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时间： 2016 年 3 月 16 日

地点： 上海清算所

会议： 上海清算所等举办的第 30 期清算所沙龙——— “2016 年债务融资工具专题”
活动

主持人： 有请中信建投有限公司首席经济学家周金涛先生。
周金涛： 很高兴参加今天的活动， 今天下午时间比较宽裕， 我们可以多聊聊。 大家知道

实际上我是主要研究经济周期理论的， 这个理论大部分人不是特别熟悉。 经济周期理论主体

虽然叫经济周期理论， 实际上它是一套社会发展理论。 在经济的运动过程中， 不完全是经济

问题， 它还包括了社会制度、 政治方面的问题， 同时也包括在座各位在经济周期的运动中应

该如何进行人生的规划的问题。 今天的 PPT 实际上是我去年 12 月份在我们公司年会上讲的

一个 PPT， 当然我会增加很多我的新的理解， 但大的方向没有什么变化。
去年 12 月份公司年会上做的几个判断， 现在来看都已经得到验证。 我本来是一个半

退休的人， 每天看书、 写报告， 最近被邀请到处讲我的这套东西。 去年 12 月份我所做的

判断， 最核心的判断就是中国经济 2016 年的 1 季度将触底反弹， 触底之前大宗商品将出

现一波终极反弹， 这些大家已经看到了。 所以各个机构都很想了解一些我的这些判断的

方法。 今天的演讲分为上下两个半场， 上半场讲一下经济周期理论， 大家平时工作中也

许有接触， 但大家实际上接触的不是特别的深入。 重要经济周期理论开创者有两个， 第

一个是康德拉季耶夫， 他提出的周期被称为 “康波周期”， 实际上它是全球经济运动的决

定力量， 也是在座各位人生财富规划的根本理论。
为什么这么说呢？ 我有一句名言叫 “人生发财靠康波”， 这句话的意思就是说我们每

个人的财富积累一定不要以为是你多有本事， 财富积累完全来源于经济周期运动的阶段

给你带来的机会。 那么最简单的例子是什么？ 比如过去的十年， 中国暴富的典型是煤老

板， 大家在心里肯定认为煤老板不如我有本事。 他成为煤老板， 原因就是在于天时给他

的机会。 按照康德拉季耶夫理论来看这是大宗商品的牛市， 就会给煤老板人生发财的机

会。 但是在座各位可不可以成为煤老板？ 应该今生不会看到， 这是它的理论描述的。 你

一个人的一生中， 你所能够获得的机会， 理论上来讲只有三次， 如果每一个机会都没有

抓到， 肯定你一生的财富就没有了。 如果抓住其中一个机会， 你就能够至少成为中产阶

级。 这句话是什么意思呢？ 就是说我们人生的财富轨迹是有迹可循的。 人生的财富轨迹

就是康德拉季耶夫周期。 我先给大家介绍一下康德拉季耶夫周期。
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在世界经济周期运动中最长的周期是康德拉季耶夫周期， 它的一个循环是 60 年， 大

家知道一个人的自然寿命主阶段大约是 60 年。 中国讲六十甲子， 循环一次就是一个康德

拉季耶夫周期。 它分为回升、 繁荣、 衰退、 萧条。 目前在座各位经历的是从衰退到萧条

的转换点， 在座各位未来十年， 注定在萧条中度过， 这是康德拉季耶夫不可改变的规律。
不用太久， 2017 年中期， 大家就可以知道我的判断对与不对。 因为我曾经在 2007 年的时

候判断 2008 年将发生康德拉季耶夫周期衰退一次冲击， 就是大家看到的次贷危机。 2014
年 10 月份， 我发表报告认为 2015 年二季度将发生二次冲击， 二季度之后股市暴跌， 人民

币贬值， 这些都是有规律可寻的， 这个都是大家可以看到的。
2017 年中期或三季度之后， 我们将看到中国和美国的资产价格全线回落， 2019 年将

出现最终低点。 那个低点可能远比大家想象的低。 这就是我现在可以告诉大家的康波理

论。 一个康波的运动是由技术创新推动的， 本次康波 1982 年开始回升， 大家知道 1975 年

到 1982 年是上一次康波的萧条阶段。 如果了解世界经济史的人应该知道， 全球滞胀， 美

国、 英国做供给侧改革。 所以就是， 我看大家很兴高采烈地谈论供给侧改革的问题， 供

给侧改革是全球进入萧条的标志， 似乎没有必要兴高采烈的， 这个实际上就是真的谈到

供给侧改革， 一定要进入萧条的。 那么繁荣阶段是从 1991 年到 2004 年， 美国的信息技术

泡沫就是康波繁荣的标志， 当美国的信息技术泡沫破灭之后， 后面经济又增长了七八年，
所以 2008 年之前是世界经济在本次康波的黄金阶段。 从 2004 年到 2015 年， 这个应该是

本次康波的衰退期， 衰退期能看到的就是虽然经济增长不怎么样， 但是我们还能够从资

产价格中获得很大的收益， 这个大家应该能够感受到。 比如我们的股市、 债市， 2009 年

以来都是， 大的角度来看都是上升趋势， 都是有利可图的， 这是康波中的衰退阶段。
到了 2015 年的时候， 我有一个判断， 2015 年是全球经济及资产价格的重要拐点， 过

去 6 年投资看一个指标就是央行政策， 美国、 中国央行不断放水， 你就有钱抓。 这是过去

6 年投资的唯一标的， 就是宽松。 大家发现今年放水不管用了， 这就是资产价格的转换

点。 我看去年大家讨论资产方， 资产方就是我钱多， 但是没有收益率， 这是很危险的信

号， 这是一个转折点。 转折点意味着未来四到五年的总体的资产收益率不仅不赚钱， 甚

至可能要亏损。 我在去年年底给各个机构的建议是要做好大幅降低资产收益率的心理预

期的准备， 同时要做好应对未来在 2017 年到 2019 年可能发生流动性危机的准备。 所以我

觉得今天的会议是很好的， 为什么呢？ 因为我觉得如果现在大家通过发债能圈钱应该多

圈点， 到 2019 年你应该能感受到参加今天这次会议的意义。 我奉劝大家， 比方说， 如果

想发债最好发五年的， 2018 年之后就能够体会我说的这番话的意义。
2015 年之后应该进入全球康波的萧条阶段， 在康波的萧条来临之前， 会发生哪些现

象？ 这些现象相信大家都已经看到了， 我们觉得自己手中有很多流动性， 大家这个流动

性过去 6 年还通过炒股票赚到钱。 大家 2015 年开始不赚钱， 怎么办？ 我需要为我手中的

钱保值， 所以大家想了一个办法就是买进一线城市核心区域的房地产。 第二个办法搞点

新兴产业， 很多人投了新三板。 从我的本心出发， 这两个办法都是消灭中产阶级财富的
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方法。 我自己投资的纪律是 2014 年之后不买房， 现在是中国房地产周期反弹阶段， 就是

只有一小部分涨， 所以大家看到的一定是熊市中的反弹。 怎么办？ 卖， 不应该买， 炒股

票的人全都理解这个最简单的道理， 所以现在应该是房地产的兑现阶段。 第二个大家追

逐的新兴产业是互联网 + ， 因为我是研究长波理论的， 我看得很清楚， 实际上所谓的互

联网 + ， 就是本次康波的技术创新、 信息技术的最后成熟阶段。 大家知道信息技术爆发

期在 20 世纪 80 年代至 90 年代以美国为主导国展开。 当技术从主导国传导到中国， 扩散

到生活的每一个角落， 中国作为本轮康波中的追赶人， 那么这个技术在中国还有什么前

途可言？ 一个技术当它在追赶国的渗透程度达到了无孔不入的时候， 一定到达了它生命

周期的最后阶段， 这个技术后面就是一个成熟并衰落的趋势。 所以我在前期跟朋友说

2016 年和 2017 年是新三板的兑现阶段， 能不能兑现要看你的命运了， 这个东西不是我能

够左右的。 当大家看到这两个现象的时候， 意味着康波要进入萧条期。 2016 年到 2017 年

是一次滞胀， 一旦滞胀， 会发现你手中持有的流动性差的资产可能就没人要了。 在这个

阶段之后， 将进入货币消灭机制， 就是这些资产的价格将下跌。 康波理论告诉我们每一

次的康波萧条都是一次滞胀展开， 滞胀之后就是消灭通胀的阶段。 所以未来可能大家突

然会觉得我手中的流动性资产不够或者没有。 这也是让大家赶紧发债的原因， 你可以有

现金流用， 甚至以现在低的价格买进资产。 到 2025 年， 都是第五次康波的萧条阶段。
第四次康波的萧条在一九七几年， 第三次是一九二几年， 就是美国的大萧条， 康波

理论描述了一套世界经济的长期运转的过程。 我们作为一个人如何在这样的过程中来规

划你的人生财富呢？ 以我的长期研究来看的话， 你的人生机会基本上是由康波的运动给

予的。 十年前你在中信建投证券找了一份工作不是太重要， 十年前在中信建投证券旁边

买一套房子真的很重要！ 因为中信建投在北京朝阳门， 现在房子涨十倍， 大家挣十年也

挣不到。 人生的财富不是靠工资， 而是靠你对于资产价格的投资。 你对资产价格的投资

有什么时间规律呢？ 一定是低点买进才有意义， 这个时候买进房子没有什么意义。 在一

个人 60 年的人生主要阶段中， 其中 30 年参与经济生活， 30 年中康波给予你的财富机会

只有三次， 不以你的主观意志为转移。 40 岁以上的人， 人生第一次机会在 2008 年， 如果

那时候买股票、 房子， 你的人生是很成功的。 以后 2008 年之前的上一次人生机会是 1999
年， 40 岁的人抓住那次机会的人不多， 所以 2008 年是第一次机会。 第二次机会在 2019
年， 最后一次在 2030 年附近， 能够抓住一次， 你就能够成为中产阶级， 这就是人生发财

靠康波的道理。 巴菲特其实没什么， 为什么能够投资成功， 原因就在于他出生在第五次

康波周期的回升阶段， 所以他能成功， 如果是出生在现在一样不会成功， 这个就是由你

的宿命决定的。
为什么在那个年代美国会出现比尔盖茨， 这个是因为技术创新是在那个年代展开的，

现在中国出不了比尔盖茨， 你的人生机会由康波的运动决定。 有人觉得自己很牛， 有很

大的本事， 能赚很多的钱， 事实上每个人都是在命运中运行。 这就是我研究完经济周期

以后非常相信的一点， 人的生命都是宿命的。 最简单的就是 1985 年之后出生的人， 现在
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30 岁以下的人， 注定你的人生机会第一次只能在 2019 年出现， 35 岁之前出现。 所以现在

25 岁到 30 岁的人， 未来的 5 年， 只能依靠在浙商银行好好工作。 因为买房什么都不行，
这个就是由你的人生财富命运所决定的， 这个是没有办法的。

我刚才给大家讲这些东西的意思是说， 我们在做人生财富规划的时候一定要知道每

个人都是在社会的大系统中运行， 社会大系统给你时间机会你就有时间机会。 这个大系

统没给你机会， 你在这方面再努力也是没有用的。
作为一个人， 你的人生的财富有哪些？ 理论上只能有这么几类： 第一类就是大宗商

品， 这个实际上大家不要小看。 在 60 年的巡回中， 大宗商品是最暴利的行业。 就像刚才

讲的， 中国人觉得最爆发的是煤老板， 原因就在此。 因为大宗商品的牛市是几十年出现

一次， 我们这次的大宗商品的牛市是 2000 年到 2002 年， 这次处于康波的衰退阶段。 第四

次康波的衰退阶段， 发生于 20 世纪 70 年代的石油危机， 也是大的商品牛市， 所以我们说

商品是最暴利的资产。 在座各位你所经历的第五次康波， 商品的牛市已经结束， 所以以

后不可能依靠商品取得暴利。 2011 年至少到 2030 年， 商品的走势都是熊市， 所以不可能

在商品方面取得大的收益的。 你说能不能做空， 不行！ 2015 年之前商品可以做空， 2016
年之后不能再做空， 即使未来商品走的是熊市。 所以在座各位的人生的最主要资产， 不

管是否曾经拥有， 后面不可能再有， 这是第一类。 第二类资产是房地产， 就是经济周期

理论中的枯枿周期。 房地产周期 20 年轮回一次， 一个人当中可以碰到两次房地产周期。
为什么呢？ 一个人的一生作为群体来讲会两次买房， 第一次是结婚的时候， 平均 27 岁。
第二次是二次置业， 为改善性需求， 是在 42 岁左右。 一个人的消费高峰， 最高峰出现在

46 岁的时候， 46 岁之后这个人的消费就往下走， 你的消费逐渐由房子这些变成医疗养老。
那么房子在一生中大致会被消费两次， 大概 20 年一次。 房地产周期也是 20 年轮回一

次。 中国本轮房地产周期 1999 年开启， 按照房地产周期规律分为三波， 第一波是 2000 年

到 2007 年， 2009 年之后又涨一波， 2013 年 2014 年一波， 三波上去， 作为全国来讲， 房

地产周期的高点基本确立， 报告中判断 2014 年是中国房地产周期的高点， 后面价格下来。
但是到 2015 年的时候大家突然发现， 房子又好卖了， 2016 年一线城市核心区域房地产暴

涨， 但这不是房地产重新开始， 而是 B 浪。 全体城市的房子能涨才是牛市， 垃圾股不涨，
一小部分股票涨不是牛市， 这是房地产周期的 B 浪反弹。 所以 2017 年上半年左右， 中国

的这次反弹会结束。 如果你拥有城市的核心区域的房地产， 并且不是自住房， 我认为应

该在未来的一年之内卖掉， 这就是我对于大家的建议。 你卖掉这个房子之后你会发现你

可以买到好多很便宜的资产， 这个性价比已经发生变化， 这个就是你的房地产周期。 不

要以为房地产卖出去买不回来， 这个世界上没有只涨不跌的东西。 2019 年房价会是一个

低点， 2017 年、 2018 年房价是要回落的。 一个房地产周期的循环就是这样， 20 年的循

环， 15 年上升， 5 年下降， 美国也是一样。 2007 年美国房子开始跌， 跌到 2011 年附近触

底反弹。 大家到美国买房有点不一样， 我的研究主要就是全球大类资产配置， 美国欧洲

都研究， 中国在世界的东半球， 美国在西半球， 东西半球的房地产周期起点差十年。 中
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国房地产的起点是 2000 年， 美国是 2010 年， 2010 年之后美国出现房子的牛市， 2017 年

是第一波的高点， 如果到美国买房， 也可以再等等， 现在也是第一波的高点。 大家现在

买也不会被套， 因为上升期还没有结束。 所以大家看作为广义的大众来讲， 不管你的知

识怎么样， 你跟大妈没有区别。 这种意思就是说这种东西跟智商没关系， 这个就是你的

人生的机遇， 就看你能不能把握。 人的一生当中， 房子是最核心的资产， 商品不一定能

绑住， 房子至少一辈子搞两次， 这是第二类资产。
第三类资产是股票， 股票不是长周期问题， 随时波动， 这个在我们周期中没法明确

定义。
第四类资产就是艺术品市场， 像古玩、 翡翠这类东西， 过去一些年涨得很快的， 反

腐之后下降得厉害， 世界上就没有只涨不跌的东西， 你的人生资产总会在涨涨跌跌中度

过。 作为人生财富规划你要明确现在这个时点应该做什么。 我的看法是， 未来五年是资

产的下降期， 这个时候大家尽量持有流动性好的资产， 而不要持有流动性不好的资产。
像高位的房子就是流动性不好的资产， 还有一级市场的股权也是流动性不好的资产。 为

什么提新三板， 因为流动性很差， 想卖很难卖。 在未来的投资， 大家一定注意， 赚钱不

重要， 第一目标是保值， 第二是流动性。 这两个是未来五年大家在投资的时候， 我觉得

一定要非常注意的一个核心的问题。
这个也就是用康德拉季耶夫理论进行人生规划。 60 年波动中会套着三个房地产周期，

20 年波动一次。 一个房地产周期套着两个固定资产投资周期， 10 年波动一次。 一个固定

资产投资周期套着三个库存周期。 所以你的人生就是一次康波， 三次房地产周期， 九次

固定资产投资周期和十八次库存周期， 人的一生大致就是这样的过程。
我在中国这两个周期的研究当中是开拓者， 康德拉季耶夫周期理论和库存周期理论。

制造业的价格波动最短决定周期就是库存周期。 我在去年 10 月份写报告， 认为 2016 年一

季度中国经济将触底， 中国经济的库存周期将反弹， 所以大家看到商品价格触底反弹了，
这就是我用这套理论做出来的东西， 所以我最近很忙。 前些天有很多人发表与我不同的

观点， 周期要换面， 实际上这些都是对我的观点的反驳。 没关系， 我们可以用未来的时

间来验证。
下面我就给大家详细地讲一下未来四年我们将是一个什么样的情况。 这是我对未来

四年的一些基本判断。
第一点， 从全球经济来看， 未来四年是我刚才讲的康德拉周期长波从衰退向萧条的

转化点， 作为我们的资产配置来讲， 这个过程就是我刚才讲的降低资产收益率的阶段，
保持流动性， 这个就是我们现在可以做的一个判断。

第二点是什么呢？ 2015 年世界经济的最核心矛盾实际上是商品价格的下跌。 大家知

道， 世界上实际分为三类经济体， 一类是主导国经济体， 比如美国， 还有追赶国经济体，
比如中国， 还有资源国， 比如俄罗斯、 澳大利亚、 巴西等国家。 这些国家实际上是靠资

源来生存的， 那么我们可以看出， 去年的大宗商品价格大幅下跌， 实际上使这些国家陷
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入了明显的衰退和恶性环境当中。 为什么俄罗斯要打仗， 原因就在此。 所以我在去年底

写过一个报告叫作 “2016 为资源而战”， 当我们到了 2016 年的时候， 主导国和追赶国，
中国和美国， 要给俄罗斯一个喘息的机会， 不然一定会爆发大战。 要么商品价格反弹，
要么继续打仗， 商品价格一反弹俄罗斯就从叙利亚撤走了。 世界政治就是经济的一个反

映。 当时我提出 2016 年最核心的机会就在于商品价格要反弹， 包括期货和我们看到的股

票中的资源股， 这是我当时提出的对 2016 年经济大势的第二个观点。
第三个观点要从宏观经济角度讲， 2016 年将出现第三库存周期反弹。 在一个中周期

十年的波动中， 每隔三年一次库存周期循环。 库存周期是什么意思呢？ 是经济增长中的

最小周期单位。 它就来源于投机， 我给大家举个例子， 股票市场中股票是怎么由跌转涨

的？ 就是因为跌的很多。 比如大盘指数跌到 2000 点， 这个时候手中有现金的人会怎么想，
一定会觉得不知道是不是底， 不知道会不会反转， 但是我可以买一点做反弹。 库存周期

就是这么来的， 就是来源于从 2013 年到 2015 年中国的制造业状态越来越差， 两年来价格

一直下跌， 价格下跌一定导致库存水平的下降， 库存水平先升后降， 开始没人要， 库存

被动地增加， 一定阶段生产少了， 库存会逐渐地降低。 现在中国制造业的库存水平都是

很低的。 这个时候作为制造业中的中间商， 就会产生一种冲动， 它就跟买股票一样， 他

突然发现油价到二十几， 铜价到了四千多， 他突然觉得这个价格已经给出了安全空间，
这个时候怎么办， 我可以买一点， 这个时候价格就触底反弹。 人类社会任何的反转点的

基本机制就是人的投机行为。 所以当我们看到这个价格很便宜， 不管将来怎么样， 反正

先买一些， 这就是库存周期。 生活中中国的一个库存循环是这样的， 从买进东西到厂家

生产是六个月， 重复两到三次是一年半， 再有一个下跌期， 所以一个循环是三年的库存

周期。 去年的时候， 用库存周期理论推断中国的库存周期的低点在今年一季度出现， 展

开第三库存周期反弹， 果然大家看到价格触底反弹， 这其实是完全有规律的。
第四个观点是从 2016 年到 2019 年的这四年， 2016 年将是未来四年中最好的年景。 大

家不要对 2016 年有太坑的想法， 虽然说是下降过程中的反弹， 但是作为年度来讲总体上

应该是一个好转期。 所以如果大家未来 4 年想赚钱， 今年是赚钱最好的时间段。
今年最主要的机会在哪里？ 刚才已经讲了， 最核心的机会就在于两个字： 涨价。 大

家所有炒作的东西都来源于涨价， 除了我刚才说的大宗商品， 农产品中的鸡鸭也涨价，
房子也涨价， 包括最近股票炒的维生素也涨价。 过去我们赚钱靠什么？ 过去三年赚钱靠

炒股票， 把估值炒上去， 玩虚的。 2016 年我的总结叫脱虚向实， 就是大家发现虚的已经

没法玩， 到头了， 这个时候发现一个问题， 央行的货币政策达到边际高点， 这个时候货

币乘数上升了， 库存周期带动货币乘数上升， 这时候基本逻辑就是通胀逻辑， 2016 年一

开年股票下来了， 大宗商品开始涨了， 这是大逻辑的转换。 大家每年做投资， 开年之前

都要想想， 这一年做投资的主逻辑， 过去几年炒点股票， 但是未来， 2016 年就是炒涨价。
作为个人投资来讲， 还是那句话， 不能买流动性差的资产。 商品、 资源股可以， 别的流

动性差的资产是不划算的。 根源在于货币乘数上升， 会出现通胀。
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我们看去年， 2015 年发生了什么？ 股票下跌， 人民币贬值， 这些意味着什么？ 2015
年是全球的中周期高点， 刚才讲平均 8. 6 年， 或者说 9 年一个中周期循环， 在一个中周期

中有三个库存周期， 会出现三个高点。 一般来讲中周期的最高点可以出现在三个高点的

任何一个高点上。 2015 年是以美国代表的全球中周期高点， 平时大家不太了解， 2014 年

12 月份是美国的固定资产投资和 PMI 的高点， 所以我当时就说美国经济进入最高点， 后

面资产价格就会有反应， 大家看到 2015 年美国股市跌了。 那么同时在去年， 我们还看到

美联储加息， 从 2000 年危机之后第一次加息， 所以就是进入了十年中周期的高点阶段，
2015 年到 2019 年就是中周期的下行期， 所以这个时候我们可以看到逻辑发生了变化。 大

家一定不能再以过去的思维来判断我们未来的投资， 不能认为央行又放水了所以有机会，
那未必真是这样。 我们未来的逻辑， 应该全面脱虚向实。 但是这个脱虚向实也是短暂的，
只适用于 2016 年， 2017 年中期之后会进入中周期的最后的下降阶段， 这个就是我们刚才

讲的 2018—2019 年要谨慎小心， 这个就是现在能看到的一个大的方向。 大的方向就是未

来将处于下降阶段。
具体到 2016 年， 我们将看到什么现象？ 2016 年我觉得有四个现象值得大家关注。 第

一个现象就是全球第三库存周期开启。 刚才讲了 2016 年的一季度是中国的第三库存周期

的开启点。 2016 年二季度是美国的第三库存周期开启点。 我在聊这个问题的时候， 很多

人问我你说现在是库存周期开启点， 但是我们在实体调研中没有看到任何实体经济的好

转迹象， 为什么？ 原因很简单， 因为库存周期的运动是这样的， 库存周期的运动首先是

价格触底， 价格触底之后有人， 比如最早的投机者就开始买进库存。 但是最早的投机者

开始买进库存的时候， 生产者还没有反应过来， 所以这个时候大家看到库存水平在下降，
工业增长值， 生产在下降。 所以说制造业企业大部分都是后知后觉， 制造业企业也要靠

库存周期赚钱。 如果作为制造业企业能够领先判断出这个库存周期要触底了， 可以在低

的位置把原材料买进来生产， 当需求量变大的时候以较高的价格卖出去。 在牛市的时候

什么人都可以赚钱， 因为牛市都在赚钱， 制造业也一样， 但是熊市必须要比别人领先思

考。 如果别人怎么做你也怎么做， 肯定不赚钱。 未来中国的企业管理就得朝这个方向走。
当价格触底之后， 库存还在下降， 工业增加值还在下降， 这个时候事实上确认了价格的

有效性。 为什么呢？ 因为库存在下降， 说明需求在好转。 然后在价格触底的四到五个月

之后， 我们会看到库存水平触底， 这个时候所有的， 不能说所有的， 绝大部分的生产者

突然意识到需求转好了， 这个时候所有人蜂拥买货， 开足马力生产， 就进入量价齐升的

状态。 去年 12 月份价格触底， 量价齐升下个月才会出现， 所以下个月大家会看到实体经

济变好。 量价齐升就是炒商品、 股票最好的阶段， 之前的这波只属于聪明人。 量价齐升

后的才属于所有人， 这就是库存周期的特征。 但是前面这一波很少有人赚到， 这还是库

存周期的特征。 所有做制造业生产的人都应该了解这套规律是什么， 可以通过这个来

赚钱。
然后到了今年的 5 月份之后， 这个时候中国经济还能不能继续上， 大家心里明白， 得
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看房地产投资是不是好转， 政府的财政刺激是不是出来了， 要看外生的经济加速器。 我

有这样一个判断， 2016 年一定是中国政府全面稳增长的一年。 道理很简单， 本届政府前

三年经济逐级下滑， 2017 年是换届， 想对经济有所作为只有今年。 不管政治的需要也好，
经济自身的需要也好， 都出现了库存周期可以反弹的条件， 2016 年的中国经济将出现触

底反弹， 这个在去年我就可以用库存周期理论算出来低点在哪里， 然后我们通过分析就

知道今年的经济比去年乐观。 当然如果经济这样， 通胀水平也会上行。 这是我要讲的第

一个问题。
第二个问题就是我们讲的通胀的问题。 实际上大家也不用过分担心中国的通胀水平

很厉害， 这是不会的， 因为总体来讲还是处于通缩阶段。 今年的通胀将表现在什么地方？
主要表现在当经济企稳的时候， 通胀水平会跟着经济一同往上。 大家知道健康的经济增

长是经济增长的时候通胀不动， 这才是健康的经济增长， 增长动、 通胀也动这实际上就

会滞胀。 然后到了今年四季度到明年一季度的时候， 可能大家会看到通胀水平脱离增长

加速上行， 这就是第三库存周期的高点。 那个时候大家应该怎么办？ 大家应该炒有色，
买黄金。 黄金我现在说一句， 技术上看现在确实是短期高点， 但这并不妨碍中期的投资

价值， 我的意思是说它是一个技术上的短期高点， 这是可以肯定的。 而且黄金这个东西，
在未来它最大的机会是什么？ 除了是货币的锚， 具有保值功能之外， 还有一个巨大的机

会在于 2017 年美元指数牛市结束， 人民币加速国际化， 这个时候国际货币体系将发生动

荡。 所谓的国际货币体系动荡就是以前都是以美元为主的， 大家都以美元的货币政策为

关注点。 大家现在发现作为世界经济体的老二中国开始挑战这个问题， 到底中国在国际

未来的货币体系中起到多大作用我们也不知道， 取决于很多因素。 所以这个时候就会出

现国际货币体系动荡的问题， 这个时候大家就会心里发慌。 怎么办？ 买黄金， 因为黄金

毕竟是货币的锚， 所以我觉得未来黄金的大的机会是来源于此， 是来源于国际货币体系

的动荡。 所以我觉得今年的黄金低点有可能出现在二、 三季度这个时候， 那个时候大家

可以再买， 现在应该是短期的高点。
所以大家看， 如果说我们今年的投资逻辑是这样一套逻辑的话， 你怎么判断我们今

年的机会呢？ 如果说在今年你能看到 PPI、 CPI 的上行， 说明我们的经济正常运转， 比如

说你做股票就做股票， 买商品就买商品， 正常运行， 一旦看到 PPI、 CPI 转头， 甚至涨不

动， 这时候要小心， 这可能是经济的第三库存周期高点， 这个高点出现要抛掉所有的资

产， 只留现金和黄金等待低点的出现。 今年做投资就看 CPI 和 PPI， 如果涨得动说明经济

还 OK， 如果说 CPI 和 PPI 有调头往下的趋势， 一定要小心了。 这是我们今年投资的主逻

辑， 不管做什么资产， 投资的主逻辑都是这样， 这个是我要讲的第二个问题。
第三个问题是美元作为世界的货币， 我们怎么判断这个论述。 2011 年 12 月， 我写过

一篇报告叫 “美元破百冲击中国”。 当时美元指数在 72， 我用康波理论推断， 2011 年开

始美元向上运行， 是牛市。 2017 年中期美元指数到 100%以上， 在美元指数 2017 年冲破

一百之后， 可能会对中国的资产价格产生冲击。 现在来看， 至少前半部分是对的， 美元
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指数已经到过一百。 这个原因很简单， 我刚才给大家讲美元指数的牛市和熊市， 本质上

由美国的房地产周期决定的， 所以 2010 年美国启动房地产周期之后， 美元指数进入牛市。
而 2019 年， 东方国家启动房地产周期之后， 繁荣从西半球到东半球， 那时候美元就变成

熊市。 所以不是所有时间都适合换美元的。 为什么呢？ 说起来有点玄， 我刚才给大家讲

的四周期嵌套理论， 我研究这套东西十几年， 我后来发现这套东西的运行规律实际上就

是天文学的规律。 以后主宰地球的规律是太阳规律。 太阳黑子周期的循环就是 55 年到 60
年， 20 年一个海耳循环， 20 年当中包含 2 个 10 年的施瓦贝循环， 然后包含数个厄尔尼诺

循环， 所以厄尔尼诺就是经济中的库存周期。
刚才讲了 2019 年是中国经济最差的年景， 美元现在还没有到达这波牛市的高点， 这

波高点应该在明年中期。 明年上半年美国也会出现滞胀， 那时候美联储会连续加息， 流

动性会出问题， 美国经济掉头往下， 通胀掉头往下， 就会出现经济调整。 这就是我们

2017 年中期可以看到的。 大家做投资只要掌握这些规律， 不会犯大的错误。
第四个问题是关于政策。 中国的政策肯定受到了蒙代尔三角的约束， 就是汇率跟货

币政策跟资本自由流动只能取其二， 不能全都获得。 所以自从人民币贬值之后， 中国货

币政策的宽松受到影响。 现在人民币趋于稳定， 货币政策又有一些空地了。 但是总体来

讲， 今年货币政策不会很宽松， 这是可以看到的。 这个根源就是我们国家对于汇率的担

忧， 以及对于通胀水平的担忧。 这里面讲一个我对未来人民币汇率的看法， 现在大家对

人民币汇率持悲观态度， 我觉得今年下半年之后人民币汇率会升值， 这是我的判断。 为

什么呢？ 从道理上来讲， 中国和美国是世界经济的共同领导者， 这两个国家的利益事实

上是一致的， 美联储加息的时候考虑中国怎么样， 这是很诚恳的表态。 你观察去年以来

的汇率你会发现， 人民币走势是美元走势的领先指标。 人民币先跌美元就跌了， 现在人

民币企稳美元指数就企稳了。 如果判断全球开启第三库存周期美国要加息， 美元要涨了，
人民币也会上去。 今年下半年不一定看空人民币， 大家还是要好好琢磨一下。 这个可能

对于做外汇的比较重要， 这是比较大的趋势。
还有另外一个问题， 今天可能给大家讲的东西多一些。 2017 年之后， 如果美元贬值，

人民币一定贬值， 我们怎么办呢？ 有两个办法， 当你预感人民币要贬值的时候， 可以做

空韩元， 韩国是中国经济的领先指标； 还可以随后做空澳元， 澳大利亚是资源国， 它的

货币是跟着铁矿石波动的。 这个就是可以对冲人民币下跌风险的办法， 这就是我平时研

究的东西， 全球资产配置和全球宏观对冲理论。 很多人问孩子留学到澳大利亚要不要买

房， 我说现在不适合。 原因在于， 第一， 现在澳元偏高， 将来可以换到更多； 第二， 澳洲

现在房子贵， 四五年之后肯定比现在便宜。 大家到资源国买东西， 一定等到资源的最低

点来买， 大约在 2018 年或者 2019 年。 可能在座的各位对我不太熟悉， 但是二级市场对我

的理论是很熟悉的。 你们可能不知道， 他们一般都称我为 “尼古拉斯·金涛”。 原因在于

人们都知道的康德拉季耶夫周期， 康德拉季耶夫这个人全称是 “尼古拉斯·康德拉季耶

夫”， 你们搜 “尼古拉斯·金涛” 就会知道。 之所以大家给我这个称呼是因为我对中国经
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