
20250922--从三巨头到三小只，Data-Based 基于什么样的 data 

--9.22三巨头新闻发布会暨后续一段时间国内政策展望 

标题源自网友，因为这次没给三个五千亿因此三巨头变成了三小只，这个说法把我笑

出驴叫。本期发布会有两个亮点，一个是格林斯潘说不降息且飙英文;一个是村长披露了他

关注的股市 KPI让大家耳目一新。这两个事情其实可以合并来看，即标题上潘行说的

data-based。只不过，究竟基于什么数据? 

新质生产力统计数据。 

1.因为有去年 9.24的成功经验，今年一看美联储降息后三巨头又开会，大家自然而然

准备再来一次三个五千亿。从这个角度本身来说，此次是低于预期的，但所幸看发布会是

收盘后开，Y很高预期的人并不多，除了债狗。一看格林斯潘说此次不讨论短期政策、要

等十五五完成部署后(大概率十月下旬)再考虑政策怎么调，债狗一看我靠降息落空，给 TL

尾盘折腾出了心电图分时。 

2.有关美联储降息之后 CN跟不跟的问题，格林斯潘回答:如跟，我需要看数据再考

虑，其实这个问题就是一直长期以来的争议点之一:经济数据肯定不能说好，但是决策层面

是怎么看的?结合本次发布会三巨头透露出的关键点，我们基本可以得出一个之前知道、但

还没那么清晰的结论:决策层面看的数据，和不少投资者看的数据都不是一个数据 

3.综合发布会对十四五期间工作内容的回顾，我们可以说过去五年的央行、ZJH、银保

监只有一个总量+一个结构的双重使命：总量维度，持续压降债务和坏账风险;结构维度，

促进金融市场稳定，提升科技含量。 

其他的就没了，房价高低、社要增速快慢、CPIPPI是正还是负的是其他人的责任，反

正不是三小只的，这都不在人家工作 KPI里。所以你用这堆数据去推测宽货币不宽货币，

可能找错了锚，正如鲍威尔的利率高低影响不了美国码农失业情况，那是 OPEN AI的事儿:
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东大这边，YM 从 24年到今年也已经多次在货币政策执行报告里陈述，降息并不能改善通

缩，反而可能让过剩产能企业拿到低成本融资继续内卷。目前管反内卷是工商局、市场监

管总局和 FGW 的事儿，查社保带动的产能出清效果比 LPR高点还是低点来得直接多了 

4.因此总量上大家看的不是一个总量，风险出清效果显著说明经济很好。那结构上呢?

三小只的交集在于--支持权益市场规模做大、波动降低，且提高科技含量，其中村长给的

两条 KPI，要知道这不是给你我看的，这是向最高层汇报的--A股科技板块市值超过 1/4，

超过银行+非银+房地产之和;此外上证的年化波动率下降了 2.8%。 
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这是一个此前未公开披露过的明确的向上管理 KPI，前者是科技后者是慢牛，凑起来

就是科技慢牛。P3-P4我放了两张 23年三四季度的图，其实到现在而言也非常有回顾意

义。彼时市场反复纠结的一个地方就在于明明经济数据不好，为什么政策还是定力十足?答

案是高质量发展看其他的数据了，从上一任 US商务部长雷蒙多 23年底访华被华为 Mate60

发布打脸、到 24 年 2月 Deepseek把 M7吓尿了、再到目前 CN方面有底气全面禁止 H20改

用国产算力，应该来说在科技自主可控目和 US打得有来有回这件事上是久久为功且一以贯

之的，两年多的时间里从未改变。这是我们看到的，中长期维度 data-based真正参考的

data. 

 

5.那么在目前的节点，我们怎么回顾 9.24 这个政策大转向?在事中，有认为是中国"大

放水”的开始;是地产的转折点;是复苏的启动。但是一年之后来看，这在政策维度完全没

有改变 all in新质生产力干科技的总方向，只是从权益市场的负债维度，补齐了慢牛的

要素，科技慢牛。回顾过去的一年、和展望下一个五年，这个仍旧大概率是不变的事情。 

只是我并不认同这是所谓的窗口指导牛。负债端的慢牛本身，可以是 GJD 控制的。但

是资产端的好公司，是中国企业家真刀真枪干出来的。 

如果没有 Deepseek、没有千问、没有平头哥、没有昆仑芯，GJD再充值，也走不成现

在的慢牛。你可以嘲讽外卖，但是地球上除了这里之外，没有任何一个国家或经济体有胆

量把英伟达 H20拒之门外，因为自己能生产更好的。 

6.因此本次发布会的信息量似乎不多，但是也不少。理清楚三巨头的 KPI共性在于科

技+慢牛这个点上，能同时解决仓位分配和风险偏好这两个问题：第一，不要轮动去三不沾

区域，传统顺周期资产只有底部一根线的博弈价值，第二根就是上影线埋人了。第二，要

像美股相信 buy the dip 一样相信 A股早现出全球比较优势的互联网大厂，算力基础设

施，电商出海和创新药等 buy the dip，信仰到位了其他很多都能自我实现。最后，把之

前听床说要对股市降温、干预科技炒作的伪国师绑到树上明天来吹台风桦加沙，完毕。 

7.企业提供了优质的资产，政策层保障低波动，这凑起来就是高夏普、高增长且低波

动组合，持续对长期中债形成吸血效应。因此四季度任何交易 CN经济数据不及预期的 10-

30年长债反弹都是逃离火场的机会，一定要珍惜；债狗仍需要更多时间理解为什么美国地

产差、大学生没工作但 M7强是经济强劲，CN也这样就不算经济强劲了。短债是另外一

说，因为并无竞品且拥挤度低所以安全边际很大，但我对这个缺乏资本利得的资产没有兴

趣。 
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