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内容提要

本书重点向读者阐释了２０１０ ～ ２０１２年中国股市新能源产业的投资方向与主
题，包括：风能、太阳能、智能电网、储能。并对中国股票市场未来２年投资策略提
出了明确的观点与建议；书的末尾还向读者揭示了未来中国股票市场投资中风险
关注的要点。

本书读者定位为中高档层次：①具备２年以上股票投资实践经验、准备把股
票投资作为自己重要的终生副业且具有中专教育经历以上的人；②适合于从事
ＰＥ投资的人士，作为决策参考依据；③本书亦可作为金融投资专业高年级本科生
和研究生相关课程的辅助教材。
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第二版前言

本书第一版面世以来，广大读者给出了较好的回应。之所以选择两年再版一次是由于本
书定位于从中观层次把握投资主题，两年的时间周期符合本书的定位。从第二版开始，本书
将致力于捕捉市场未来两年内的投资热点，故具有较高的前瞻性，希望通过对热点投资主题
的剖析，达到从战略层次上对投资者指明方向的目的。

在本书第一版中，我们从中国宏观经济的发展特点出发，给出了未来中国国情下具有整
体性投资机会的五大投资主题。而从第二版开始，本书将每隔两年挑选未来两年内最具有投
资价值的一个或两个投资主题进行系统深入的分析。本书对投资主题进行透彻的分析，故书
中会涉及较为专业的相关领域知识，这样对读者的帮助也会更大，在阅读本书后，投资者对相
关投资机会的把握能力也将更高。

从目前世界与中国经济的发展现状来看，能源成了制约经济发展的一个主要因素。国家
的能源安全问题和对环境保护的日益重视，使得可再生能源、清洁能源的发展成为未来较长
时期内的发展趋势。目前，各类新能源产业均处于起步阶段向高速成长阶段的过渡中，未来
两年，新能源将成为资本市场中的重要投资主题。故本书第二版对新能源相关产业特别是太
阳能、风能、智能电网、储能等产业进行了详尽的分析，希望可以帮助投资者在未来两年内较
好地把握该领域的投资机会。

本书的特色是：系统、专业、深入。书中涉及的内容不局限于个股，主要是对产业、行业以
及科技发展前景进行深入分析研究。在中国证券投资图书的市场上，目前还没有类似定位的
书籍，本书的出版填补了国内该领域的空白。

依赖技术分析的投资者，其投资每天都会进行调整，他们的信息渠道往往是电视、报纸、
股评等；较高层次的投资者从基本面出发进行分析从而投资选股，他们更多地会依赖机构的
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研究报告，这类投资者一般以月、季度为投资周期；而本书偏重于供中长期投资者参考，他们
的投资周期一般是半年到一年，这类投资者更加需要高瞻远瞩，对于未来整体市场的主题有
明确的认识，本书则可作为他们的学习资料来源。

在本书第二版的编写过程中，我们要感谢上海交通大学出版社。同时，对给我们提出宝
贵意见的教师、专家、读者表示深深的谢意，他们是：上海交通大学电气工程系副系主任金之
俭教授，电化学工程与技术研究所所长马紫峰教授等。由于编者水平有限，书中疏漏和错误
之处恳请读者批评指正。

杨朝军
２０１０年３月于上海交通大学
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第一版前言

发现辨认市场大趋势需要时间，我善于操控浪潮（ｔｉｄｅ，ｗａｖｅ），却不善于驾驭小
池里的涟漪（ｒｉｐｐｌｅ）；但善于驾驭涟漪的人，仅只在无趋势的市场里有用，若来了历
史性趋势，一个大浪将完全压倒各种小波浪。

———索罗斯

２００６年３月初，我在《上海证券报》发表“把握中国股票市场战略投资机会”一文，经历
２００６年和２００７年两年中国股票市场最波澜壮阔的大行情，今日我们静下心来认真地反思对
本轮大行情的认识，我们认为首先应基于对世界及中国宏观经济背景的了解。

在当今世界金融证券化趋势下，中国顺应时势，确立了加快发展直接金融这一国家金融
发展战略。同时，数据显示，中国经济已经进入了腾飞阶段，我们已进入中国历史上的黄金投
资阶段。我们预计，中国２０００ ～ ２０１５年的时期可能相应于日本１９７０ ～ １９８５的投资时期。在
中观背景上，则是因为股票市场低迷过头，股权分置改革导致中国股票市场发生革命性的突
破。我们相信，这些大的背景条件将延续至２０１５年后，中国股票市场将在繁荣的大轨道趋势
（ｔｉｄｅ）上运行，未来我们仍然有不容错过的投资机会，虽然其中会有大的波动（ｗａｖｅ），但我们
坚信其向上的主潮流。

欲成为投资明星，我们必须有真正的远见。本书视线以未来３年（至２０１０年）为主，至
２０１５年为辅，集中从五个主题提供给读者我们对中国股票市场投资主线及方向性判断的成
果。本书分析方法采取自上而下研究原则，以发现、利用一些趋势和主题。本书具体内容的
设计是８０℃目标原则，这就如把投资的过程比喻为烧开水的过程，本书仅负责把水烧到
８０℃，剩余２０℃由读者自己来烧，即最终具体的择时和选股决策由投资者自己作出。因为股
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市波动跌宕起伏，过度亢奋或低迷时有发生，如我们看好国家前景，但并不表示我们认为２００７
年９月上证指数６０００点是合理的。

道琼斯理论的精髓在于其将股价运动分解成潮流（ｔｉｄｅ）、波浪（ｗａｖｅ）和涟漪（ｒｉｐｐｌｅ）三部
分。本书主要目的是想研究中国股票市场的大趋势潮流及波浪运动，股市每日波动掀起的涟
漪不列入本书探讨范围。

为此，本书逻辑结构安排为：前两章分析指明中国股票市场的大趋势潮流，而波浪运动部
分则由本书投资主题的五个章节所论述。

对于投资主题的选择基于如下认识：
第一，中国投资特殊国情下的资产重组浪潮，我们认为是未来两年最有投资价值的领域，

在这一领域作适度分散的投资、投机将有可能获得惊喜的回报，为此本书将此作为第一推荐
投资主题。

其次，在中国经济走向世界并崛起的过程中，我们有理由相信从中诞生出世界级的大黑
马，他们的市场是全球性的，就如当年日本崛起时的索尼和今日韩国的三星，这一领域蕴藏着
值得投资１０年的成长股对象，此为本书第二投资主题。

再次，在当今世界进入动荡甚至衰退的危机中，我们看好中国本身发展受益的两大主题
领域，即中国城镇化发展和军工高科技发展主题，我们把这两个领域对应为中国内需力量的
“水泥”和“鼠标”。我们相信，经过２０多年的改革开放和经济高速发展，中国国力大增，中国
政府拥有世界上其他国家不曾拥有的国家经济实力，国家在这两个领域的高投入不仅是中国
自身发展的内在需要，也将确保中国经济不受国际经济衰退的太大影响，将构成至２０１５年中
国内需增长的强劲动力之一，为此本书在第三、第四投资主题予以阐述。

最后，目前人人关注的资源问题被本书列为第五大投资主题。我们认为，２０世纪９０年
代发达国家经济网络虚拟化以及发展中国家暂时增长速度有限，导致世界资本忽视了资源商
品稀缺性的问题。但２１世纪以来，发展中国家迅速崛起，基础建设是必经阶段，我们不可能
在没有“水泥”的情况下靠“鼠标”生活，特别是金砖四国的崛起，使资源问题迅速显露，很简
单的数字可以让我们震惊，只要金砖四国人均消费资源量达到美国的一半，则地球将不堪承
受。怎么处理这些问题使我们觉得其中蕴藏着巨大的投资机会和投资价值，本书第五投资主
题将对此进行探讨。

纵观世界金融投资历史，我们尚未发现成功的悲观主义者。虽然本书结尾认真地向
读者表明了对中国股市未来进行投资的风险，但主旨则是鼓励读者以积极姿态投资
股市。

本书读者定位为中高档层次：①具备２年以上股票投资实践经验、准备把股票投资

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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作为自己重要的终生副业且具有中专教育经历以上的人；②适合于从事ＰＥ投资的人士
作为决策参考依据；③本书亦可作为金融投资专业高年级本科生和研究生相关课程的
辅助教材。

杨朝军
２００８年５月于上海交通大学
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第 １ 章 　 中国股票市场战略投资新视角

自本书第一版面世以来，世界经济经历了自１９２９年至今最大的一次全球金融
危机，这次金融危机的爆发对于全球经济以及中国经济都产生了深远的影响，使得
我们必须重新审视我们当初对于中国经济未来发展趋势的整体判断以及对于我国
股票市场投资主题的认识。

本章我们通过剖析本次全球金融危机，对世界及中国未来经济形势进行把握；
在此基础上，我们对本书第一版中国股票市场投资的五大主题进行了更深层次的
审视，希望读者在此基础上对本书后续章节的理解可以提升到一个更高的层次。

１． １　 全球金融危机与中国机遇
１． １． １　 本次全球金融危机原因及影响

１）全球金融危机发生的背景
从一定程度上说，本次次贷危机是世界经济发展到一定历史阶段的必然结果。
第一，美国是世界上最强大富有的国家，也是世界经济价值链的末端，美国的

消费总量约是中国的１０倍，约是印度的１６倍，美国最有效的拉动经济增长的方式
仍是刺激本国消费，其他国家的消费增长由于基数过小很难拉动美国经济。这使
得美国政府在挽救本国经济时，有驱动力去刺激本国的各类资产升值甚至形成泡
沫，通过财富效应来激发国内需求。

第二，美元作为世界货币，世界各国通过向美国出口获取美元，随着世界经济
的发展，美元的需求上升，美国需要通过大量贸易逆差来输出美元，美元因此具有
贬值压力，维持美元币值稳定和美元作为世界货币必须大量输出从而形成矛盾。

当前，美国经济发展遇到了历史性的困难，ＩＴ泡沫破裂后房地产泡沫再次破
裂，美国能否找到下一个经济增长点，成为其经济是否可以真正回归增长的主要因
素；从美元地位来说，维持其币值稳定及世界货币地位处于两难境地。

由以上分析，我们看出本轮金融危机的发生存在一定的必然性。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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２）全球金融危机产生的原因
技术革新是推动美国经济发展的动力。２０世纪８０年代起，日本经济高速增

长，日本高端制造业水平迅速赶上美国，挑战了美国的经济霸主地位。９０年代，美
国爆发了ＩＴ产业革命，科技的全面进步使得美国再次占领了科技与高端制造业的
高峰。

ＩＴ产业的高速发展在给美国经济带来繁荣的同时也最终引发了ＩＴ泡沫。２０００
年，ＩＴ泡沫破裂引发了新世纪第一场金融危机。此后，美联储通过低利率政策刺激
房地产市场使得美国摆脱ＩＴ泡沫破裂的影响。当时的美联储主席格林斯潘从２０００
年５月开始连续１１次降息，将联邦基金利率从６． ５厘下降至２００１年１２月的１． ７５
厘。美联储释放了大量流动性，拯救了美国证券市场，但同时也催生了美国的楼市
泡沫。然而，依靠催生一个新泡沫来挽回之前泡沫破裂带来的影响对经济的危害
是深远的，本次次贷危机的爆发就是最好的例证。

图１１为国际金融危机诱因。

图１１　 国际金融危机诱因
数据来源：上海交通大学证券金融研究所

地产泡沫破裂、资产证券化影响、过高的杠杆、会计公允价值计量四方面原因
是导致美国本次金融危机大规模爆发的原因。

（１）地产泡沫。
２０００年后，美国宽松的货币政策、联邦基金利率快速下降使得美国房地产价格

快速上涨，房价上涨导致人们更多地投机房市，而银行推出了次级贷款和可调利率
抵押型贷款（ＡＲＭ），使得次级贷款规模不断上升，至２００９年下半年规模有１． ３万
亿美元。

楼价一跌，此前被掩盖起来的按揭信用危机便大肆爆发。
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（２）资产证券化影响。
由于美国资产证券化程度相当高，因此楼市危机很容易就传播到证券市场尤

其是债券市场。而金融投资机构持有这些债券，直接影响了他们的表现，大量的金
融机构因此倒闭。

（３）金融创新过度，杠杆运作造成流动性风险。
在流动性过剩的背景下，大量资本涌向金融市场，金融部门和实体经济部门的

失衡越来越明显。１９９９年，美国取消了对金融机构混业经营的限制，进一步刺激了
金融衍生品市场的发展，包括次级住房贷款支持证券在内的大量衍生品被推向
市场。

在金融创新的带动下，全球金融衍生品市场的发展速度达到了惊人的程度，金
融机构的杠杆相当高。

过去５年间，雷曼兄弟的资产回报率不过微乎其微的０． ７６％，但是其股东权益
回报率则高达２０． ３９％，获得如此高收益的秘密就在于其杠杆比例高达２６． ８３倍。
这样的情况并非出现在雷曼兄弟一家企业上，美国投资类企业的平均资产回报率
为１． １７％，而股东权益回报率为９． ９４％，两者之所以有悬殊差距，全靠金融企业的
高杠杆运作模式。根据路透社统计，美国投资类企业的总负债是净资产的７． ４５倍，
而标普５００指数成份股平均仅为１． ９７倍。

（４）公允价值记账方法。
如果说资产证券化使楼市泡沫破裂的苦果蔓延到金融市场，那么关于公允价

值的会计准则（１５７号会计准则）则使金融机构蒙受的损失雪上加霜。根据
Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ的统计，全球金融企业为次级贷危机而反映在损益表上的损失高达５ ８５７
亿美元。由于普通投资者大多仅关心损益表尤其是每股盈利的变化，所以１５７号会
计准则大大加剧了普通投资者层面的恐慌。

也正因此，在７ ０００亿美元救市方案通过的同时，美国国会要求美国证监会调
查１５７号会计准则对次贷危机的影响，并授权其在必要的情况下暂停１５７号会计准
则的执行。

房地产市场繁荣导致抵押贷款标准放松和抵押贷款产品创新，证券化导致信
用风险由房地产金融机构向资本市场传递，以及基准利率提高和房地产价格持续
下跌成为危机爆发的导火索。
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３）金融危机传导机制
本次金融危机的诱因是地产泡沫的破灭，使得地产信贷市场崩盘直接影响到

相关的债券等资本市场，使得信贷市场出现信用危机最终严重影响了实体经济
发展。

危机传导的路径如下：地产泡沫破裂导致断供潮的出现，对应的次级债券价格
下跌引发持有这类债券的金融机构亏损，甚至倒闭（投资银行与商业银行亏损巨
大，商业银行控制贷款规模），这引起了整个经济体的负财富效应，房地产投资下
降，消费下降，企业投资下降，经济进入衰退。
４）金融危机对世界经济与中国经济的影响
（１）次贷危机对美国经济的影响。
２００８年下半年，美国次级抵押贷款市场危机出现恶化迹象，引起股市剧烈动

荡。投资者担心，次级抵押贷款市场危机会扩散到整个金融市场，影响消费信贷和
企业融资，进而损害美国经济增长。

美国的许多金融机构在这次危急中受挫，而且其次贷问题也远远超过人们的
预期。如雷曼兄弟公司的倒下，以及大量银行的倒闭，使得许多企业的融资出现了
很大的问题。例如美国的汽车三巨头就因为融资的问题岌岌可危，最后是美国政
府的援助，暂时缓解了它们的危机，但是仍然面临风险。

危机已经严重影响了居民的生活，失业、收入大幅下降，经济陷入衰退阶段。
从２００９年下半年起，由于救市政策的作用，美国的各项经济指标开始好转，但是失
业率始终居高不下。可以说美国经济２００９年有明显的复苏迹象，但是未来几年内，
很难恢复到强劲增长阶段。此外，美国经济的复苏依赖经济结构的平衡，居民开始
增加储蓄，减少消费，预计其需求将在未来较长时期保持低位。

（２）次贷危机对全球经济的影响。
我们认为世界经济长期增长的趋势不会改变，主要是由于中印等发展中经济

体成为世界经济稳定增长的重要支撑力量；世界贸易增长持续高于世界经济增长
速度，全球化趋势明显。近年来，发展中国家，特别是金砖四国对于世界经济增长
的贡献越来越大，２００７年，中印俄三国对全球经济增长的贡献接近一半。而中国、
印度等国家从整体上来看，受到金融危机的影响要比欧美发达国家小得多，因此，
我们认为长期来看全球经济将恢复增长。

然而，全球金融危机的爆发使得世界经济暴露了一个很大的问题———结构性
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问题。长期以来，在美国经济中消费占ＧＤＰ的比重超过７０％，消费成为支撑美国经
济增长的最重要因素。但是，美国的这种消费扩张超过了其居民收入可以承受的
范围；而发展中国家如中国，依靠高投资、高出口的增长模式也面临不可持续的问
题，一旦美国、欧洲的进口量开始下降，中国经济也将受到严重影响。而全球经济
结构很难在短期内调整完毕，一是美国的调整将使得其减少消费，导致美国经济增
速下一个台阶；此外，中国短期内也很难激发起足够的需求，填补由于美国消费需
求下滑带来的消费缺口。２００７年美国的消费总额为９５ ０００亿美元，中国为１０ ０００亿
美元，印度为６ ５００亿美元，基数相差１０倍以上（见表１１），可以看出，美国消费下
降短期内是很难依靠中国、印度消费增加来弥补的。

表１１　 ２００７年美国、中国、印度消费总额 单位：亿美元

国家 消费额
美国 ９５ ０００

中国 １０ ０００

印度 ６ ５００

数据来源：上海交通大学证券金融研究所

（３）次贷危机对中国经济的影响。
第一，次贷危机主要影响我国出口。
次贷危机引起美国经济及全球经济增长的放缓，对中国经济的影响不容忽视，

而这其中最主要的是对出口的影响。２００７年，由于美国和欧洲的进口需求疲软，我
国月度出口增长率已从２００７年２月的５１． ６％下降至１２月的２１． ７％。到２００８年与
２００９年，一度同比增长率下降到－ ２０％以上。美国次贷危机造成我国出口增长下
降，一方面将引起我国经济增长在一定程度上放缓，同时，由于我国经济增长放缓，
社会对劳动力的需求小于劳动力的供给，将使整个社会的就业压力增加。

第二，我国将面临经济增长趋缓和严峻就业形势的双重压力。
自次贷危机发生以来，我国经济受到较大影响。虽然２００９年ＧＤＰ增长率达到

８％以上，但是在今后几年内能否保持增长有赖于经济刺激政策的进一步推行以及
内需的有效拉动。此外，我国２００８、２００９两年就业形势严峻，失业率提高较为明显。

我们认为，我国出口导向的经济增长模式将逐步退出历史舞台，未来中国经济
能否继续增长要看我国内需是否能够激发。我们预计未来一段时期内我国的ＧＤＰ
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增长率将围绕８％上下波动，经济较难回复到２００７年前超过两位数的增长率。

１． １． ２　 对于中国未来几年经济增长的判断

本书上一版中，我们提出２０００ ～ ２０１５年是中国经济腾飞的时代。现在，我们维
持这个判断，但是我们对整体阶段进行细微的纠正，将这１５年分为两个阶段，第一
阶段是２０００ ～ ２００７年，ＧＤＰ的增长率超过１０％；第二阶段是２００８ ～ ２０１５年，经济将
略有回落，增长率将在８％上下波动。

做出这样的判断主要基于以下四个原因：①中国经济从工业化起飞阶段步入
走向成熟阶段；②中国城市化进程将逐渐缓慢；③中国人口红利步入尾声；④中国
经济转型面临较大不确定性。
１）中国经济从工业化起飞阶段步入走向成熟阶段
用罗斯托理论来观察，中国确实是在２０００年进入了工业化起飞期，中国工业化

的经典性可能表现在以下几个方面：
其一，遵循了起飞准备、起飞的基本阶段特征。即根据我们的理解，中国在

１９７８年至２０００年进行了以轻工业发展为主的起飞准备和原始积累，而自２０００年
开始步入经济起飞。

其二，具有起飞阶段的三个要素条件，即固定汇率，集权政治和贫富分化。
其三，具有典型的起飞主导产业，以及重化工业相关行业的发展。中国起飞的

主导产业是房地产，同时也具备钢铁、造船等重化工业的发展。
其四，具有完备的工业体系，在起飞中进行了以铁路为代表的工程学和装备的

技术积累。这一点对中国未来的产业升级至为重要。
其五，遵循了城市化加速、市场扩张以及交通发展的需求扩张规律。
上面这些经典的过程在工业化理论看来是各个工业化国家的共性特征，所以，

我们认为中国的工业化是非常经典的，而这一点可能也决定了罗斯托的工业化进
程理论对中国未来的适用性。

日本工业化起飞，即１９５５年至１９６５年期间，其对外贸易依存度维持在２１％，而
相应的经济增长率也在８％ ～ ９％。以罗斯托理论看待的中国的工业化起飞实际上
应该是从２０００年算起的，其对外贸易的依赖度和经济增长率都大大超过以往的任
何国家，这是一个工业化起飞中的新问题。

伴随着１９７８年开始的改革开放，中国迎来了超过３０年的高速发展，ＧＤＰ复合
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年增长率超过１０％，从２０００ ～ ２００７年８年间更是超过了１２％。中国也迅速从一个
以农业为主的国家进入了工业化时期。而从２００７年下半年开始，中国经历了一次
较大的经济调整，这部分归结于全球金融危机所导致的全球经济衰退，也部分归结
于中国自身经济发展所面临的新条件，为了更好地从宏观上把握中国的投资机会，
抓住中国的机遇，我们有必要审视中国目前所处的发展阶段。我们认为，中国正在
步入工业化的转折期，产业结构有待调整升级。

从产业结构上看，库兹涅茨认为，工业化时期是产业结构变动最为迅速的时
期。他也在实证基础上研究得出工业化过程中产业变动的一般模式。如表１２和
表１３所示，中国目前的产业结构处于工业化中期，但是第三与第二产业的产值差
距不大，已经具有部分向后期过渡的特征。

表１２　 不同工业化阶段产业结构的变动
工业化阶段 产业产值结构变动
工业化前期 第一产业＞ 第二产业
工业化初期 第一产业＜ 第二产业，且第一产业＞ ２０％
工业化中期 第一产业＜ ２０％，第二产业＞ 第三产业
工业化后期 第一产业＜ １０％，第二产业＞ 第三产业
后工业化阶段 第一产业＜ １０％，第三产业＞ 第二产业

资料来源：《中国工业化进程报告》

表１３　 中国的三次产业占比

年份 就业人员占比／ ％ 占ＧＤＰ比例／ ％
第一产业 第二产业 第三产业 第一产业 第二产业 第三产业

１９９１ ５９． ７０ ２１． ４０ １８． ９０ ２４． ５３ ４１． ７９ ３３． ６９
１９９５ ５２． ２０ ２３． ００ ２４． ８０ １９． ８６ ４７． １８ ３２． ８６
２０００ ５０． ００ ２２． ５０ ２７． ５０ １５． ０６ ４５． ９２ ３９． ０２
２００１ ５０． ００ ２２． ３０ ２７． ７０ １４． ３９ ４５． ０５ ４０． ４６
２００２ ５０． ００ ２１． ４０ ２８． ６０ １３． ７４ ４４． ７９ ４１． ４７
２００３ ４９． １０ ２１． ６０ ２９． ３０ １２． ８０ ４５． ９７ ４１． ２３
２００４ ４６． ９０ ２２． ５０ ３０． ６０ １３． ３９ ４６． ２３ ４０． ３８
２００５ ４４． ８０ ２３． ８０ ３１． ４０ １２． ２０ ４７． ７０ ４０． １０
２００６ ４２． ６０ ２５． ２０ ３２． ２０ １１． ３０ ４８． ７０ ４０． ００
２００７ ４０． ８０ ２６． ８０ ３２． ４０ １１． ３０ ４８． ６０ ４０． １０

资料来源：国家统计局
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