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年报·宏观

西风贱趣东谷疑

寇埋桂陵横秦起

——宏观问题清晰待解缓慢微观凸显混战之 2016年

年度 年初预期 当年实际

2011 千里豪愿走单骑

2012 霜冷长河饮马溪 周期展翅尾部疑

2013 后坐炸膛相煎急 锦里三年烽烟斜

2014 浣溪半岳丹砂赊 乱雪压枝坠花细

2015 焦尘涓膑扰安邑 西风贱趣东谷疑

2016 寇埋桂陵横秦起

相关报告：

《2011宏观年报》：
千里豪愿走单骑 霜冷长河饮马溪

——宏观因素影响回顾 2011 年及市场

展望 2012 年

《2012宏观年报》：
周期展翅尾部疑 后坐炸膛相煎急

——宏观经济上升周期前夜尾部风险扩

大之 2013 年

《2013宏观年报》：
锦里三年烽烟斜 浣溪半岳丹砂赊

——宏观经济延续扩张金融系统反向狙

击之 2014 年

《2014宏观年报》：
乱雪压枝坠花细 焦尘涓膑扰安邑

——被西方金融及政客破坏后突围或自

赎之 2015 年
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一、经 济

2015 年世界经济继续低迷，但喜忧参半。金融市场鼓噪的美国和日本均出现过衰退，

欧元区尽管被攻击但实体经济反而出现诸多良好回升的初步迹象。西方发达阵营货币战争

进一步扩大到极致，从过去数年的遮遮掩掩不承认到多国开始明火执仗，单靠货币支撑的

经济增长明显开始失去意义并显露更大风险。发达经济体尽管实现整体增长，但是所谓被

IMF 和西方等称赞的“亮丽”、“一枝独秀”只不过是相对而言，且对自身而言也是极低

的增长，总体只不过是满足了人们吃喝拉撒住行娱等固有需求而实现的经济总量循环，在

普遍需要的经济结构调整、新需求拉动经济动能、创新提振新供给新需求等关键方面，更

加毫无建树。甚至，躺在货币上睡大觉的盗墓模式令企业充裕现金更不愿意增加投资推动

经济可持续增长，不仅对发达经济体自身宏观经济的破坏再度增强，还通过金融体系溢出

对全球宏观经济起到了最大程度的破坏。除了英国年轻一代政治家自金融危机后的持续改

革平衡使得英国经济继续发挥较好作用之外，唯有德国、韩国开始意识到宏观经济根基弊

端的长期艰巨问题，提出制造业升级换代以有效匹配经济需求，尽管还只是方向性打算，

但毕竟也在为将来实施经济结构调整着手准备，从而成为少有的积极意义信号。

新兴经济体度过了沉重打击的 2015 年，在 2014 年开始下滑的基础上进一步加剧。这

其中，西方攻击和新兴经济体对自身弊端改革的缓慢起到了共同作用。尽管 IMF 等国际机

构对全球加权而来得出世界经济增速下滑及特别多次鼓吹的新兴经济体“最为严重”，其

间有美元升值而在统计方法上不可完全消除低估了新兴经济体经济状况，但是，新兴经济

体如同我们去年指出的那样，自身结构性问题严重、改革意识落后并进展缓慢也是不争的

事实。正因为严峻局面的暴露，新兴经济体也开始被迫转变意识，部分新兴经济体如俄罗

斯、土耳其、印度、印尼等国出现艰难的综合改革、经济振兴举措、增加投资、扩大双向

贸易、起步或加快基础设施、税收政策导向促进矿业和制造业、加大市场化等等积极信号。

2016 年，新兴经济体注定将企稳和回升。由于广大新兴经济体将成为世界经济增量

的唯一生力军，但国家众多且差异极大，仍然面临诸多难题，进程会参差不齐。部分大型

新兴经济体国家在自身诸多制约下还处于泥潭；部分大型经济体因为意识增强而举措先

行，有望初步回升；部分前沿市场最落后经济体尽管增长前景巨大，但暂时还受制于地缘

局势破坏、社会动荡等因素，无法出现明显的经济增量贡献。2016 年新兴市场经济体将

出现的有利方面可能包括：1、低迷数年的贸易将复苏；2、中国信贷、丝路基金、后期的

亚投行放贷项目等等将从起步到加快，初步体现提振新兴市场经济增长；3、在政府间多

轮外交、项目准备工作之后，基础设施建设和区域互联互通将从 2015 年的协议到起步，

开工项目的数量会部分增加，这将成为最快提振新兴市场整体需求的积极因素；4、中国

企业资本输出潮已经启幕，随着国际产能合作已在国际社会达成共识，全球企业会从半信

半疑到观望，2016 年将越来越体现加速跟进。因此，中国引领的相互产业投资的步伐会

加快，新兴市场不仅来自中国的投资增加，并且可能吸引发达国家企业对新兴市场投资后

来居上；5、基础设施建设和产业投资增加阶段的第一轮，很可能成为新兴经济体经济增

量中的主体，甚至成为 2016 年世界经济增长加快中的增量贡献部分的主要构成。

中国经济结构调整从 2014 年滞后的行动到 2015 年社会意识开始重视而加快，成为中

国经济可持续改善质量的积极信号，但是依然任重道远。在中国宏观经济增速不可逆转的

趋势性下行历史时期，2015 年能实现 7%左右的潜在增速，主要得益于巨大消费市场贡献

和创新创业激发的尚属量小的新供给新需求，并对结构调整贡献。在传统老经济普遍过剩

产业注定下滑并拖低宏观经济的背景下，就业增长增强体现出的就业结构转移并提振终端

消费经济需求、新结构中的小企业注册数猛增、服务业不仅增长加快而且得益于范围扩展
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对经济增量和财政收入的贡献加大、新兴产业更广泛地扩展和规模加大的迹象等等，都是

中国宏观经济难得而可喜的信号。

2016 年中国经济仍将是喜忧参半而艰难的一年，其中，主要是宏观导向积极一面更

加体现壮大，但可能仍然是难敌微观经济制约、混乱所造成的拖累乃至风险的一年。尽管

早在 2011 年出台《十二五规划》时就明确了经济结构调整、转变增长方式的两大经济治

理战略，但是时隔五年之后，2016 年“十三五规划时期”伊始，因为进展缓慢而仍将受

到负面影响。自 2013 年的十八大之后，先是中央各部委行动缓慢，到 2014 年地方政府思

维和行动迟缓，再到 2015 年各个产业、广大传统经济领域企业的梦游和侥幸，一步步造

成了经济战略贯彻受阻，使得问题越拖越严重，这不是中央政府在宏观战略非常明确下的

责任，而是包括我们每个中国人在内的全社会的责任。只有那些积极创新创业的小微企业

和个人、艰难但努力实施产品升级换代的企业、新兴产业等不该负责。中国经济受制于传

统经济从制造业为主体背景下的钢铁到拖鞋的广泛产能过剩，产品不能满足 13 亿人巨大

需求下的新要求，就无法实现以产品要卖得出去作为前提的经济价值，不调整结构、供给

有效性不能满足，宏观经济就是空中阁楼，下滑压力更大就成为必然。2015 年，明显体

现出以广泛的传统经济产业企业为代表的微观经济根基，成为中国经济整体跃然纸上的负

面压力。2016 年，即便是服务业和新兴产业崛起，但尚难以抵挡庞大的传统经济下滑。

2016 年算进新经济的扩大，可以实现 GDP 整体在 6.5%-7%的趋势性合理增速，但是企业效

益泥潭甚至先有进一步下滑，必然形成微观经济领域混战并进而制约宏观经济的主要特

征。中国经济早已清晰的唯一出路包括：强制性淘汰庞大传统产业落后产能和产量、各产

业里优势的富余产能融入广大的全球需求尤其是向新兴经济体迁移、产业从长期国内吸收

投资过剩转变为向外资本输出、国内经济增量主体让位于服务业和新兴产业、国内逐步实

现创新和技术升级换代基地的功能。在这一方向性导向下，国内宏观经济重要任务是转变

增长方式并由企业为主的微观来实现，企业目标则是向外扩大经营与获利的规模。2016

年，中国经济整体进展，将完全取决于微观经济领域从意识提高到实际行动的进展如何。

二、通 胀

如果说 2015 年世界经济低迷还算基本符合来自政府、国际机构、金融市场、学者、

全球社会的评价的话，那么，对 2015 年全球通胀状况的所谓“低迷”评价，基本上就是

指鹿为马、一叶障目。通胀下行基本上是几个主要大国，于是便掩盖了全球通胀根基。其

中，影响较大的石油价格下行，基本是延续 2014 年以来的必然性、滞后性，也成为压低

主要大经济体和全球通胀的主要因素，即便如此，2015 年的全球通胀整体上并非几个大

经济体那样低，否则，就无需一些国家多次加息压低通胀了。应当看到——尤其是中国企

业应该意识到——正是广大地区通胀水平涉及众多人群的经济需求，中国企业产能合作才

有巨大的潜在机会。因为，通胀从一个侧面不仅反映出世界经济结构扭曲需要普遍调整结

构，而且也反映出全球广泛人群的终端需求还缺乏产能去满足，中国制造业企业的优势富

余产能通过资本输出或产能外迁，存在理论上成功的宏观经济需求前提。

无论是发达阵营，还是中国，这些所谓通胀下行地区，薪资增长刚性显露无遗，因此，

即便考虑油价和整体能源价格的长期低迷，也难掩通胀上行；加之，发达阵营的生产力增

长在短期经济结构调整意识全无的背景下已经阶段性见顶，通胀回升不可避免，而只欠时

机。此外，西方金融市场人渣刻意压低大宗商品原料来破坏企业并维持金融资产如股票债

券泡沫不破，也已经到了游戏极限，或者说至少到了将自取其辱的尾声。

2016 年，全球通胀将体现更为明显的动力增强，即便考虑进程曲折，那也是从企稳

到回升、加速的过程之中。
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三、货 币

自从 2013 年到 2014 年全球货币从肮脏到破坏，2015 年，主要有：央行的政客化、

与金融市场狼狈为奸、货币战争已经抛弃遮羞布而明火执仗。然而，不管是曾经鼓噪得天

花乱坠的“货币宽松提振经济”，还是继续各种巧言花语维系无聊金融游戏来自欺欺人，

世界经济尤其是发达阵营经济本身，已经给出了不可驳辩的印证。金融尤其是货币破坏，

将永远被钉在人类历史的罪恶柱上。

中国央行成为 2015 年中国经济的最大破坏者。超出合理范畴的反正态分布成效的极

端调低利率、出现负实际利率、堂吉诃德般的超高本币估值等等，不仅破坏了中国宏观经

济的市场自动均衡，而且更为严重的是：通过微观经济根基扭曲加大的方式严重破坏了经

济结构调整进程，从而也在抵消央行和中国政府加大各项综合改革效果的同时，使得中国

经济结构调整这一唯一出路的进程放慢，无疑是慢性自杀痛苦期被央行拉长。同时，人民

币过高估值已经严重阻碍产业资本输出的意愿，削弱或放慢制造业富余优势产能对外合作

的国家战略出路。此外，M2 高居在 GDP 增速之上近一倍，也折射中国增长方式在十八大

提出的市场调配资源之金融信贷资源方面毫无建树，这也从宏观体现出中国经济战略转换

进展的缓慢。尽管这不能完全由央行掌控，但是，央行的错误货币政策环境，直接导致货

币乘数扭曲程度中的加强部分，成为央行制造实体经济过剩并对增长方式转型升级实施破

坏的主要构成部分。

四、财 政

无论是发达阵营还是新兴市场，财政均度过了 2014 年最艰难之后的平淡但好不容易

也算是平稳的 2015 年。尽管脆弱平衡、压力依旧，且财政困难、阻碍改革、长期艰巨曲

折，但是毕竟迈过了泥潭最深处。不过，财政平衡中考验政客智慧和勇气既主动促进改革

又转向提振经济新需求来实现财政本身的可持续性，依然还难以体现出短期的明显作用。

西方破坏、金融攻击及新兴经济体部分国家自身长期问题积累，导致少数新兴市场国

家 2015 年财政、国际收支的雪上加霜，并与经济下滑相互恶性循环。但是，也有部分国

家开始从税收改革、矿业及制造业产能扶持、经济布局地区结构调整、吸收直接投资、改

善就业制度等多方面入手，加强财政本身改革和未雨绸缪地创造财政改善氛围，值得赞许。

在新兴经济体同样是主要依靠货币支撑的不良背景下，迈出了可喜的一步。2016 年，这

些积极信号在新兴市场，随着意识增强、中国带动的基础设施建设和产能国际合作、资本

及信贷向新兴地区流动的加大等等，会出现更多的国家改善财政，并进而增强改革动力，

继而增进提振经济的意愿和策略，使得 2016 年财政对经济发展的桎梏会慢慢融化，并进

而为后续几年的经济更强增长打下初步的基础。

中国财政从法律到实际进入更强的预算约束，财政体制改革经过长期准备而迈出可喜

的一步，有利于中国经济增长方式转变和有利于加强经济可持续增长的根基。由于经济增

速下滑、传统产业贡献疲弱、大宗商品跌价减值和企业效益恶性循环，财政收入同样出现

增速下滑，成为收入最艰难的一年，主要贡献来自于服务业、新创企业以及新兴产业；与

此同时，积极财政对增加公共服务和就业、稳定中国经济和改善民生并提振消费经济，起

到了功不可莫的巨大作用。同时，坚持数年的财政结构性引导，也是对中国经济结构调整

取得的进展的最大贡献者。中国地方财政仍然面临巨大压力，但实现了倒逼地方政府对中
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国经济本质和经济战略的认识提高的作用，一批地方政府在积极应对经济趋势性下滑、加

快经济结构调整这一唯一出路方面，也开始有所行动。

中国长期投资主导型经济导致效率低下的模式不可持续，必须转变增长方式，但是投

资增速的下滑是多方面造成的，包括：产能过剩使得作为投资增长主要部分的制造业投资

下滑，而新兴产业规模尚小难以抵消传统产业下滑、企业升级换代意识落后使得技改投资

缓慢、地方政府及企业高债务瓶颈制约、企业效益改善缓慢并大部分仍在下滑等等。2015

年，在中央财政和各级政府的共同努力下，建立了公私合营的 PPP 投资模式，以及开放债

市融资、地方政府债务置换展期等有益举措，使得财政金融对投资增长的压制得以缓解，

不少地方积极准备了公共服务和基建相关的项目，纳入 PPP 投资项目库，个别先行项目已

经启动，而后续不少项目将在批准立项后约一年半的准备过程之后启动，2016 年下半年

就会体现更多的投资项目开工，而更多的针对“十三五规划期”的项目也将陆续完成准备

工作，大致在 2018 年左右会集中进入开工期。“十三五规划期”基建方面仍是宏观经济

总量实现的合理规模组成部分，作为主要拟定在西部地区的项目，部分在 2017 年也将进

入施工期。

2016 年，中国各级财政收入依然艰难，但是新兴产业和新兴企业对财政贡献加大，

而投融资金融举措促进产业经济的产出效应和民间资本更广地介入公共服务领域，也会适

度缓解财政极其紧张的局面；在财政支出方面，促进结构调整前提下的对社会经济总体支

持的积极力度，仍将保持。

五、市 场

不管是金融市场体系游戏的自身作乱，还是微观经济的不可测混战，2015 年全球和

中国诸多基本面数据，已然形成了低位基数，留给人。

在宏观问题清晰但有复杂根源的背景下，无论全球还是中国金融市场，微观混战凸显，

且近几年的金融市场体系给不良企图和逻辑提供了更大的土壤，已经在金融市场整个体系

显现无余。一般而言，宏观因素混战期只会令对手难以轻易奏效而已，而微观混战期就会

“死人”尤其是折射出实体经济领域的相关部分企业。在社会经济的实体宏观环境与微观

环境矛盾延续的背景下，假如 2016 年各金融市场继续延续近几年特征，整体混战就难免。

其中，中国期货市场，以既没有水平又充斥人渣基因的高盛为代表的洋鬼子广大阵营、

以接近三十年发展却没有多少长进的中国商品期货市场等等为例，2016 年仍然可能受以

偏概全、扭曲当道等特征影响。拿“中国经济消费主导转型”过度无知发挥，将可能是最

典型的表露。至少五年前就明确了的中国经济战略，如今借题发挥只不过是无知当道的残

余体现而已。殊不知，经济转型是深刻变革，“十三五规划”拟定并非小数规模的基建是

经济总量要实现的前提构成之一，理应辩证地、适度地、合理地评估；消费拉动型经济激

发服务业同样需要固定资产投资、城镇化、物流体系重新布局和新兴产业厂房设备等深刻

变化之总需求量变化实际如何，也并非几个人渣可先知般地主观臆测就定死。假如，就按

那些逻辑，那么是不是农产品和一些化工产品以及其它靠近消费端的期货品种，就该简单

地异军突起呢？

在“美国因素”和“中国因素”早该在大宗商品市场滚蛋并且 2016 年起就该开启共

同滚蛋的实际历程的大趋势下，即便是从遮天蔽日到一叶障目，再到混战，最终鹿死谁手，

未来待证。
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六、地 缘

2015 年经历了美国及北约主导的新冷战和地缘局势的升级，但也体现了它们的衰落

和自感无能为力，从长期而言，这反倒是人类的福音。无论地缘局势的复杂变化，还是欧

洲难民危机，都体现出经济治理的失败是最深的根源和西方破坏者自食苦果并拖累全球。

2016 年依然延续这一不良局面，能否实际改进或者倒逼全球政客合作与正确努力，

仍然不乐观。全球社会理论上该出现的更多混乱局面并可能严重拖累经济及人民生活，在

2015 年没有出现是一件幸事，但是，根基仍在，可谓依然处于全球局势要么好转、要么

恶化的十字路口。

七、收 支

新兴市场广大经济体从经济乏力、财政下滑从而无力改革到贸易下滑，以及大宗商品

跌价，造成了国际收支平衡的更大压力。仅有部分国家在努力、艰难地改进。

2016 年将在收支方面有所改进，这将与经济增长形成微弱的良性循环信号。

中国央行主导的外汇储备分流进展不俗，但相比于中国和新兴市场经济体共赢的巨大

利益前景而言，仍需继续发扬，以便引导官方资金和民间资本共同地更进一步提振新兴经

济体和世界经济增长。中国外汇储备抛售美国的力度还应加大；相信更多新兴经济体也意

识到去美国化的重要性之后，同样会加入共同促进新兴经济体合作并促进世界经济治理。

中国 2015 年明显体现的外资加大投资中国经济转型期的服务业和新兴产业的局面，

在 2016 年仍将延续；与此同时，更为重要的是，随着一带一路战略、国际产能合作战略

实施贯彻，以及随着新兴经济体复苏，2016 年，中国产业资本和信贷资金，将加速流出。


