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豪赌资源股，无疑恰好踩在了当下结构性牛市的风口下。

今年的股市比较难，难在这是一个极度分裂的市场。

如果满手抱团股，那么眼中只有熊出没，但如果重仓资源股，那便是妥妥的牛
气冲天！

今年春节过后，君临推送的第一篇文章是：

我们会迎来一场超级大牛市么？

最近频频被读者翻起，点赞并留言，比如下面的这位：
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这是文章的结论，目前看来基本被股市的走势所印证。今天我们再重温一次吧
，或许对你能有所启示。

在牛年春节喜庆的氛围中，大家从往年房产购置的凡尔赛话题，逐步转移到基
金选择，股票配置。

2020年以来，基金市场一片火爆，不少基金“火出了圈”，甚至有许多段子在
聚会的饭桌上流传。
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中国历史上牛熊轮回一次平均是八年。如果持币观望错过了，那么大概率就要
再等6-8年周期，才有可能迎来下一个财富康波。

但是人生能有几个八年可以浪费呢？

1

牛市对我们意味着什么？

牛市是我们人生中屈指可数的资产倍增的机会。

作为A股市场的投资者，最要珍惜的是机会成本。很多股票的主升浪阶段只有5
%的时间，剩下95%时间在箱体震荡‌。

如果不信就去看看比亚迪，阳光电源，长城汽车的K线。

股价的上涨，如暴风雨般说来就来。

投资的难点就在于个股箱体震荡坚持不住，启动了不敢去追，而等它估值回归
，有可能要等七八年之后，所以人们常说：

“打雷的时候，一定要提前在场，下雨的时候，敢用大桶去接！”

‌大A一轮牛市的起点有什么特征？

作为一个观察资本市场10多年的老韭菜，我给大家列举一些：

大部分个股的估值处于较低区间，‌‌市场上的货币流动性不错，国际上对于大
类资产比较战略乐观，基本面预期向好，‌‌股市利好政策陆续推出，盘面的‌
‌特征大概率是高股息股领先企稳，白马股也出现提前上涨，外资持续流入,还
有爆款基金不断出现。

而现在的市场是怎么样的？

先看估值，‌‌这是一张各个行业的市盈率估值。‌
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这是全球经济繁荣的最后一站，也是货币流动性产生与消灭的阿修罗战场。

资本交易市场是杀伐之地，全世界实体经济中过剩的流动性必然依靠股票、期
货、虚拟货币的大跌来完成回收。

这是一个规律，谁也无法避免。

但是在杀猪刀图穷匕见之前，我们要不要享受牛市最丰美的晚餐，吃饱肚子，
再去迎接谁都无法避免的黑夜与寒冬呢？

不必过渡追捧牛市，也不必过渡责备熊市，真正能在市场生存的人，更是无论
牛熊，都可以做大赢家。

毕竟，谁都无法逃过周期的剪刀，每个人总要留下些什么东西。

3

牛市真的来了么？

美股11年牛市，主要是由于美元全球货币的特殊地位，通过美元对全球输出通
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胀维持牛市，但是人民币目前没有这个能力。

到底什么是通胀?

我们看到过去两年猪价大幅上涨，这是通货膨胀吗?未必。

如果只是个别商品的价格上涨，那只是供需不平衡。

所谓的通胀，就是货币相对于经济发多了，使得货币贬值，引发了全面性的资
产价格上涨。

因此，接下来我们需要围绕货币超发和通胀回升，来寻找心心念念的那头牛是
否真的回来了？

看一幅图：
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短短5年，元旦这一天上海户籍的新生儿，减少了一半。

我们有14亿的消费人口，是消费大国，‌‌每一个阶层的新消费都有很大的‌市
场空间。‌

作为80后、90后的我们，肯定深有感触。当咱们上学时，考学难；当就业时，
找工作难；当买房卖车时，房价上涨，汽车摇号；当咱们生娃后，出现两脚吞
金兽；当咱们娃要上学的时期，学区房变成了房地产领域的爱马仕。

联想到最近股市，某医美公司股价不断的上涨，‌‌某母婴公司的股价却不断下
跌，背后反映了什么？

小朋友越来越少，中坚力量达到峰值拐点，老龄化加剧，房价则缺少重要支撑
。

我们可以清楚看到，凡是能吸引人口定居的城市，房价出现上涨，比如深圳、
上海、杭州等地；

而人口流失的城市，房价出现下跌，比如东北、天津、石家庄、济南等北方城
市。

当下中国的这种人口变迁趋势，在国际上已经出现过，以日本为例：在日本，
人口长期向东京都市圈集聚，整个首都经济圈所在的四座城市，过去五年人口
净增61.8万。
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面对日本人口五年负增长86.6万的现实，如今，东京圈人口占比高达30%，日
本的人口完全呈现“一极”化。

当人口增长的大趋势不在，房价就只能向二八、一九的结构演化，牛市越来越
集中在极少数的抱团核心城市。

而溢出的资金，则悄无声息的流向了天花板更高的股市。

毕竟，国家中心城市只有9个，而各个赛道上的核心资产可不止几十个。

5

牛股是怎么产生的？

牛股就是好公司、好赛道、好时机，三方面互相作用下产生的。

那么，10年后的茅台还会是今天的A股信仰吗？海天还能与金龙鱼争夺消费头
把交椅么？

‌‌10年后的宁德时代、比亚迪还会是电池一哥吗？他们有什么护城河能决定
了‌‌基业长青？

我们该如何跟踪他们的变与不变？

就如这么多年，大家不断分析茅台酒的逻辑一样，‌‌我们必须不带偏见的去看
待社会的发展，真正潜入到企业的核心价值中去，挖掘他们‌具有长期竞争力
的一面。‌
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如果喜欢越野的朋友，就知道长城新出的坦克300有多火！喜欢电动车的朋友
，就知道比亚迪汉有多酷！

这个国产汽车品牌建立的过程，就是资本增值的过程。

经过这么多年的普及，未来最大的增量市场，就是目前70%还没有买车的家庭
。

收入有限，对价格的敏感度极高，就是这类家庭的用户画像。

所以，2020年度买的最火的电动车，既不是特斯拉也不是比亚迪，而是“人民
需要什么，我们就造什么”的五菱宏光EV，售价仅为2.98-3.88万元。
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首先，选择可以通过涨价来抗通胀的资产在股市中的映射。

主要包括农产品、食品、有色金属、能源、化工产品等等。

相比之下，农产品、有色金属与能源的供应受天气和政治因素影响较大，其供
给相对受限。

食品农产品、有色金属和能源产品相关的优质股票，未来有很大增值空间。

其次，选择业绩的高增长来对抗通胀的资产。主要是医药和科技两大方向。

A股医疗保健和信息技术两大行业指数，过去10年年均回报率分别为10.1%和
10%，都远高于同期2.6%的社会通胀率。

目前医药和信息科技行业股价都已在调整阶段，值博率很高，长期看跑赢通胀
概率很大。

资本市场的超额收益来源于预期差和弹性。

如果仅说货币超发的环境下，资产价格上涨这类泛泛的判断，那么就显得深度
不足。

我们认为接下来涨价预期差最大，弹性十足的方向是：

石油及天然气领域

由于疫情导致全球经济短期大幅下滑， WTI油价在2020年4月20日跌至负值
之后，页岩油气在短短两个月之内大量关停井，导致产量快速减少了15%（约
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200万桶/天）。

从页岩油公司钻完井数量可以看出，油价恢复以来，钻井数据并没有明显恢复
，这反映了页岩油投资者的要求，即经营现金流的修复优先支持还债和分红，
而不是增加打井。

由于美国在2020年页岩油大幅减产后，预计2021年产量可能出现再度下降，
而沙特在1月决定在接下来的两个月超额减产100万桶/天。

沙特的考虑除了基于当前冬春季节疫情对需求的影响之外，还出于对页岩油产
量短期难以反弹、进而对保有自身市场份额的底气。

新的均衡
看似达成——页岩
油面临窘境、短期难以增长，与之对应：未来更高的国际油价水平。

目前Brent原油价格已经站稳60美金以上，说一个预测，原油价格今年的峰值
大概率会突破90美金。

原因包括但不限于：美国油气政策，页岩油气减产，全球气候异常，世界经济
恢复，战乱……

如果油气价格持续上升会带来什么机遇与挑战？

机遇：

留给孙子的石化双熊有可能变成石化双雄。

国内大炼化产业受益于存货增值，化工产品有了成本支撑，煤化工龙头当然要
乘坐这个顺风车了。

石油涨价，怎么又能少了油气储运环节，提前囤货等升值才是正确打开方式。

当然在期货市场上做多石化产品这种骚操作，我一般不给别人说。

挑战:

航空运输业可谓流年不顺，刚打算从疫情的大坑中爬出来，结果又遇到油气价
格上涨。
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传统汽车产业也是，面对着新能源车的挤压不说，油价上涨，竞争劣势又增加
不少。

去年利润爆棚的顺丰等快递物流业，估计也不愿意见到油气价格上涨，因为快
递费不好涨价啊。

当然，油气价格紧紧关系着我们的生活成本，2021年米面粮油肉，蔬菜水果鸡
蛋这些生活必需品，大家要做好涨价的心理准备啊。

7

2021年将产生一轮通胀大牛市，大家不要忘了，高通胀其实也是解决全球债务
问题的利器。

有人说，既然货币超发会物价上涨，为啥2020年没感觉有通胀呢？

按照费雪方程：MV=PQ，尽管全球大量投放基础货币，但是由于资金大量的
被金融资产给吸纳走，实体经济中的货币流通速度是降低的，因此很难产生持
久的通胀。

类似日本的情况，尽管维持较低的利率，依旧是通缩的社会。

2020年通胀起不来原因有非常多，核心的一条就是：油价没涨！

2021年的今天，Brent原油价格已经涨到了62美元，大宗期货市场的铜，铝，
镍都已经走出了波澜壮阔的大牛行情。

此时，面对可能出现的通胀牛，您准备好了么？
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