
智行理财网
何小林：中国经济强大韧性与A股投资机会

何小林：中国经济强大韧性与A股投资机会 

????2020年2月初，美国股市道琼斯、标准普尔和纳斯达克三大股票指数均创出历
史新高。随后受新冠肺炎疫情等因素影响，开始了猛烈下跌，截至目前，一个月左
右的时间道琼斯从最高点跌了近30%，标准普尔跌了25%，纳斯达克跌了20%。

????其实，新冠肺炎疫情的全球扩散只是近期美股大跌的导火索，美股暴跌的主要
原因，是因为从2009年一季度至2020年2月份，美股涨得太多，道琼斯指数涨了3.
6倍，标准普尔指数涨了4倍多，纳斯达克指数涨了6.8倍，而且这么长时间中几乎
没有像样的调整。美股上市公司市盈率处于历史高位，标普500指数的ShillerPERat
io（按通胀率调整过去十年的利润与股价相比）已经到了32倍左右，美股必须经过
一次大跌才能“市场出清”。

????美股大跌导致全球金融市场风高浪急，加上新冠疫情中各国停工停产对全球产
业链的破坏，很有可能导致全球经济衰退。那么，在这种情况下，中国经济和股市
能否经得住考验，走出一轮独立的行情？

????新冠疫情的发展其实是对全球经济循环和各国经济系统的压力测试，考验各国
应对巨大风险的系统能力，相对来说那些家底比较厚实、应对得当的国家或者企业
也许反而有机会。经过2个月的联防联控全民阻击战后，中国新冠疫情基本受到控
制，在全球主要经济体中，中国率先走出抗疫的至暗时刻，正常经济活动正在有序
恢复中，中国经济将有可能再一次像2008年全球金融海啸一样，成为全球经济稳定
和恢复增长的发动机。

????首先中国有巨大的消费能力。中国人均GDP是一万美元的水平，这个阶段的国
民消费倾向很高，人们对美好生活的向往愿望非常强烈，中国城镇化还有很好的提
升空间，还有大量的年轻人需要在城市安家落户，这就需要房子小汽车，需要更完
善的基础设施比如地铁、城市公路、教育医疗等。由于中国有14亿的巨大消费群体
，对全球大类资产如石油、钢铁、农产品等只有中国才具有足够的购买需求，也就
是说只有中国的采购才能稳定全球大类商品的价格，才不至于让全球金融市场一塌
糊涂。

????其次是中国制造具有很强的生命力。改革开放为中国经济奠定了非常深厚的产
业基础，培养了一批非常有创新能力的企业家群体，产业工人资源丰富并且训练有
素，物流效率全球领先，产业信息化程度处于世界较高水平等等。中国是全世界唯
一拥有联合国产业分类中所列全部工业门类的国家，产业链体系最完整最坚实。举
个简单例子，如果新冠疫情全球进一步扩散需要数以百亿只计的口罩，那么全球只
有中国才具有如此强大的供应能力（据悉近期美国消费者纷纷表示，没有口罩，没
有洗手液，没有呼吸机，没有手套，需要中国制造的口罩）。完整的产业链是一套
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坚固的海陆空防御体系，可以保护国民经济的正常良性循环，更好地抵御风险。

????再次，中国还有比较充足的宏观经济调控空间。主要是货币政策财政政策空间
还比较大。最近美联储十分罕见地把美国联邦基准利率直接降到“零”的水平，同
时还再一次开始量化宽松。美国联邦债务占GDP的比例也已经非常高了，也就是说
美国通过货币政策和财政政策调控宏观经济的手段非常有限。但中国不一样，基准
的存款利率贷款利率都比较高，存款准备金率也很高，有比较大的下调空间，政策
的工具箱中可用的工具还有不少。另外是中国国家财政盈余良好，国债占GDP的比
例还有比较大的提升空间。因此应对全球经济萧条中国有相对比较充足的弹药。

????以上三点，让中国经济总体上具有很强的韧性，这也给中国的A股市场提供了
有力支撑。

????近两年来A股基本上处于盘整状态，上证指数3000点左右的低位徘徊，目前沪
深300成份股平均市盈率不足11倍，相对处于历史的低位区，估值还是比较便宜。
如果从更长的时间看，2008年A股最低1664点到目前2700点左右，近12年上涨只
有0.6倍多，比美股上涨幅度少得太多。由于金融市场的“羊群效应”，美股大跌必
然对包括A股在内的各国股市的情绪产生冲击，但是A股的下跌空间有限，近期A股
比较抗跌就是一个证明。等到市场恐慌情绪充分释放之后，冷静的投资者自会看到
中国经济独特的强大韧性，发现A股这个全球市场中不可多得的价值洼地。A股率先
企稳向好，值得期待。
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