
在经济调整中寻找投资新机会
李稻葵认为投资者须“眼光放远一点”

首席记者 连建明

! ! ! !清华大学中国与世界经济研究中心主任李稻葵 !"#$年清华大学毕业!%""&年获美国

哈佛大学经济学博士"他曾在美国密西根大学经济系任教!&'!'年担任中国央行货币政策

委员会委员"

这样一个温尔文雅的学者!小时候也有过打架的经历" 李稻葵出生在北京!幼儿园还

没毕业就被送到了农村!上小学第一天就被同学欺负!当时他的选择是逃跑!每天放学就

拼命跑回家"但有一天老师让他放学后值日!他无法逃跑了!选择了反击"四五个顽皮同学

要打他!他先是围着课桌跑!突然逮着一个机会!朝一个欺负他的同学撞过去!对方被撞到

课桌上!出了血" 虽然家长带着他登门道歉!但此后没人敢欺负他"

李稻葵说自己这个故事!是为了说明经济学的原理!他认为经济学就是研究选择的学科!

如何选择!选择什么" 有时候是别无选择#就像他打架故事$!一些人创业成功往往就是因为别

无选择!华山一条路走下去最后成功了% 当然!有时候有很多选择!如何选又是问题"

李稻葵 !""&年在哈佛读完博士找工作! 去面试的纽约大学金融系和密歇根大学经济系

都决定聘用他!这时他面临选择问题"纽约大学金融系开出的工资是密歇根大学的两倍!但要

求李稻葵专门研究金融问题!不要搞中国经济研究" 但李稻葵关心中国经济!如果只研究金

融!跟中国不直接搭界!觉得这不是他的未来"因此!李稻葵义无反顾去了密歇根大学经济系"

!"#$

! ! ! !对于目前中国经济形势，李稻葵
认为，实体经济正在经历非常复杂
的、相对比较痛苦的一个调整的过
程。中国经济的困难是调整中的困
难，最大问题是产能过剩，比如钢铁
生产能力是 !"亿吨，但是国内需求
只有 #亿吨，出口 !亿吨，一共 $亿
吨的实际需求，这个还是满打满算，
去年英国已经不生产钢铁，即便如此
产能还是过剩。
与此同时又有供给不足的问题，

比如医疗行业不能满足需求，去医院
看病排队很长，非常辛苦。还有高端
需求如来自新西兰、澳大利亚的高级
奶粉供不应求，很多高端进口产品需
求很旺，供给这一侧没有完全跟上。
为什么经济要调整？追其根本原

因，中国经济经过这么多年的发展，
老百姓生活水平提高了，工资上升
了，蓝领工人开始短缺，继续让蓝领
工人去挖煤，成本会很高。基于对生
命的珍惜、生活水平的提高和社会的
进步，高污染产业要关掉，要从过剩
的产能转向中高端的生产。实际上，
世界上很多大企业都有过转型经历，
%&'生产大型计算机，后来搞 ()，现
在搞咨询。法国的施耐德电器公司，
以前是挖煤的，现在生产电器。像苹
果公司也在转型，之前是生产电脑，
现在是手机，如果死盯着一个行业就
完蛋了。全世界一条筋搞一个企业的
很少。
这轮经济调整，其实比 !***年、

!**$年、!**#年容易，当前有几个有
利条件。首先，现在就业不是问题。
!***年的时候整体劳动力过剩，现

在劳动力市场供不应求，登记失业率都是 +,

到 -,之间。第二，金融行业比 !***年好很多。
!***年的时候银行到了破产边缘，周转不灵
了。今天整体上讲银行是挣钱的，尽管坏账率在
提高，但是由于银行过去挣钱比较多，把坏账准
备金提高了。还有，国有企业整体还是盈利的，
即便钢铁厂、水泥厂利润是负的，但是税加利润
是正的。总体来讲，这轮实体经济结构调整，应
该问题不太大，但是有一个艰苦的过程。
李稻葵认为，".!/年作为“十三五”开局第

一年，最困难的时期可能出现在上半年，到了
下半年形势会有所逆转。一个原因是房地产有
可能在今年年中出现一个拐点，就是房地产投
资开发的增速将开始往上走，并带动固定资产
投资增速回升。因此，今年经济最困难的时期
可能是上半年，下半年会有一定的恢复。汇市、
股市，乃至金融市场最具挑战性的时段，恐怕
是上半年。

! ! ! !对于股市，李稻葵认为 ".!/年还会有
波动，但不会出现去年 /月 !-日到 #月 $

日那样巨幅的调整。今年开市以来股市大幅
波动，与人民币对美元汇率贬值有一定关
系。人民币对美元今年会大幅贬值吗？这是
大家关心的问题，有人说人民币对美元会贬
到 !比 #甚至 !比 $。李稻葵说：“我不同意
这个观点。中国经济放在全球范围来看，还
是比较平稳的，俄罗斯、南非是负增长，不仅
经济负增长，还出现通货膨胀，中国经济是
比较平稳的。而且，如果中国政府要采取让
人民币对美元大幅贬值拉动经济增长，在政

治上是不可行的。此外，如果人民币对美元
大幅贬值，效果也微乎其微。因为我们对美
元贬值，跟我们竞争的国家会跟着贬。”

去年 $月 "#日，李稻葵参加了美国美
联储的年会，哈佛大学一位印度经济学家讲
了自己研究，他发现在美国市场上，以美元
定价产品价格基本上稳定，基本上跟人民币
汇率没有关系。如果人民币贬值，对美元贬
到 !比 $，苹果手机不会降价，仍然按以前
的价格在美国市场上卖。因为苹果公司不会
按照成本定价，他们是按照市场定价，他们
要维护苹果形象。所以汇率降了半天以后，

产生的好处都给了苹果公司了。
那么，人民币对美元的汇率有没有能力稳

住？李稻葵认为有这个能力。因为中国外贸顺
差很高，去年是 /...亿美元创了新的纪录，今
年预计又要高一点，贸易顺差这么高，客观上
对维持汇率稳定起到了支持性的作用。

李稻葵认为汇率问题大家可能过于担
心了。如果人民币汇率基本保持稳定，这就
是人民币国际化重大进展。目前，日元、欧元
都在贬值，国际社会需要针对一个一揽子稳
定的货币，如果中国做到这一点，人民币就
会在大风大浪中显出优势。

! ! ! !对于市场的波动，李稻葵认为，当实体经
济处在变动的时候，大家的心都是忐忑不安
的，悲观一点的观点不需要很多理由去支撑
容易获得赞同，导致市场下跌。他提出一个节
假日容易放大市场情绪的观点，一过节大家
闲下来了，反思投资对不对，决策好不好，朋
友一交流，微信一交流，这种焦虑之心往往是
放大的。所以，节后容易下跌，这次元旦后股
市大跌，与 0天放假焦虑情绪放大有关。
在经济波动时期，要小心过分的忧虑，

要小心节后综合征。一般金融市场出事在秋
天比较多，叫做多事之秋。"..$年 *月 !-

日金融危机正式爆发，就是在秋天。再往前，
!*#! 年 $ 月 !- 日也是入秋时美元对黄金
崩盘。为什么是秋天？欧洲人是夏天度假，度
假期间交易冷淡，但是投资者开始反思，于
是产生了共鸣，金融市场容易出现波动。

面对 ".!/年复杂的经济形势该如何投
资呢？李稻葵提出，第一心态要调整。要了解
在经济调整过程中，股市乃至金融市场回报

率的期望值要下降，不要着急。
第二要耐心。不要股票市场出现了跌

停，觉得不得了，天塌下来了，赶紧卖。股市
会跌，一定也会涨。经济基本面没有那么糟，
大家要有耐心。

第三抓机遇。如果你有耐心，如果你的
心态比较平稳，反而能够抓住市场波动的机
遇，能够抓住调整的机遇。经济调整过程中
间有调整机遇，比如说去产能的过程中，就
会并购产生的机遇。

! ! ! !记者问李稻葵在收益率下降的低回报
时代，百姓该如何投资？李稻葵表示，首先要
防风险，防止那些低收益、高风险的东西诱
惑我们，在这个低回报时代，如果某个产品
说回报率很高往往也是风险很高。

其次，李稻葵认为，在整体回报率下降
的过程中，之前没有被大家看好的一些资
产价格会上升。例如万科这个例子，万科为
什么被宝能盯上？原因是万科之前市值不
高，而且经营稳定，企业盈利稳定，净资产
也很高，人家保险公司盯上了，说这种公司
不多见，以前看不上是因为其他公司回报
率高，但是万科这个公司稳稳当当，就被看

中的。这个说明，在市场预期回报率下降的
过程中，一些稳定、蓝筹的资产会被看好，
这个投资者们一定要关注。
所以，经济调整会带来调整的机遇。李

稻葵讲了一个自己的例子，"..$ 年金融危
机爆发以后，他给国家提建议去投美国金融
类股票，这是千载难逢的机会，高盛当时都
欢迎中国投资了，但是没有被采纳。李稻葵
说：“我就自己去投资，我在美国工作过，
"..$年底我投了一个美国基金，投进去以
后一塌糊涂，继续下跌了 0.,、+.,。但不要
紧，因为这个钱不是短期要用的，而且我是
分散风险。我最近卖了这个基金，我知道美

国加息不可能继续涨了，结果我看了一下，
大概涨了 $.,，那也不错了。”

李稻葵说他目前在关注一些自然资
源股票，短期内可能不会上涨，但他坚信 -

年以后会涨，一些股票已经跌到历史最低
点了，跌不到哪里去了。李稻葵认为投资
一定要长远，在这个经济和金融波动过程
中，要保持定力，要有耐心。有耐心、有定
力的朋友最后的收获比没有定力的好很
多。同时，从资产配置角度来看，应该是多
元化，包括美国等地的海外投资，多元化
配置抗风险能力更强，因为市场经常是东
方不亮西方亮。

李稻葵近日来到上海，参加2016宜信财富全球资产配置白皮书发布暨全球资
产配置高峰论坛，谈经济，谈投资。他认为虽然中国经济进入调整期，但眼光放远一
点，就会在调整中发现很多投资机遇。
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不用过度担心人民币汇率波动

经济波动时期小心节后综合征

低回报时代投资要保持定力

! 李稻葵近影 本报记者 胡晓芒 摄
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