
智行理财网
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自1980年以来，低通胀、央行独立、全球化浪潮、低波动率、更长周期和更高的G
DP利润份额驱动的“现代周期”带来了投资界的“黄金年代”。展望未来，高盛投
资组合策略分析师 Peter Oppenheimer 认为，投资环境正在迎来一场新的“范式
转换”——“现代周期”已成往昔，“后现代周期”正在开启。

在5月9日刊发的研报中，Oppenheimer 提出了“后现代周期”这一概念。他认为
，在“后现代周期”中，通胀风险将大于通缩，且伴随着经济区域化、劳动力、商
品价格上升。同时，政府也会变得“更大、更积极”。在此期间，由于较高的利率
将导致估值对收益的贡献减小，股市的总体回报率将下降。

这一背景下，Oppenheimer
团队预计，
未来股市“长牛”走势难以复现，取而代之的是一个更加“宽且平”的市场环境（
交易范围更
广但回报率更低）。同
时，市场将更关注α因子而非β因子。该团队建议，
投资者也应更关注利润而非营收增长，因为在更高名义GDP的环境中营收增长是“
不稀缺的”。

进一步，该团队指出，“后现代周期”的投资风格与机会将发生明显改变：从“增
长与价值”二元驱动转向围绕经典周期要素（更高的通胀与政府支出）、ESG、脱
碳等领域的“特殊机会”以及α机会。

特别的，以下两类公司值得投资者重点关注：

适应者：可以适时调整商业模式的企业；
推动者和创新者：
通过为稀缺能源、劳动力提供解决方案来提高生产力的企业；
利润优先：高/稳定利润的企业是资本支出增加趋势中的受益者。
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具体分析如下：

1. 从通缩转向通胀

对于此投资主题，Peter Oppenheimer
团队建议
投资者应增加资产多样化和更多的实物资产敞口(即大宗商品、房地产、基础设施)
和股息复利。

该团队分析称，从1980年代到本世纪末以及科技泡沫破灭，股市表现强劲。在此期
间，年化回报超过10%，随着利率下降和估值扩大，估值扩张占回报的一半以上。
同时，即便受到金融危机的创伤，但股市仍能由越来越低的利率支撑走出“长牛”
——过去19年间有17年标普500收益率为正。不过，疫情后这一切发生了剧烈改变
。Oppenheimer 认为，需求端，事实证明疫情间需求下降只是因为需求出现了“
延迟”而非减少。供给端，疫情冲击着供应链，而俄乌冲突令尚未恢复的供应链“
雪上加霜”。因此，供给冲击更具有通胀性。

这一背景下，通胀预期的转变以及名义和实际利率的走高趋势可能会进一步改变投
资格局，导致市场环境变得“更宽、更平坦”的市场环境（交易范围更广但回报率
更低）
。这一背景下，投资者的注意力应减少对收入增长的关注（名义GDP更高的环境中
营收增长是“不稀缺的”），而更多地关注股息和利润率的可持续性。

这一背景下，通过复盘历史上类似时期的投资结果，Peter Oppenheimer
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认为，这一主题下投资者应该:

 

1、增加地区、要素和行业的多样化投资；

2、增加对实际资产的投资；

3、增加对“股息复利公司”的投资，这些公司可以获得稳定和可持续的实
际收入流。

不过，疫情后劳动力市场也发生了剧变。该团队认为，逆全球化带来的更加“本地
化”的产业链带来了更加紧缩的劳动力市场。数据显示，在多年招聘职位下降的去
世后，招聘职位自疫情来出现了显著的上升，在失业率已经达到了创纪录的低点的
同时，许多国家的工资水平正在上升。
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这一背景下，投资者应关注能够为公司节省资金的“创新者”和“颠覆者”，特别
是在提高能源效率和劳动力替代相关领域，如电储、碳储存、模块化核电、机器学
习、机器人和AI等。

政府从低资本支出转向更多资本支出、“更大”的政府

对于此投资主题，Peter Oppenheimer
团队建议投资者应多关注财政支出、国防、资本支出受益者、去碳化风险敞口。

该团队分析称，疫情以来，政府支出出现了历史性增长。根据国际货币基金组织（I
MF）的数据，2020年全球债务总量已增至226万亿元，同时全球债务占GDP比重
已增至256%。
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“增长稀缺”转向“利润稀缺”；

对于此投资主题，Peter Oppenheimer
团队建议投资者应更多关注具备高且稳定利润的公司，以及增速稳定的公司。

该团队表示：

 

我们正在从专注于收入增长的十年过渡到投资者将越来越关注利润率的周
期。

该团队分析称，在金融危机后通缩主导的周期中，总需求疲软，通胀下降拉低了名
义GDP和平均收入增长。因此，彼时收入增长的稀缺性使其更有价值，随着利率下
降，这一点进一步增强，推高了长期资产的相对价值。

不过，在当前环境下，通胀较高，名义GDP较高，而收入增长不那么稀缺。相反，
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较高的通胀环境下高利润以及低利润波动的公司将更受市场欢迎，数据也能证实这
一点。如下图所示，如今欧洲市场上高营收增长和高利润公司之间的估值差距已经
开始缩小。
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