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近期，A股市场再次出现一定的回调，市场的信心出现了一定的回落，没有延续前
期强劲反弹的走势，那么我们该如何来看待现在市场的回调？我认为现在还是处于
牛市初期，多空分歧依然比较大，而近期利空的因素也比较多。近期一些事件影响
较大，包括某房地产龙头企业出现债务问题，以及某财富管理公司的暴雷事件，还
有7月份经济数据出现了一定的波动，这些都影响到投资者的信心。但是市场的趋
势已经发生了反转，从上半年的震荡下行转入了震荡反弹阶段，只不过反弹的过程
一波三折，市场的信心也会有所波动。

当前我国经济已经出现了复苏，但是复苏的力度还不大。统计局公布的7月份经济
数据显示，我国经济出现了恢复性增长，但是力度不大，仍然需要出台更多强有力
的稳经济增长政策来提振经济增速。经济增长提上来了，许多问题就可以迎刃而解
。7月24日的中央政治局会议确立了一系列稳经济增长的政策，并做了具体部署，
随后多个部门也出台了一些政策措施。但目前来看，政策的力度还不强，仍需要更
大的支持力度来全力拼经济。

7月份全国规模以上工业增加值同比增长3.7%，显示出工业生产增速较低。唯一的
亮点是太阳能电池和新能源汽车产量同比增长65.1%和24.9%，说明新能源仍然是
当前景气度较高的行业。在消费方面，7月份社会消费品零售总额出现了恢复性增
长，但增速不高。社会消费品零售总额同比增长2.5%，而线上销售额同比增长12.5
%，显示出网络销售增长较快。7月份服务业出现了一定的回升，全国服务业生产
指数同比增长了5.7%，特别是像餐饮、旅游、住宿这些聚集性的行业增速较快，增
长了20%左右。

在固定资产投资方面，房地产投资依然保持了持续的负增长。7月份，房地产开发
投资下降了8.5%，这与我们的直观感受一致。当前房地产市场销售遇冷，导致开发
商资金面紧张，甚至使一些杠杆率较高的房地产企业遭遇债务危机。因此，优化房
地产政策成为当务之急。

在7月的中央政治局会议中，强调要认清当前房地产的新形势，其中重点在“新形
势”。现在的形势与2016年出台“房住不炒”政策时相比发生了根本性逆转。当时
的政策目的是打击炒房，防止房价过快上涨，即防止过热。而现在，房地产市场已
经出现逆转，无论是新房还是二手房都遇冷。因此，需要及时转变调控思路，从原
来的防过热转向防过冷。住建部提出了“认房不认贷”政策，有利于满足改善性住
房的需求。然而，这个政策力度远远不够，无法适应当前房地产面临的新形势和困
难。

现在形势已经发生了重大变化，建议及时放开限购限贷措施。因为在房地产销售方
面，限购限贷是最大的影响因素。只有给房地产松绑，使其回归市场化，才能从根
本上解决房地产企业面临的资金问题。央行将金融支持房地产的16条措施延续到20
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24年12月31日，这是从融资端支持房地产企业。然而，只有在销售端让房子卖出
去，让开发商能够及时回收资金，才能从根本上解决问题。这便是开源，恢复房地
产企业的造血功能，而不应人为设置一些障碍。

这样一来，房地产市场一旦被激活，它将带动50多个行业的复苏。因此，对许多行
业来说，救房地产就是救自己的关键，房地产行业的重要性不言而喻。中国居民家
庭资产的70%都配置在房子上。如果房地产市场能够回暖，房价能够企稳回升，家
庭资产负债表将结束收缩，进入扩张状态。这将明显增加家庭财富，提振消费和投
资信心。

在房地产政策调整之后，我们需要加大对资本市场的鼓励和发展力度，股市是仅次
于楼市的第二大投资市场。目前中国家庭资产的70%配置在楼市，只有约3%到5%
配置在股市上。然而，我国拥有2亿股民和6亿基金账户，提高资本市场的赚钱效应
至关重要。通过适当的调整上市公司融资节奏，投资者可以在资本市场赚取收益。
无论是通过购买股票还是购买基金，都能够分享经济增长的成果，提高居民的财产
性收入，这是提振消费的最根本措施之一。

当房地产市场回暖、股市信心提升、赚钱效应提高时，我国经济复苏的力度必然会
增强，当前面临的许多问题也会迎刃而解。在政策制定方面，我们需要考虑当前面
临的关键堵点和解决痛点，以有效提振经济增速和股市的赚钱效应。这将使我国经
济重新提速，同时也符合经济转型的利益。一个繁荣的资本市场既能够支持科技创
新企业的发展，帮助优秀企业壮大，又能够让居民获得财产性收入，提高居民的经
济实力。这对于经济的长期发展具有重要意义。

因此，中央政治局会议首次提出要活跃资本市场，提振投资者信心。中央从战略的
高度看好资本市场，支持和重视资本市场的发展。原央行行长周小川在2015年两会
之后答记者问时提出过一个非常重要的观点。他表示，资金流入股市也是对实体经
济的支持，而不是像很多人误解的认为流入股市是脱实向虚的行为。实际上，股市
的繁荣能够带动消费、促进投资增速以及上市公司的发展。因此，活跃资本市场与
对实体经济的支持是相得益彰的。

在当前经济增长遇到各种问题的背景下，我们对解决这些问题充满决心和信心。我
们将通过以时间换空间的方式推动经济复苏和股市回暖。这一努力也有望推动房地
产行业的市场化和正常化发展。在这个过程中，我们应该持有价值投资观念的信心
和耐心，成为好公司的股东或者坚守优质基金，耐心等待慢牛行情的到来，这或许
是最好的投资策略。

现在不需要争论是熊末还是牛初，是牛市还是熊市。实际上，这是同一个阶段，熊
末也是牛市的开始。无论是在熊末还是在牛市开始，最重要的是保持一定的仓位，
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并布局好股票和优质基金。只有这样，在行情到来时，我们才能够获得市场上涨的
收益。而在市场低位空仓或者低仓位，或者进行频繁交易，都可能会丢失优质的筹
码，错失下一轮行情的优势。因此，做价值投资只会输时间，不会输钱。

（杨德龙为前海开源基金首席经济学家）
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