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中泰证券首席经济学家李迅雷谈投资：

半半导导体体行行业业有有望望迎迎来来黄黄金金十十年年
文/本报记者 任磊磊
片/本报记者 王鸿光

中美贸易之争是
迟早的事

李迅雷说，这几年中国对
美贸易顺差越来越大，中国目
前占美国贸易逆差的比重为
46%，而墨西哥、日本和德国这
三个国家，都占8%左右。所以，
商人出身的特朗普看到这一问
题，肯定是想着主要“对付”中
国，把中国的贸易顺差降下来。

为何布什、奥巴马未对中
国采取严厉措施？他们可能更
多追求的是美国世界警察的地
位。特朗普不一样，特朗普的口
号是“要让美国再次伟大”，他
认为之前的美国总统的理念损
害了美国人的利益，减少了美
国人的就业机会。也因为这一
原因，特朗普获得很多底层白
人的拥护。从去年初特朗普当
选总统之后，他便向德国、日
本、墨西哥发出了警告。他没
有选择先对中国提出警告，是
因为他觉得中国不好对付，故
先对其他国家进行打击。“所
以中美之间的贸易之争是迟早
的事情。”

后果会怎样？李迅雷认为，
中国今后的出口还是会比较
好，中国出口的全球份额一直
在上升，即便近期人民币升值
了，或出口份额下降了，也不会
改变中国出口规模的增长。中
国出口优势不会变。

可能对就业带来
负面影响

1985年美日贸易之争，美

国联合欧盟对日本经济提出要
求，后来签定“广场协议”。

美日贸易之争后，日本为
什么陷入“失落的二十年”？

李迅雷分析，签定“广场协

议”之后，日本对美国的出口还
是很多，然而，日本大幅度提高
了工人的工资，以致于和美国
齐肩，机会自然就没有了。

另一方面，虽然日元升值
对日本的出口并没有带来明显
的削弱，但导致一个情况，就是
不想干活了，还不如用这些钱
买全球的资产。日本当时进行
了大量收购，之后日本政府担
心竞争力被削弱，采取宽松货
币政策，利率下降。然后，居民
就借钱买房子、炒股票，导致资
产泡沫。最终压垮日本的不是
贸易，不是美国的施压，而是自
身资产泡沫破裂。再加上人口
老龄化，使得日本经济“失去了
20年”。

中国吸取日本的教训，货
币政策稳健中性，薪酬水平也
没有特别明显的提高。目前，美
国制造业工人的工资大概是中
国制造业工人工资的6-7倍，
所以，即便我们制造业工人的
收入提高了，中美之间劳动力
成本的差距还是比较大。从这
一点来讲，中国有一定的优势。

中美贸易纷争可能带来的
负面影响是就业问题。中国的
中低端劳动力分布在出口领域
比较多，如果出口的增速降低，
就会对就业有影响。

看好先进制造业
和消费升级行业等

中国经济增长目前仍主要
靠投资拉动，但占比在下降。中
国经济新增6 . 9%的增速里，

4 . 1个百分点是消费，2 . 2个百
分点是投资，0 . 6个百分点是
出口。

李迅雷对中国经济的判断
是：长期趋势会平稳，短期出现
回升，但这种回升比较难持续。

他认为，中国经济会出现
“下台阶”。“下台阶”并不可怕，
可怕的是失业率上升。如果失
业率不上升，那就不可怕。

那么，中国的投资机会在
哪里？

十九大报告提出中国经济
增长要从高速增长转变为高质
量增长。房地产投资增速会回
落，基建投资增速会回落，制造
业投资增速有望上升，主要是
一些先进制造业的投资会上
升。据分析，去年中国化妆品消
费增长较多，还有家具、建筑材
料、家电等。这跟去年中国房地
产销售相关，跟居民收入水平、
高端群体的收入水平提高相
关，这就是机会。

中国消费支出里面，吃穿
的比重在下降，住行上升了，文
化、娱乐、教育、医疗健康都上
升。应该看好服务消费，比如养
老、消费升级的行业。

政府或企业投入较多的行
业就越有机会。李迅雷说，2017
年中国芯片的进口总额，比中
国进口原油、铁矿石进口额之
和还要多，如果能够实现进口
替代，则半导体行业的收入将
大幅增长，或迎来黄金十年。此
外，在人工智能、云计算、大数
据、环保这些领域里的发展空
间也非常大。

“十年前，中国的外贸依存度是
60%多，现在只有30%多，降了一半。我
们确实有能力应对特朗普的挑战。”4月
13日,中泰证券首席经济学家李迅雷就
《贸易纷争下的中国经济走势与投资机
会》在齐鲁大讲坛进行演讲。齐鲁大讲
坛是由省社科联、山东大学、齐鲁晚报、
省博物馆等单位共同举办的面向社会
大众的大型公益类讲坛，本期（第154
期）由山东省金融学会承办。

主办单位
省社科联 山东大学
齐鲁晚报 山东博物馆

本期承办：山东省金融学会

13日，刚从博鳌归来的李迅雷在齐鲁大讲坛开讲。
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