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进入18年3季度以来，经济下行压力明显加大。3季度GDP增速降至6.5%，为09年2季度以来的最低
值，9、10月工业增速降至6%以下、发电增速降至5%以下，均比年初显著下降，此外从工业企业
经营指标来看，9月工业收入、利润增速均创多月新低，也显示经济正在明显下滑。

经济下行压力加大

3资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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从08年金融危机开始，每次我们遇到经济下行的挑战，都是通过大幅举债来解决，到目前为止我们
已经经历了三轮债务周期：第一次09年4万亿是发动企业部门举债，第二次12年是靠政府部门举债，

而过去两年是靠居民部门举债。每一次都可以解决短期经济的问题，但是好景不长，往往过一段时
间经济压力又会卷土重来。如何理解中国经济周期波动的宿命？

资料来源：WIND，海通证券研究所

过去三轮举债发展
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政府加社会融资总量增速、GDP增速（%）
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在经历过三轮举债周期之后，我们经济当中的所有主体都已经借过钱了，目前从企业、政府到居民
部门的债务率都处于历史顶峰，而且加总之后中国经济整体的债务率也处于250%的历史顶峰，和美

国次贷危机之前的水平也十分接近，没有上升空间了。因此，目前中国经济遭遇到了巨额债务的问
题，已经没法靠举债发展的老路来解决。反映到资本市场上面，就是大家对长期前景产生了担心。

资料来源：WIND，海通证券研究所

债务周期顶点！
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对于中国而言，巨额债务是个全新的挑战，但是对于全球而言却很频繁。其实经常有国家会遇到巨
额债务的问题，因为在短期内大家都难以抵挡举债发展的诱惑，所以不知不觉就举债过头了。诸如
美国08年的次贷危机，日本90年代的泡沫经济，以及拉美债务危机，其实都是巨额债务的问题。

资料来源：WIND，海通证券研究所

巨债问题时常发生
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巨额债务问题虽然比较难以处理，但并不是没有解决的办法，比如美国在08年爆发金融危机，09年

经济就复苏了。而达里奥在他的新书《理解巨债危机》中，总结全球数十次去杠杆的经验之后，提
出要想实现完美的去杠杆，必须做好四件事：一是货币紧缩，二是债务违约，三是重新创造货币，
四是财富再分配。而如果按照达里奥的框架，我们需要知道的是我们的去杠杆有没有开始，走到了
哪一步？

资料来源：《理解巨债危机》，海通证券研究所

如何完美去杠杆
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从08年到17年，中国的M2年均增速为15.4%，包含表外货币的银行总负债年均增速为17.1%，远超
同期经济增速，过去十年我们显然没怎么紧缩过货币。但是在18年，中国的M2增速降至8%，银行
总负债增速降至7%，均远低于过去10年的平均增速，甚至已经低于中国的GDP名义增速，这说明今
年中国的货币紧缩已经开始了。

资料来源：WIND，海通证券研究所

去杠杆第一步：货币从超发到紧缩
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中国M2增速、银行总负债增速（%）
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今年，我们看到中国的债务违约事件其实是层出不穷。比如说，P2P在今年发生了行业性的违约，
在6、7月份有上百家P2P倒闭。而在债券市场，18年以来有100多只债券违约，违约总金额达1000

亿，已经超过了此前四年违约金额的总和。这说明，去杠杆的第二步债务违约也已经发生了。

去杠杆第二步：债务违约已经开始

10资料来源：WIND，海通证券研究所，18年截至到11月 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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在影子银行关掉之后，中国的广义货币出现明显收缩，近两年的商业银行总资产增速已经降至了
GDP名义增速之下。但是，如果只是单纯的收缩货币、债务违约，其实可能会导致经济衰退，不仅

把坏人惩罚了，连带着好人也受到了伤害。货币超发是不对的，但不发货币也是不行的，因此去杠
杆的第三步其实是需要重新创造货币。

去杠杆第三步：货币再创造

GDP名义增速、银行总资产增速

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明11
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过去我们的货币发多了，而且发的方式不对，影子银行的不正规货币发得太多，就好像人体一样，
如果某些器官淤积的血液过多，其实就变成肿瘤了。现在我们已经发现了肿瘤，把影子银行关掉就
相当于做手术把肿瘤切除了，但是身体的其他部分还是需要血液，而手术以后人体比较虚弱，血液
流动比较慢，就需要外部输血维持生命。而对于经济而言，这个外部输血其实就是央行出面来提供
基础货币。比如说美国在08年金融危机发生之后，美联储的总资产翻了接近5倍，从不到1万亿美元
升至最高的时候接近5万亿美元。

金融危机之后，美联储大幅扩表

美联储总资产（亿美元）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明12
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因此，类似于美联储的行为，央行今年以来4次大幅降准其实是正确的选择，在影子银行关闭以后，

需要央行出面来提供基础货币。而得益于央行的持续降准，我们看到代表广义货币创造的商业银行
资产增速已经在7%左右低位企稳，但是并未能有效回升。

央行降准输血，提供基础货币

商业银行资产增速、法定存款准备金率（%）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明13
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因为如果一直靠央行输血，说明我们还是个病人，而正常人其实是靠身体自我造血，而这就需要我
们身体的各个器官恢复健康，这对应的是经济的主体居民和企业部门的债务压力得到缓解。我们看
到在美国08年金融危机之后，靠的是政府部门大幅举债，接走了居民和企业身上的债务负担，使得
经济很快恢复了活力，这说明激活广义货币的下一步靠的是财政政策。

激活广义货币，还需健康身体

美国企业、居民和政府债务率（%）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明14
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此外，去杠杆的最后一件事情是财富再分配。其实中国的债务基本上都是对内债务，这说明问题出
在分配不均上，债权人虽然有钱，但债务人还不起钱，所以经济停摆了。而债务人往往是穷人，但
如果能够通过财富再分配，把财富多分一点给低收入阶层，那么就可以重新恢复经济的正常循环。

去杠杆第四步：财富再分配

中国基尼系数（%）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明15
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所以，无论是激活广义货币，还是财富再分配，其实需要财政政策出面大幅减税，给居民和企业部
门减负，把钱分给穷人和中小企业，激活经济循环。而恰恰是减税的进展出现了一波三折：虽然大
家都在期待减税，但一直到18年上半年为止，我们的减税都没有看到实际效果。18年上半年，我国
的税收增速为14.4%，其中增值税收入增速高达16.6%，均远高于同期的经济增速，这说明今年上
半年我国的税收负担还在上升，不仅没有减税反而还在加税。

需要财政减税，增强经济活力

16资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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到了3季度，减税终于开始了。3季度的中国税收增速是8%，其中增值税增速是2%，均低于当期的
经济增速，说明税收负担终于降了。尤其是刚刚过去的9、10月份，9月份增值税增速由正转负，10

月份的财政收入、税收收入、增值税收入增速全面转负，说明减税确实已经开始了，而且力度还不
小。这一方面得益于今年5月份政府下调了1%的增值税税率，到了3季度以后开始见效。

减税迟到但没有缺席

财政收入、税收收入、增值税收入增速（%）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明17

-10

0

10

20

30

40

18/1 18/2 18/3 18/4 18/5 18/6 18/7 18/8 18/9 18/10

财政收入增速 税收增速 增值税增速



另一方面，10月份个税的下调也开始了。新版的个税法开始实施，不仅把起征点从3500元上调到
5000元，同时还把教育、医疗、住房、养老等四大支出列入到个税的抵扣范围，相当于月薪
10000元以下基本上都免征个税了，对于普通工薪阶层的减税力度并不小，其实是体现了很大的诚
意。对应的是10月份的个人所得税收入增速从20.8%降至7%。

个税抵扣诚意十足

18

代表性纳税人抵扣前后起征点变化

资料来源：WIND，海通证券研究所估算 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

项目 金额 金额

起征点 3500元 5000元

子女教育支出抵扣 0 1000元

继续教育支出抵扣 0 400元

赡养老人支出抵扣 0 2000元

住房租金支出抵扣 0 1200元

合计 3500元 9600元



可以说，我们的减税终于开始了，但是力度还不够大。以这一次的个税改革为例，按照财政部官
员的说法，在本次减税之前约有1.87亿人交个税，这意味着虽然有接近2亿人可以享受个税下调的
好处，但是其他12亿人则与之无关。另外，中国真正需要减税的是企业部门。因为中国企业部门
承担了80%的税收，但是我们给企业部门仅仅降低了1%的增值税税率，而相比之下，美国的税改
则是把企业所得税税率从35%下调到了20%，所以中国还需要加大给企业部门减税的力度。

期待更大减税力度

19资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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为什么减税如此重要？有两大原因。首先，我们认为减税是未来20年中国经济走向繁荣的基石。过

去，中国经济的优势在于廉价劳动力，我们可以模仿海外的先进技术，靠外需来发展经济。但是在经
济发展之后，我们的劳动力工资已经不再便宜，同时我们每年有1000万大学生毕业，这是沉甸甸的人

力资本红利。过去我们靠模仿别人的技术就能发展，但现在在很多领域我们已经是老大了，就不可能
再去模仿别人，要靠自己创新了。过去我们靠外需就能发展，现在外需也靠不住了，就要回到内需。

减税：经济繁荣的基石

中国经济增长动力转变

经
济
增
长

人口红利

过去 中长期目标 未来
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人力资本

技术创新

内需
资料来源：海通证券研究所整理
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在经济的起飞阶段，政府的作用功不可没，可以集中力量办大事，引进技术，发展核心产业，靠外
需发展，实现工业化。但是要想实现经济繁荣，必须靠自主创新，回到内需发展，而这就要求回到
小政府、大市场的方向。而减税是最关键的一步，通过减税，可以将收入还给居民部门，增加居民
的消费潜力。通过减税，可以增加企业部门利润，从而增加企业的创新能力。因此，靠大政府、小
市场可以实现经济起飞，而小政府、大市场才是经济繁荣的基石。

资料来源：海通证券研究所整理

从起飞到繁荣：从大政府到大市场

21 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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而减税的另一个重要意义在于，可以化解对居民债务高企的担忧。过去3年中国居民新增了20万亿的
债务，按照5%的贷款利率对应每年1万亿的贷款利息负担，目前个税改革为居民减免了近3000亿，
如果增值税减税幅度能超过1万亿，假定其中一半由居民部门分享，那么意味着居民新增债务负担可
以完全由减税对冲。此外，中国居民债务收入比和美国接近，都是100%左右，但其实中国居民债务
/GDP仅为55%，远低于美国的80%，原因在于美国居民收入占GDP比重高达80%，远高于中国的
60%，所以如果能够大幅减税提高居民收入占比，就可以从根本上解决对居民债务率高企的担忧。

减税：化解居民债务担忧

22资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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中美贸易战对我们有短期冲击，大家都在担忧19年的出口大幅下滑。由于中国经济体量达到美国的
2/3，从历史看中美的冲突不可避免。但是我们仔细想一想，美国贸易战的两大手段分别是关税壁垒

和技术封锁，前者其实逼我们回到内需发展，后者其实逼我们自主创新，而这都是我们要实现经济
繁荣富强必须面对的选择，而要发展内需、发展创新都需要减税，所以从长期看贸易战其实是逼我
们做正确的选择。

资料来源：海通证券研究所整理

贸易战：国际环境倒逼减税

23 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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在十九大报告中，正式提出要坚决打好防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治等三大攻坚战，体
现为政策把公平放在了重要的位置。在政府看来，过去很多人靠货币超发赚钱，但这带来了金融风
险，明显不公平；还有很多人靠污染环境赚钱，这也不公平；而如果经济发展不能惠及低收入阶层，
这也不公平。强调公平本身并没有错，特朗普的美国优先就是在强调公平，而拉美国家陷入中等收
入陷阱，也在于经济发展只有少数人能受益。

资料来源：海通证券研究所整理

政策强调公平优先

24 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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但是强调公平，其实并没有否定效率的重要性。因为如果没有效率，比如在计划经济时代大家都吃大
锅饭，而且都吃不饱，其实是最大的不公平。过去几年我们在追求公平的过程中，比如环保搞了一刀
切，使得上游行业价格大涨，客观上使得上游行业国企受益，而下游行业民企受损，出现了国进民退，
但这应该不是政策的初衷。而今年年底环保不再一刀切，习主席在11月初民企座谈会上提出，毫不动
摇支持非公有制经济，其中第一条就是减税降费，因为减税是兼顾公平与效率的最佳选择。

坚定支持民企，减税降费居首

25资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

1-9月工业企业利润分类增速（%） 1-9月各行业新增利润贡献率（%）
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概要

1. 举债发展经济，已经没有出路

2. 收货币驱劣币，减税奖励良币

3. 中国资本市场，迎接历史机会

26 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明



今年3季度以来，由于美联储加息和缩表的节奏加快，推动10年期美债利率一度创下3.2%的多年
新高，加上美股在多年上涨之后估值处于历史相对高位，因而近期美股出现了明显回调。

加息叠加缩表，美股高位承压

27资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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近期，美国经济出现了诸多减速的迹象，诸如3季度GDP环比增速略有回落，10月制造业PMI和

消费者信心指数的回落等等，但是减速不等于失速，美国经济目前并没有大问题，代表消费的消
费者信心整体仍位于高位，而失业率处于历史新低，说明就业依旧良好。

虽有减速风险，经济仍处高位

28资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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目前，对经济回落的担忧主要来自于利率上升。从历史经验看，美国央行利率是影响经济周期的核
心指标，因为利率是影响投资的核心因素，而投资又是决定经济波动的重要原因。但美联储的利率
调节主要是为了熨平经济周期，现在的加息使得经济不会过热，反过来说如果因为加息过度导致经
济回落，其实美联储可以再度降息。无需担心因为美联储加息而出现长期萧条。

美联储利率与经济周期

美国联邦基金利率（%）、经济周期

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明29
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从宏观上看经济增长，储蓄等于投资，因为通常认为投资越多，经济增长就越快。我们看美国投资
占其GDP的比重只有17%，其实远低于中国的44%，貌似其积累远不如中国。但是其投资当中的地

产和基建投资比例很低，而知识产权投资比重远高于地产和基建，说明其研发创新形成了有效的经
济积累，带来了可持续的经济增长。因此，在投资者看来，美国研发创新驱动是可持续的经济增长
模式，因此哪怕未来经济在短期会出现波动，但是不会出现长期大萧条。

美国投资：创新驱动经济、不会长期萧条

30

美国投资各部分占GDP比重（%）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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服务业：中美工资差异巨大

为何美国如此强大？美国服务业占GDP比重高达80%，远高于中国的52%，但是大多数服务业并

不存在显著的效率差异，比如说美国的护士、老师的工作性质和中国不会差多少，但是其工资差
距高达7倍。

17年中国、美国产业结构对比 17年中国、美国服务业工资对比
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其实差别还是在于制造业，美国制造业比例虽然不大，但其实其占据了制造业最高端的研发设计，比
如美国的苹果公司，其通过持续的创新，手机可以卖到800美元一部，这里面可能一半都是利润，所
以其2亿部手机销量，可以创造800亿美元利润，对应1万亿美金市值。而这样的公司在美国有好多个，

而美国居民的资产通过年金投入到这些大公司，分享了财富的增长，正是因为美国居民有钱了，才有
建立在这个基础之上的服务业。

创新是财富之源

32

17年美国科技公司研发规模（亿美元）

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

AMAZON 226

ALPHABET 166.25

INTEL 130.98

MICROSOFT 130.37

APPLE 115.81

FACEBOOK 77.54

ORACLE 61.59
CISCO 60.59

IBM 57.87



而中国过去只能在低端制造业赚取微薄的工资，但是华为的Mate20可以卖到800美元左右，开始正式
进入苹果所统治的高端智能手机市场。如果也能卖2亿部，其隐含市值也会价值1万亿美元，如果能

有几十个华为，其市值就会达到中国经济的总量，其创造的财富将足以增加中国居民的收入、化解债
务泡沫的风险，中国经济也会充满希望。

华为代表中国希望

33

全球智能手机出货量（百万部）

资料来源：IDC，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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既然华为代表了中国的希望，那么为什么华为只有一个？其实答案非常简单，因为做华为要投1000

亿人民币搞研发，还不一定能见效，这个太难了。而在货币超发的环境下，大家首选是做恒大、做碧
桂园，君不见中国过去6年当中有4年的首富都是房地产老板，而美国的首富一直是科技巨头。

为何华为太少？因为货币超发！

34

17年中国企业研发前十名（亿元）

资料来源：WIND，福布斯，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

华为 897

中国石油 186.01

阿里 170

中兴 129.6

中国建筑 123.9

中国铁总 120.2

腾讯 118

上汽集团 110.6

中国中车 104.9

中国铁建 104

18年 马云 贝佐斯

17年 许家印 比尔·盖茨

16年 王健林 比尔·盖茨

15年 王健林 比尔·盖茨

14年 马云 比尔·盖茨

13年 王健林 比尔·盖茨

12年 宗庆后 比尔·盖茨

11年 梁稳根 比尔·盖茨

10年 宗庆后 比尔·盖茨

09年 王传福 比尔·盖茨

过去10年中美首富



美国70年代：股市不涨，投机飞涨

其实在美国，整个70年代也都是投机分子盛行的时代，当时股市一直没有涨，意味着实业投资没
有回报，但是物价飞涨，说明当时也是各种投机分子发财。美国80年代的首富邦克是做石油发家，
最后做农产品投机，1979年开始做白银。
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但到了80年代以后，搞投机的邦克破产了，而新的首富来自于两个行业：一是科技行业，微软盖茨

和亚马逊贝佐斯相继成为美国首富；还有就是投资行业的巴菲特，他也是一度成为美国首富。巴菲
特享受了美国资本市场股债双牛的两大红利：一是美国利率长期下行30年，巴菲特的保险公司融资
成本越来越低；另一个是美国的创新红利，纳斯达克指数40年涨了50倍，巴菲特的投资收益越来越
高，所以他的公司越来越大。

美国80年以后：创新和债市长牛

36

美国纳指（点）、10年期国债利率（%）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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而在这一变化的背后，是战后美国最伟大的总统里根，1980年，他竞选总统的口号就是“让美国再
次伟大”。在1981年他当选总统之后，提出了《经济复兴法案》，其中的核心思想来源于供给学派，

首先是收缩货币，他认为货币超发是高通胀的根源，因此支持当时美联储主席沃克尔紧缩货币的政
策，而在货币大幅收缩之后，带来了通胀的大幅回落和利率的大幅下降。

供给学派：收货币、降税负

美国货币增速、通胀和经济增长（%）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

货币增速 通胀 经济增长
1800-1900 4.5 0 4.1

1900-2000 7 3 3.3

1970-1980 10 7.8 3.2

1980-2017 6 2.7 2.8
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今年中国债市走出了大牛市行情，10年期国债利率从4%降至3.4%以下，其背后的最重要原因

就来自于货币收缩。而今年债券牛市的结构又有明显的分化，一面是以国债利率为代表的无风
险利率大幅下降，但是另一方面，由于信用违约风险上升，以AA-级企业债为代表的风险利率
比年初明显抬升。

中国债市：国债利率下行、风险利率上行

38

5年期国债收益率、AA-级企业债收益率（%）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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而里根的另一大政策主张是减税，他认为是高税负抑制了私人部门的生产和投资热情，其在任
期内实施了两次大规模减税政策，将企业所得税、个人所得税和资本利得税三大税率均大幅下
调。

里根经济学：两次大减税

39

里根政府时期税改措施

资料来源：海通证券研究所整理 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明



而得益于大规模减税，美国的研发支出占比在经历70年代的下降之后，到80年代开始重新回升，
而代表创新的知识产权投资占比则从80年代开始持续上升，在减税的推动下，美国进入了创新
引领的信息技术时代。

研发创新持续高增

40

美国研发支出、知识产权投资占比GDP（%）

资料来源：WIND，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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我们比较中国和美国的上市公司，发现一个最大的区别在于美国企业研发支出很大，平均每家研发
费用超过2亿美元，而A股上市公司每家研发费用仅为1亿多人民币，两者相差近10倍，这说明中国

公司的研发费用有很大的提升空间。过去由于货币超发，税负过重，所以使得大量企业喜欢投机地
产泡沫，而忽视研发创新。如果未来我们下决心收缩货币、减轻税负，那么相信会有越来越多的企
业会像华为学习，再加上每年1000万大学毕业生作为后盾，中国的研发创新就充满希望。

中国研发空间巨大

41

17年中美上市公司平均研发支出规模对比（亿美元）

资料来源：WIND，Bloomberg，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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展望未来，中国正面临历史性选择，第一种选择是继续货币超发，其对应的是拉美滞胀模式，这意
味着应该配置房子商品等实物类资产，而金融资产没有配置的价值，这其实是我们过去10年的经历。

第二种是大规模基建，对应的是日本式的长期萧条，因为政府投资挤出一切有效投资，经济没有效
率，对应的是债市长牛，股市长熊。最后一种是美国式减税，对应的是股债双牛，尤其是创新将迎
来长牛行情。我们认为未来中国会选择收货币、减税负，这意味着有望走向美国式的股债双牛之路，
而当前中国资本市场面临着历史性的投资机会。

资料来源：海通证券研究所整理

货币超发滞胀，减税股债双牛

42 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

大类资产配置选择

三种模式

拉美滞胀

美国繁荣

日本衰退

实物为王，股债双杀

债市长牛，股市长熊

股债双牛，创新为王

过去

未来？
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