在历史的估值角度来看，处于非常罕见和极端的状态。 

 

表 1：今年指数最低点的跌幅和估值表现，% 

 
Wind 全 A 沪深 300 上证指数 创业板指  中证 500 中证 1000 

年初至最低点跌幅 -27.0 -23.4 -20.7 -35.3 -28.9 -34.3 

最低点的 PE分位数  30.0 27.2 17.8 20.0 0.0 6.9 

最低点的 PB分位数  3.1 9.6 0.4 50.0 0.0 5.1 

数据来源：Wind，安信证券；指数最低点选取时间为 2022 年 4 月 26 日；估值数据创业

板起始于 2010 年 6 月 1 日，中证 1000 起始于 2014 年 10 月 17 日，其余数据起始于 2010

年 1 月 1 日。  

 

直到今年 5 月初，如此极端的估值水平，可能已经完全吸收了一系列与基本

面有关，包括已经发生、或可以预期的利空因素，甚至存在过度吸收的情况。 

此后，除了市场通过自身交易力量推动的反弹以外，一些基本面因素也开始

逐渐好转。比如疫情得到控制、银行信贷投放改善、流动性环境更趋宽松、稳增

长政策发力、以及监管对前期政策的修正。 

在这样的条件下，近两个月市场出现了明显的反弹。站在当下，我们倾向于

认为，市场仍然处在由估值修复和基本面因素改善所推动的反弹进程中。结合交

易面、基本面等情况来看，这一进程有望延续。 

 

二、迈向 2035年中等发达国家的困难和挑战 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 5页，共 33页  2022年 7月 

当回过头来反思今年初至 4 月市场大幅下跌时，除了众所周知的短期因素影

响之外，一个不可忽视的因素是：市场对长期经济增长前景的确定性和可见度产

生了忧虑。 

在此背景下，有必要对中国经济长期增长的前景做进一步的评估，讨论的起

点在于一个大概率发生的事件——中国即将跨过世界银行定义的高收入经济体的

门槛。 

（一）我国即将跨过世界银行定义的高收入经济体门槛 

如何衡量一个经济体人均收入水平的高低？ 

世界银行曾在 1987 年划定了高中低收入经济体的不同门槛。其中高收入组

的门槛被确立为当年的 6000 美元/人。此后，世界银行通过对特别提款权国家的

GDP 平减指数进行加权处理，以此作为收入门槛的通货膨胀调整系数。 

所以这一门槛自 1987 年以来在不变价层面没有发生变化，本质上是一个 30

多年来的固定标准，如图 2所示。 

 

图2：世界银行高收入经济体标准，美元 /人  

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：世界银行为了固定收入类别的门槛值，每年按照特别提款权（SDR）

国家（当前为中、日、英、美、欧）GDP 平减指数的加权平均值进行通胀

调整。 
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因此，当面对一个固定标准时，只要一个国家能够维持长期经济增长，理论

上迟早都能跨过高收入门槛。但在现实层面上，晚近数据所反映的情况并非如此。 

以世界银行今年 7月 1日公布的最新数据来看，在全球 217个经济体之中，

截至 2021年仅只有 81个经济体被划入高收入组别，如表 2所示。这表明即使在

门槛固定的条件下，迄今为止大多数经济体仍未能成功晋升为高收入经济体。 

尽管从数量来看，目前有约 37%的经济体进入了高收入组，但其中人口不足

100 万人的经济体有 27 个（12.4%）。而整个高收入组的人口总量占全球比重为

15.7%、GDP 总量占全球比重为 63.1%
3。这说明全球仍有近 6/7 人口的生活水平

还处于中等收入及以下的状态。 

所以从人口的角度来看，尽管世界银行设定了一个不算太高、并且固定的高

收入门槛，但是全球绝大部分的人口迄今为止仍然处在这一门槛以下。  

                                                                 
3 世界银行于今年 7 月 1 日最新公布的高收入经济体为 81 个，仅罗马尼亚和巴拿马在高收入门槛附近徘徊，而由于世界银行

图表集法下的 2021 年人均 GNI 预计在 2023 年公布，故此处仍使用 2020 年数据。 
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表 2：世界银行标准下的高收入经济体 

 
数据来源：世界银行，安信证券；罗马尼亚和巴拿马在世界银行 7 月 1 日公布的最新数据中，重返高收入组。 
 

在过去几十年里，对全球经济格局来讲，最引人瞩目、令人惊叹的变化，就

是中国经济的高速增长以及人均收入水平的大幅上升。 

截至 2021 年，以美元计价的中国人均 GDP 已达到 12551 美元/人4。而世界

银行于今年 7月 1日最新公布的 2021年高收入门槛为 13205美元/人5，因此中国

与此门槛值的距离仅约 5%，如图 3所示。 

我们曾在两年多以前预测中国将于 2022 年跨过高收入门槛，但由于出现了

一些内外部的冲击，例如疫情形势的变化、全球通胀的上行、美联储加息以及美

元大幅升值等，这些冲击使得中国在 2022年能否跨过这一门槛出现变数。 

但是尽管如此，在不太遥远的将来，中国正式成为世界银行所定义的高收入

经济体，应该是没有悬念的。 

                                                                 
4 中国 2021 年世界银行图表集法的人均 GNI 尚未公布，由人均 GDP 替代，二者差异较小。 
5 6 月 28 日策略会召开时，世界银行尚未公布这一标准，我们通过使用相同的通胀系数调整方法，当时预测的数值为 13085

美元/人。 
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图3：世界银行高收入经济体标准，美元 /人  

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：2021 年世界银行高收入标准为 7 月 1 日最新公布值；中国 2021 年世界

银行图表集法的人均 GNI 尚未公布，由人均 GDP 替代，二者差异较小。  

 

（二）我国迈向 2035年中等发达国家所需的经济增长 

在我国人均 GDP 十分接近高收入经济体门槛的情况下，政府以及市场参与

者将目光投向了更远处，即中国要在 2035年跨入中等发达国家的行列。 

那么，中等发达国家究竟是一个什么样的发展水平呢？ 

目前来说，国际上尚未有统一的标准和定义。如表 3 所示，即使一些国际组

织对此进行了部分定义，但不同组织基于其自身性质的考虑，对发达经济体定义

的侧重也不尽相同。 

例如，在参考 GDP 等“硬指标”的同时，OECD 也强调价值观以及政策法规

与国际接轨的程度，IMF 则更加关注出口的多样性以及国际收支情况，而联合国

较为重视预期寿命和受教育年限等指标。  
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43503


