
 

邵宇：后疫情时代的
Alpha——科创、双碳与
共同富裕 
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意见领袖丨邵宇（东方证券首席经济学家） 

每个时代都有它的主题，往往是用产业来命名的，比如蒸汽时代，钢

铁时代，互联网时代。这些核心产业的背后都是通用技术的创新。 

 

从 1917-2017 年美国前 10 大企业的变迁来看，只有符合那个时代的

企业才能上榜。比如 1917 年的美国钢铁和标准石油等，1967 年的 IBM 和

通用汽车，和 2017 年的苹果、微软等。每隔 50 年，榜单上的公司都会迭

代一次，这从道琼斯工业指数的成分股中也可以看出，至今，初始成分股

已经完全被更换。 

从中可以看到两个趋势：第一，科技含量越来越高，2017 年榜单中的
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前五名全部是科技公司（即 FAAMG）；第二，成功企业的转型面临挑战，

但也是生存的关键。这是因为每个成功的企业都有严重的路径依赖，它们

大多从事的是行业内部的创新，不太可能是颠覆式创新的引领者，因为这

意味着自我革命； 

如果把全球的公司放在一起比较，把榜单数量放大到100强或500强，

那不仅能看到时代的主题，还能看到综合国力以及不同国家的核心竞争力。

对于中国而言，几年以前，我们能看到很多地产公司，这两年开始，已经

逐步被科技类公司替代，这种替代可能还会加速。因为时代的主题，也就

是“时代的 alpha”变了。所以，寻找核心资产，就是寻找下一个 10 年、

20 年的核心技术。 

我们总结，科技创新有两条演化的路径：第一，可以做什么。因为所

有的技术创新都是建立在已有知识、技术或创新的积累之上的，创新的本

质是对已有创新的新的组合。去年开始热起来的元宇宙概念，就是六大模

块的技术组合。在这个方面，我认为数字经济是一个时代的主题。它能把

一些最新的软科技包含进来，如 AI，大数据、区块链等技术，再比如智能

汽车、万物互联这些赛代。 

第二，应该做什么。每一次科技革命都会解决一些问题（满足需求），

但同时也会产生新的问题，这些所谓的“历史遗留问题”到了某个时刻不

得不解决。双碳目标和能源转型就是一个典型案例。两百多年来，能源内

部在不断地更替，从第一次工业革命的煤炭到第四次工业革命的石油化工，
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以及现在的新能源。从煤炭到石油化工都是高碳排放的，对自然环境产生

了较大的破坏，而气候变暖只是其中一个表现。根据世界经济论坛的数据，

近年来环境灾害给人类带来的经济损失已经居于首位，而且发生频率还在

提高。所以，碳达峰碳中和主题下的投资机会也是万亿级的。 

技术进步是增进人类整体福利的，但它往往也会加剧贫富分化。20 世

纪 70 年代以来的信息技术革命与美国贫富分化的加剧密切相关。我们认为，

技术进步有加剧贫富分化的倾向，但这并不是必然结果。以美国为例，20

世纪 70 年代以来的贫富分化，政府被垄断资本和精英阶层裹挟着而制定的

政策即使不是最重要原因，也是最强劲的推进器。所以，关键不是创新，

而是制度。 

诺贝尔经济学奖得主米尔顿•弗里德曼说：“只有一场危机能带来真正

的变化”。新冠肺炎疫情就是这样一场危机。对于扭转贫富分化，历史上

的瘟疫大爆发是通过消灭财富的野蛮的方式实现了均贫富。新冠的机制可

能有所不同，它反而加剧了贫富分化，但也将贫富分化带来的各种问题暴

露了出来，以至于不得不改变这一状况。这主要是对美国来说的，表现为

危机之后的“K 型”复苏，宽松政策驱动下的美股的牛市也是贡献力量，

因为股权资产的分布极不均衡，富人阶层拥有更多权益资产。 

在新冠疫情爆发时，我们对后疫情时代的长期逻辑做了一个展望，包

括如下十四个方面：（1）政治民粹化、极端化和强人化；（2）社会思潮保

守化、狭隘化和仇外化；（3）经济和社会方面，首先是财政的债务化和货



 

 - 5 - 

币化；（4）流动性推动的资产（价格）的泡沫化和投机化；（5）全球的经

济增长停滞化和分化；（6）就业矛盾的扩大化、长期化和结构化；（7）产

业方面的趋势是集中化、寡头化、智能化和线上化；（8）社会阶层的贫富

分化加剧，导致两级化、激进化和冲突化；（9）全球化的停滞甚至是逆转；

（10）供应链布局的区域化、内卷化和近岸化；（11）大国技术竞争的政

治化、集团化、甚至是武器化；（12）货币竞争的割裂化、武器化、竞争化；

（13）地缘风险的暴力化和显性化；（14）多边的全球治理体系日益碎片

化、离群化和修正化。最近这一两年来，部分趋势已经有所体现，未来还

可能进一步得到验证。 

在《后疫情时代：大重构》这本书中，施瓦布和马勒雷分别从宏观、

微观（或中观）和人性层面阐述了新冠的深远影响。原则上，新冠起到了

“放大镜”和“催化剂”两个方面的作用，放大各个方面的弊病，催化已

有趋势加速形成。宏观层面：经济脆弱性提升；全球化朝区域化演进；不

公平的社会契约面临重构；国家主义和民族主义复兴；大政府归来，意味

着税收增加，监管加强；地缘政治冲突的可能性增加；环境破坏问题需要

行动；数字技术加速扩散。上述倾向在拜登政府已经有诸多体现，这实际

上也是拜登胜选的原因。 

微观或中观层面，科技、医疗和保健行业将受益于新冠，而密切接触

性服务业（如娱乐、餐饮、航空、旅行、公共交通等）将受损。由于高度

依赖全球供应链，汽车、电子和工业机械等行业也将面临大重构。商业理

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_37324


