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策略周报 201601023： 

改革缓慢刺激过度，政策空间势成骑虎 

中财生生资本·投资部·丙科 

观点简述： 

中国刺激政策边际效用已经极弱，无论是货币还是财政政策均无多大空间。政府面临“保

汇率”和“保外储”的两难选择，但形势倒逼下，调控房地产的决心和迫切性不容置疑。 

机器人行业任重而道远，任何的急功近利和浮夸躁进皆不可取，宜长期关注，而非目前

阶段投资的适宜选择。反而是传感器和人工智能作为机器人、物联网、无人驾驶、无人机等

给人类生活带来巨大改变的行业基石，单从国内视角来看，近年传感器值得更多精力去关注。 

经济现状严峻，谨防系统性风险。 

本周热点： 

上周末我们参加了英国《金融时报》举办的 2016 年度中国高峰论坛，不少与会嘉宾发表

意见中，对短期内中国经济前景并不看好。因为改革进程远远滞后于预期，所以我们不得不

去依赖刺激。所以我们看到无论是我们的货币政策还是财政政策，都是相当宽松的。这种刺

激又面临着制约 ,因为我们的实体经济现在存在着债务的问题和产能过剩的问题，所以无论

我们的政策怎么去剌激，实际上对于实体经济的帮助不大。我们知道，现在货币政策继续宽

松带来的边际效应已经极弱，并且伴生巨大的通胀压力。于是货币政策这一端，特别希望财

政政策更多发挥作用，但现实是，我们的实际赤字率也远高于名义赤字率，这对于财政政策

的进一步宽松显然具有非常大的制约。换言之，无论是财政政策还是货币政策，都已没有多

少空间，呈骑虎难下之势。而去年到今年楼市的狂飙，令这个状况雪上加霜。目前的局面是，

热钱出逃加剧，人民币贬值压力巨大。和我们之前的观点一样，政府本轮楼市调控的决心很

大，这也是形势所逼。现在的问题就是一个二项选择题：保汇率还是保外储，保楼市已经不

在选项之列了。我们的观点是，中国政府最希望看到的，是用缓慢、长期的贬值来逐渐消化

楼市泡沫。但即使是这样的无奈之举，实行起来，也须临深履薄，一个不小心即告万劫不复。

但无论如何，越来越多的政策出台，的确暗示着现状在倒逼政府抛弃所有的幻想，全力调控

虚高已极的房地产了。还是上周那句话，在调控房地产上，如果现有政策不给力，更狠的政

策随之便会来。 

另外，本周我们参加了在北京举办的世界机器人 2016 大会。机器人这个行业未来潜力极

大，在工业、服务、医疗等众多领域都有极大极广阔的发展天地。大会的与会嘉宾，尤其是

欧美和以色列等工业强国的专家，基本上都有个相似的论调，即机器人产业的发展“路漫漫

其修远”，无论在核心技术的广度以及深度上，均需要长远的深入研究，任何的急功近利和浮
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夸躁进皆不可取（有一位俄罗斯的专家倒是对机器人近年内的发展很乐观，但我们经过商讨，

普遍认为他的论点缺乏足够可信论据支撑，更欠严密逻辑论证，因此可取度不足）。所以我们

认为，对待机器人这个行业，我们需要的是长期关注，近几年不宜以这方面作为主要投资标

的。但是，我们认为倒是有两个上游细分行业值得关注。这就是传感器和人工智能。传感器

虽小，但是对于近年市场大力关注的、能够在未来显著改善人们生活的多个新兴行业，皆是

不可或缺的一环。例如机器人、物联网、无人驾驶、无人机等。此外再加上人工智能，和传

感器一软一硬，便构筑了上述新兴行业的基石。单看国内市场，就科技发展情况来看，我们

认为传感器相比人工智能，可能更容易出成绩，也更容易涌现投资机会。 

风险提示： 

今年的经济工作五大任务，去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板。平心而论，同

时要完成真的非常困难。而中间还存在中央政府、地方政府、利益集团的博弈。从这十个月

来看，其实进展并不如人意，反而是让飙升的房价将政策空间逼到了进退维谷的境地。现在，

我们离中国经济“软着陆”的期望正在渐行渐远。所以，要有时刻警惕的防范风险意识。现

在普遍认为股市还是处于底部，这个观点没错，但有个前提，就是不出现系统性风险的情况。

一旦有系统性风险，地板下面的地下室也是有很大空间的。 
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