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  核心观点：我们有看多经济的强大逻辑，虽无法排除短期不确定性，却已观

察到一些宏微观上的经济改善信号、政策面上的友好信号以及资金面上的外

部增量。市场这个点位，对负面信息有足够反映。重申对主板市场的坚定看

好，战略做多上证指数，关键点位小跌小买、大跌大买。 

 看多经济的大逻辑：伟大领袖、伟大时代和伟大人民。 

1）大逻辑的第一部分，伟大领袖。 

2018 年，多事之秋。刚在 2017 年形成全球主要经济体复苏共振的美好局

面，不满中国崛起进而威胁自身领导地位的美国跳出来，不断挑起中美贸易

摩擦意图在中国制造 2025、互联网+等重大战略上打压中国。 

海南做实猜想：对于像中国这样的大国，和平崛起的道路必然是漫长、艰辛

的，也很难一帆风顺。伟大的使命需要伟大的领袖，最近国内一则大事——

海南深化改革开放，进一步做实了关于总设计师的猜想。 

两代总设计师的惊人相似：2017 年十九大，我们见识了新时代中国特色社

会主义思想，进而明确了中华民族伟大复兴的时间表。但是光有理论不足以

服众，总设计师更要体现在谋篇布局。结果两代总设计师在战略布局上体现

出了惊人的相似，前有深圳特区、浦东新区，今有雄安新区、海南自贸区。 

民族伟大复兴的总设计师：如果说改革开放初期的战略布局还有风险的考

虑，伟大复兴的中途则既要考虑现实需求，也要考虑“先富起来的一代人如

何帮助更多人富起来”的必然进程；在我们看到雄安成为化解首都拥挤、推

进京津冀一体化的巧妙安排后，再次看到海南省设自贸区、建自由港这样的

重要一笔，中华民族伟大复兴的总设计师已经是名副其实。 

海南这个战略支点的重要意义，在我们前篇《重大利好之下市场为何视而不

见》中有所阐述。海南将不仅是三亚，而是整个海南；不仅是旅游+免税，

还有各种旅游+；不仅是旅游业，还有现代服务业、高新技术产业；海南不

仅是经济意义，还有国家战略意义（海洋战略，一带一路）。 

2）大逻辑第二部分，伟大时代。 

这是怎样的一个时代？如果说中国特色社会主义新时代带有主观色彩和明

显的地域特征，那么人类社会正处在第四次工业革命的热潮阶段则是客观现

实并且适用于全球主要经济体。 

工业革命本质上是科技周期、创新周期，时间跨度可达几十年甚至百年。上

世纪 90 年代以来，互联网、移动互联网等基础网络设施处在一轮又一轮的

高速建设中，进而衍生出云计算、大数据、人工智能为代表的新经济。 

这样的一个网络时代，世界是平的将不是梦想。网络时代极大地缩短了人与

人、企业与企业、国与国之间的距离，将生产和消费智能地连接起来，降低
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了中间成本，提高了生产效率。在这个新时代下，知识的传达达到了前所未

有的广度和深度，再叠加人和资本的高速流动，世界是平的这已经不是畅想

而是必然的方向。 

国际社会近期出现的逆全球化现象本质是单极诉求。这种现象的本质是国际

经济旧秩序面对新秩序正在形成的的焦虑和抵制，而这个旧秩序并非铁板一

块。亚洲一体化、欧洲一体化、欧亚大陆一体化，这些命题其实和身处美洲

大陆的美国关系不大，但是美国将国家利益放在这些一体化目标的对立面

上，所以在抵制世界多极化的趋势面前，美国是喊得最响的，却是最孤单的。 

工业革命周期长度远大于逆全球化，逆全球化还受制约。再换个角度，工业

革命的时间跨度将远远长于逆全球化这股思潮，而逆全球化本身并不是拒绝

全球贸易，而是意在维护其在全球贸易中的垄断优势，并且这种思潮的长度

将受到政治周期的明显制约。 

3）大逻辑第三部分，伟大人民。 

中华民族确实是最勤劳最肯吃苦的民族之一，这基本上已经成为共识。综上

所述，伟大领袖、伟大时代，再加上伟大人民，三者构成了我们坚定看好中

国经济的逻辑基础。 

 短期市场在忧虑什么？对长期前景的乐观无助于排除短期不确定性的影响，

这是市场徘徊底部的重要原因，让投资者觉得今年这个市场非常难做。 

外部不确定性首当其冲。即便有看多经济的大逻辑，但是短期市场走得跌跌

撞撞。个中原因不外乎外部和内部。首先是外部，世界第一大经济体和第二

大经济体在贸易方面唇枪舌剑互不相让，世界第一大军事强国和第二大军事

强国又在中东叙利亚方面对峙。 

内部经济增长存分歧。内部方面主要是传统经济为主要衡量指标的经济增长

是否还景气，前期经历了一季度经济数据的考验，市场对之解读并不一致。

且虽然是平稳大于波动，2018 年度的新开工尚是未知数，尤其是还要叠加

外贸不确定性的影响。 

外部地缘政治出现的变化。朝鲜半岛局势本身也是颗烫手山芋，而南北会谈

前夕朝鲜方面主动释放和平信号，有助于东北亚局势从紧张走向缓和。中东

叙利亚方面，美俄紧张局势在美国第一轮打击后反而有所缓和，或许在第一

轮称之为测试更为妥当的过程中，美国感觉到了控制事态的必要。 

至此中美贸易摩擦成为了重中之重，短期仍然需要关注美国是否出炉 1000

亿美元商品清单以及两国之间是否还有如中兴通讯这样的个体事件发生；特

别注意 5 月 1 日、5 月 15 日这些重要时间节点。大势方面则是以中国为核

心的全球贸易自由诉求，和以美国为核心的全球贸易保护诉求之间的较量。

欧盟作为第三大经济体，在其中的抉择甚为关键。 

 开始看到的一些积极因素：经济面、政策面、资金面。期待 A 股尽快摆脱

那些短期的不确定性尤其是外部干扰，同时我们也想强调这个时间关口，逼

近传统的火红 5月，我们开始看到一些积极的因素，相信 A股最终将重新

走上慢牛之道。投资策略上，我们坚定看多主板，战略做多上证。 

经济面上，一是季度宏观数据给我们一些联想，二是中观层面比如煤炭钢铁
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境遇可能比想象的好。 

季度宏观数据并不出奇，政府对冲手段不可忽视。3 月单月数据的增速下滑

应在预期之内，由于春节错位新开工较晚的因素。在经济增长的动力中，房

地产投资固然超预期的增长，也证明了投资整体疲弱之下，政府基建之手仍

有相当回旋的余地，尤其是在当前外部风险比较明确的时候。 

中观层面，此前一直被市场诟病的钢铁煤炭库存问题得到改善。螺纹钢库存

实现了六周连降，而重点电厂煤炭库存天数一直稳定在 20 天多一点，随着

夏季用电高峰到来，煤炭价格有望得到支撑。4 月份以来，政府陆续启动了

对南方二类港口和一类港口的煤炭进口管制，再添煤炭基本面的一大利好。

而钢铁方面，告别了冬季采暖季的生产约束，政府部门将再次出马对产能过

剩和地条钢死灰复燃现象进行集中督查。 

政策面利好清晰可见。和经济相辅相成，本周的降准既出乎意料，又在情理

之中；除了直接的降低资金成本利好，货币政策拐点性的动作，让市场多了

份政策松紧上的联想。叠加前期的减税政策，宏观政策对经济面的友好几乎

可以确定。 

资金面上外资仍然在坚定地买入 A股。深沪股通北上资金在买，MSCI资金

近在眼前。虽然今年 A 股市场截止当前表现远逊去年，但是深沪股通所表

现的未必如此悲观。我们看到北上资金在市场大跌的前半阶段有过大规模流

出，但在后半阶段流出已经不明显甚至有净流入的情况出现，最近市场的低

迷也是以净流入为主而非净流出。根据 MSCI时间表，5 月份将成为资金正

式入场的月份。既然外资都不看空中国 A股，我们又为何悲观呢。 

最后的小结：我们有看多经济的强大逻辑，虽无法排除短期不确定性，却已

观察到一些宏微观上的经济改善信号、政策面上的友好信号以及资金面上的

外部增量。市场这个点位，对负面信息有足够反映。重申对主板市场的坚定

看好，战略做多上证指数，关键点位小跌小买、大跌大买。 

 风险提示：中美贸易摩擦升级 
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