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它山之石

德日韩台结构性改革具有重要启示

“经济L型”时期普遍出现股市牛市
一家之言

哪些行业和公司
可以穿越牛熊？

从美国股市经验看A股市场新兴科技股的未来。
当茅台股价再创历史新高的时候，很多人真的醉了，“何以穿越牛

熊，唯有茅台”。特别是当未来几年宏观经济增速都将呈现L型的时候，
很多投资者关心的是：哪些公司可以成为资本市场的佼佼者。

有人拿美国经济和股市做了一个比较，认为美国经济从1985 年到
2015 年这 30 年都是 L 型，1984 年时美国的名义 GDP 增长率高达
11.1%，而1985年至2015年美国名义GDP增长率均值只有5.78%，典型
的 L 型。但是，这 30 年美国的股市却并没有出现大熊市，1985 年至
2015 年，美股道琼斯指数共有 24 年上涨，仅 7 年下跌，从 1211.56 点一
路攀升至17425.03点，涨幅达1338.23%。为什么呢？最靠谱的解释是
全要素生产率提高了，简单来说就是同样的生产要素 ，但产量增加了，
质量提高了，效率上升了，在这种情况下，GDP 的增速即便维持在较低
的水平，但生产效率上来了，就能维持整个社会体系的向前运转，企业的
效益就能保障，股价就能有所体现。

那好，说到这里，落实到股市上，如果中国也能依靠“去产能，去库
存，去杠杆，降成本，补短板”来通过技术创新提高全要素生产率，实现
经济转型，那股市是不是也能出现结构性的行情呢？

不知道为什么市场会选择性暂时屏蔽了道琼斯指数从 1992 年到
2015 年来涨幅最大的板块，没错，它就是科技股板块，涨幅高达
1000%。可以说，真正能带领整个经济从L型往上走的，只有科技创新，
也只有科技创新才能真正穿越牛熊，实现投资价值的最大化。所谓的价
值投资，并不是单纯看静态的市盈率，也不是看长期的分红率，而是在对
的时候选好有潜力的标的物，并长期持有。什么是“对的时候”？一种是
整体被明显低估的时候，一种是在大风还没吹起的当口，因此，选好的风
口，等待被吹起，应该是股市这个层面比较现实的选择。

那么，怎么选能穿越L型经济、穿越股市牛熊的行业和公司呢？简
单，战略性新兴产业里选，八九不离十。如果再具体一点，我们可以思考
几个未来的大风口：

一是移动互联网，中国的活跃手机网民已经达到 7.8 亿，在这个领
域有什么事不能实现的？整个生活靠一个手指在移动互联网上瞬间实
现，它注定将成为一个无与伦比的大风口；

二是新能源领域，非石化能源的刚性增长不会走回头路，特别是新
能源汽车这个领域，现在是圈地时代，更是一个仅比房地产差一点点的
可以带动GDP增长的大风口；

三是人工智能，这不是科幻电影，而是真实的现实，未来就是机器取
代人，除了感情，一切都可以代替，这是一个怎样的发展空间？

四是生物基因技术，让人们少生病，活得更长久，谁不想？而且物质
生活越好这种需求越强烈，是未来新兴产业发展的蓝海。

就在这些领域里选好的公司，长期持有，时间会证明一切。 东方

我们在2015年4月曾提出“经济L型，
牛市有顶部”的判断，A 股 2 个月后在实现
5000 点预测后见顶，“经济 L 型”逐渐被后
来的宏观经济走势所验证。我们这里探讨
德国、日本、韩国和中国台湾在“经济 L 型”
时期的资本市场表现，对当前中国经济和
资本市场具有重要启示。

1、在增速换挡初期，大多数经济体都
曾进行政策试错。由于对“经济 L 型”的必
然性和增长动力转换的必要性缺乏足够认
识，寄希望于旧增长模式依靠负债维持经
济高增长，形成资金黑洞，杠杆率快速攀
升。虽然短期间内经济保持高速增长，但
难以持续，并积累经济金融风险，企业盈利
大幅下滑，市场普遍悲观，股市多为熊市，
或者由于短期货币刺激出现泡沫后转熊。

2、德日韩台成功推动了结构性改革，
“经济 L 型”之后经济增长依靠全要素生产
率和创新驱动，产业结构升级，企业盈利能
力大幅提升，虽然经济增速下台阶，但增长
质量上台阶，普遍出现股市牛市，甚至长牛
慢牛。增速换挡成功的经济体，在传统产
业升级的同时，涌现了一批新兴主导产业
群，比如，韩国2000 年以后的半导体、通信
电子、汽车、造船、文化传媒等，日本1975年
以后的精密仪器、电气、电子、节能汽车、机
械等，中国台湾 1985 年以后的电子产业。
新兴的高端制造业和现代服务业相比传统
的重化工业和房地产业，虽然推动 GDP 增
长的能力较差，但企业盈利能力更强。

3、经济高速增长阶段过去以后，并不
必然有一个中速增长平台在那接着，拉美、

东南亚等很多经济体由于改革转型失败，
落入“中等收入陷阱”的漫长黑暗，失去增
长的动力和希望，民粹盛行，社会动荡。根
据我们自2009年以来大量的跨国经验研究
表明（参见国君宏观“供给侧改革”专题系

列），跨越或落入“中等收入陷阱”的关键在
于能否成功推动供给侧结构改革。

4、未来中国“经济L型”是理想状态，需
要经过艰苦卓绝的改革努力才能实现，虽
然经济增速下台阶，但增长质量上台阶，实
现经济结构的脱胎换骨。如果改革转型失
败，存在 L 不住的风险。随着房地产投资、
库存、出口等经济指标探底，中国经济短期
W 型、中期 L 型、长期只有通过改革才有望
实现 U 型复苏。表面上是增速换挡，实质
上是动力升级，根本上靠改革转型。

5、中国经济有很大潜力，拥有改革开
放 30 多年来建立起来的庞大产业基础、训
练有素的工人队伍和一批具有创新创业活
力的企业家群体，市场经济的理念和制度
在960万平方公里土地上开始扎根，这是最
大的希望。广东、浙江等部分地区经过前
期转型阵痛，已经告别高速增长时代，实现

“经济L型”换挡，近年经济增长质量大幅提
高，保持了中速平稳增长。二战以来，世界
上 100 多个后发经济体，只有 12 个成功跨
越中等收入陷阱、实现增速换挡、跻身发达
经济体行列，这12个中5个都在我们周边，
日本、韩国、中国台湾、中国香港和新加坡，
文化、制度、区位跟中国都很接近，只要能
够重启第三轮改革开放，背水一战，中国转
型成功有希望。 国泰君安 任泽平
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分类广告

广告刊登热线：0551-62860702 15395123255

全省发行，每天均可见报，欢迎刊登

遗 失 声 明遗 失 声 明

出租位于铜陵南路约 500
平方，适合超市或中式
快餐13866190209

合肥首家退休养老社区，招
聘30-50岁，本地人、高中、女性，
4000-10000元/月，双休，岗位：
会议接待、社区推广、售后服务、
管理。138 6619 7738 程总聘

●武占成的（R）驾驶证丢失，证号：
342130197802160475，声明作废。
●常国连的驾驶证（R）丢失，证号：
341227197306156131，声明作废。
●李华个体工商户临泉县恒利商贸
有限公司税务登记证正本遗失，税
号：341221595733923声明作废。
●合肥技优网络科技有限公司（账号：
1023501021000330425）遗失徽商
银行股份有限公司合肥大钟楼支行开
户 许 可 证 ， 核 准 号
J3610011896401，声明作废。由此
引起的经济责任由我单位承担。
●张建的驾驶证（R）丢失，证号：
34122719631218525X,声明作废。
●刘斌的驾驶证（R)丢失，证号：
341227197510028356，声明作废。
●安徽省兴国房地产开发有限责任
公司地税税务登记证正副本遗失，税
号：340102746794556号声明作废。
●陆吉峰的驾驶证（R）丢失，证号：
342130197104089018，声明作废
●合肥大屿信息科技有限公司，税
务 登 记 证 正 本 丢 失 ，税 号
340104080337374声明作废。
●王启银的驾驶证（G）丢失，证号：
341227196511129533，声明作废。
●吴岐的驾驶证（GR）丢失，证号：
341623198601040415，声明作废。
●芜湖县彬芳便利店遗失个体工
商户营业执照正副本，注册号
340221600130136声明作废
●合肥金丰小额贷款有限责任公
司公章遗失，声明作废。

安徽宝运路桥有限公司（统一社
会信用代码：91341302096734243P）
因经营需要，经股东会决议向公司
登记机关申请减少注册资本，由人
民币2100万减少至1300万整，请
债权人自本公告见报起45日内向
本公司提出清偿债务或提供相应
的担保请求，特此公告

减资公告

注销公告
合肥网竞网络科技有限公司拟向公

司登记机关申请注销登记，已于2016年
5月18日成立清算组，清算组由张天竹、
张秀梅两人组成，负责人为张天竹，请债
权人于本公告发布之日起45日内向公
司清算组申报债权。

受委托，我公司定于
2016年6月6日下午3点在
公司会议室公开拍卖阜阳
市颍西办事处千百意依水
苑2#1112、1113、114、115
室，整体拍卖，有意者请于
拍卖前一日17时前来公司
办理报名手续。
联系电话：18055882077
安徽三福拍卖有限公司

2015年5月21日

拍卖公告

●界首市颍南罗庄兄弟数码经
营部营业执照副本遗失，注册号：
341282600158728，声明作废
●王喜国的驾驶证（G）丢失，证
号：342130196912126417，声
明作废。
●王学权的驾驶证（R）丢失，证
号：34213019680427341X，声
明作废。
●安徽长天通信工程有限责任公
司地税税务登记正本遗失，证号：
340103691091422声明作废
●合肥建工设备安装有限责任
公司外出经营活动税收管理证
明外管【2014】579号外经证遗
失，特此声明
●遗失舒城县王老五灯饰有限
公司税务登记证副本，地税皖字
342425783064851，声明作废。
●安徽天康（集团）股份有限公司
天长成套桥架厂税务登记证副
本（国税、地税）遗失，税号：
341181746768331，声明作废
●安徽中威自动化仪表有限公
司税务登记证正副本（地税）遗
失，税号：341181796417484，声
明作废。
●天长市洁康餐具消毒服务部
营业执照正副本遗失，注册号
341181000064635声明作废
●合肥大屿信息科技有限公司，
税号340104080337374，税务
登记证正本丢失

注销公告
合肥伟能电器科技有限公司拟向公

司登记机关申请注销登记，已于2016年
5月13日成立清算组，清算组由孔维，王
堂忠二人组成；清算组负责人程邦玉；请
债权人于本公告发布之日起45日内向
公司清算组申报债权。

注销公告
天长市天天旅游客运有限公司因经

营需要，拟向登记机关申请注销登记，已于
2016年5月20日成立清算组，组长张昌
成，请公司债权人于公告发布之日起45天
内向公司清算组申报债权，特此公告。

天长市天天旅游客运有限公司
2016年5月20日

●合肥金丰小额贷款有限责任
公司税务登记证副本遗失，皖地
税〔合西〕字340123578548152
号，声明作废。
●合肥金丰小额贷款有限责任
公司营业执照副本遗失，注册号
340123000064120.声明作废。
●合肥金丰小额贷款有限责任
公司组织机构代码证〔正副〕本遗
失，证号578548152.声明作废。
●魏文浩，蓝鼎滨湖假日花园金
榈园洋房，金榈园二区241室购
房收据遗失，收据号：0017105，
金额：6305特此声明。
●遗失天长市恒畅汽车贸易有限
公司地税税务登记证正、副本，税
号：341181059706550，声明作废
●合肥建工设备安装有限责任
公司外出经营活动税收管理证
明外管【2014】579号外经证遗
失，特此声明。
●黄文彬的驾驶证（G）丢失，证
号：342130198204216410，声
明作废。
●王学峰的驾驶证（G）丢失，证
号：341227197108070716，声
明作废
●水淼个体工商户临泉县张新
镇龙泉网络会所营业执照副本
遗 失 ， 注 册 号 ：
341221000045111声明作废。
●高岭个体工商户临泉县艾亭
镇鑫诚农机专业合作社营业执
照副本遗失，声明作废。

●安徽米乐食品有限公司对外
贸易经营者备案登记表遗失，备
案登记表号：01440166，进出口
企业代码：340055632107X，声
明作废
●陆景华的驾驶证（G）丢失，证
号：341227197405269019，声
明作废。
●天长市天创置业有限公司税
务登记证正副本（国税、地税）遗
失，税号：34118158455601X，声
明作废。
●天长市天创置业有限公司组
织机构代码证正副本遗失，代码：
58455601X，声明作废。
●安徽塞纳河畔蜀山国际大酒
店有限公司营业执照正本遗失，
注册号：340000000003531声
明作废
●遗失天长市玉林食品商贸有
限责任公司（国税、地税）税务登
记 证 正 副 本 ，税 号 ：
341181662939690，声明作废。
●凤台县武兰云化妆品经销有
限公司组织机构代码证代码
58889139-2遗失，特此声明
●合肥天业科技有限公司税务
登 记 证 丢 失 登 报 ，税 号
340104731673938声明作废
●天长市康庄商务中心税务
登记证正副本（地税）遗失，
税号：342321197603154018，
声明作废。
●安庆市光泰贸易服务公司地
税登记证副本遗失。税号：皖地
税宜字340803540203241号

注销公告
和县紫竹院蔬菜种植有限公司拟向

公司登记机关申请注销登记,己于2016
年5月20日成立清算组,清算组成员何
龙负责人为:何龙,请债权人于本公告发
布之日起45日内向公司清算组申报债
权,特此公告.

注销公告
界首市万益能源有限公司于2016

年4月11日，经公司股东会议研究决议
解散并成立清算组，由范吉鹏，马奔飞，
程章组成，请相关债权人自本公告发布
之日起45日内向本公司清算组申请债
权。特此公告！

界首市万益能源有限公司

●郑永利的驾驶证（GR）丢失，证
号：34213019770615901X，声
明作废
●瑶海静安绿野仙踪幼儿园在徽
商银行股份有限公司合肥三孝口
支行开户许可证核准号：
J3610016621601遗失，声明作
废。（由此引起的法律责任由本公司
承担）
●李敬的驾驶证（R）丢失，证
号：341623197609084418，声
明作废
●遗失界首市金旺角五金店在
中国工商银行界首市支行办理
的预留印鉴 财务章，法人章各一
枚声明作废
●遗失和县万家装潢材料厂营业
执 照 正 本, 执 照 号 码:
341424000008803,投资人姓
名：钟礼智
●马保成的驾驶证(G）丢失，证
号：342130197512262019，声
明作废。

注销公告
马鞍山市益金市政建设工程有限公司(注

册号91340506322779395E)拟向公司登
记机关申请注销登记，已于2016年5月16日
成立清算组，清算组由杨章林，李维珍组成,
清算组负责人杨章林，请债权人于本公告发
布之日起45日内向公司清算组申报债权。

经天长市千秋建设监理有限公司、千
秋建设集团（天长）有限公司两公司有关股
东会决议，千秋建设集团（天长）有限公司
拟吸收合并天长市千秋建设监理有限公
司，千秋建设集团（天长）有限公司存续，天
长市千秋建设监理有限公司解散。合并
前，天长市千秋建设监理有限公司注册资
本108万元，千秋建设集团（天长）有限公
司注册资本6980万元，合并后存续公司千
秋建设集团（天长）有限公司注册资本为
7088万元。根据《公司法》和相关法律法
规的规定，合并各方的债权债务均由合并
后存续的千秋建设集团（天长）有限公司承
继，请相关的债权人自接到通知书之日起
三十日内，未接到通知书的自本公告之日
起四十五日内，可以要求公司清偿债务或
提供相应的担保，相关债权人未在规定期
限内行使上述权利的，公司合并将按照法
律程序实施。

特此公告！
千秋建设集团（天长）有限公司
天长市千秋建设监理有限公司

2016年5月20日

吸收合并公告

注销公告
合肥星奥塑胶科技有限公司拟向公

司登记机关申请注销登记，已于2016年5
月19日成立清算组。清算组由李庆、胡迪
组成，负责人为李庆，请债权人于本公告发
布之日起45日向公司清算组申报债权。

合肥星奥塑胶科技有限公司
2016年5月20日

注销公告
合肥市神羽商贸有限公司拟向公司

登记机关申请注销登记，已于2016年5
月18日成立清算组，清算组由程邦玉，刘
建峰组成。清算组负责人程邦玉；请债
权人于本公告发布之日起45日内向公
司清算组申报债权。

●凤台凤城大道苏果超市遗失
2016年5月18日的烟草电脑发
票一张，总金额79857.77元，总
条数240条，声明作废。
●遗失任电伟驾驶证G证 证号：
341282000312声明作废

●预告权利人：乐世玉、杜鹏 ，全
椒县房地产登记证明预告登记
（预购商品房）遗失，登记证明号：
全 2013009643，登记时间：
2013.10.18 特此声明


