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前言

大约从2004年开始，《第一财经》每年邀请周洛华来参与电视节目《财经开讲》，他的观点由此开始
得到社会各界的广泛关注。
当时国内经济呈现一片繁荣景象，房价也快速上涨，国家出台了加息的政策以抑制房价。
按照传统经济学思想，加息能够提高购房者的融资成本，从而抑制房产的需求；根据供求关系原理，
需求的下降理所当然会导致价格的下跌。
但洛华却在节目中提出一个新的观点，他认为加息是火上浇油，非但不能抑制房价，并且将推动房价
进一步上涨。
我就是在那个时候开始注意这个年轻人的。
在他看来，房产是资产而不是商品，资产的价格和供求无关，而只取决于风险和预期收益。
事实证明他是正确的。
随后央行每一次加息他都“始终如一”地站在国内主流经济学家的对立面，坚定地认为加息会引发房
价的进一步上涨。
他的孤独是暂时的，因为加息之后房价上涨的事实一次又一次地站在了他的身后。
没有了交易所红马甲们气喘吁吁的背影，也不见了证券交易大厅内人山人海的场面，而越来越多的英
文标牌却树立在了陆家嘴。
这些年来，中国的资本市场以其特有的方式迅速发展。
洛华一直致力于把生平之所学贡献给国家。
在得知诸如中航油交易巨亏和国航、东航套保失败的消息后，他总是叹息他们依照完全错误的思路采
用了完全错误的方法给国家造成了不可挽回的巨大损失，同时他也为自己不能改变什么而感到深深的
无奈。
在私下和公开场合，他常常痛斥国内那些食洋不化的教条主义经济学家误国误民，而这在许多时候会
招致一部分人对他的误解。
其实他不是反对所有经济学家。
他说过：“对于那些有真才实学的学者我一直很尊敬，但是对于那些徒有其名的‘经济学家’，我只
有鄙视——本书中提到的经济学和经济学家基本属于后者的范畴。
”我曾经提醒他不要浪费时间和学者们纠缠各种理论，而应该更注重实践。
毕竟，过分关注路上的石子瓦砾会影响前进的脚步，会影响远大目标的实现。
洛华对马克思主义理论理解颇深。
他在出国之前就已经有了自己独立的思想，马克思主义理论基本原理已经渗入其血液，在国外学到的
更多是解决问题的实际方法；所以他不会生搬硬套国外的理论，亦不会随波逐流被国内主流言论所左
右。
他在美国接受了先进的金融理念，见证了纳斯达克的崩盘；回国后又在国泰君安工作多年，战斗在我
国金融业的前沿阵地，亲历了中国熊市中悲惨的岁月和大牛市荣耀的时光。
他对中国资本市场有着极其深刻的认识。
理论与实践的结合加上敏捷的思维使他总能洞若观火，多次准确预测中国股市、房市的变化趋势。
这对于一个30多岁的年轻人来说，实为不易。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<经济学家是我的仇人>>

内容概要

　　经济学堪称中国“显学”，经济学家堪称中国“智囊”。
君不见，报纸、杂志、电视、书籍⋯⋯触目所及之处，到处是经济学大师们的言论和身影。
可偏有一个渡海归来的金融学骑士，孤独而坚定地扬起了反“经济学”的大旗！
　　反对那些不懂装懂的经济学骗术，反对那些教条主义的经济学学究，反对那些误国害民的经济学
蛀虫，反对那些无聊庸俗的经济学鼓手⋯⋯说白了，就是反对那些扯虎皮、拉大旗的伪“经济学家”
！
　　《经济学家是我的“仇人”》内容包罗万象，股市、房产、教育、政策、形式⋯⋯立场鲜明坚定
，语言铮铮有力，读来有金石杀伐之音。
　　从中，你可体味出一个爱国学者“虽千万人吾往矣”的铁骨柔情！
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作者简介

周洛华，著名历史学家周谷城之孙，美国Dartmouth学院Tuck商学院金融学博士后研究员，上海社会
科学院世界经济研究所金融学博士，现为上海大学房地产学院副院长, 金融学副教授。
国内提出“通胀无牛市”的第一人。
曾出版《金融工程学》（教育部“十一.五”国家级规划教材）、《经济学家是我的“敌人”》、《资
产定价学》等多部著作。
其论文“Why Hedging Strategy Is Not Applied Here”和“Real Option, Corporate Investment and Volatility
Construct”分获2002、2004年度全美管理学会年度最佳论文奖“麦肯锡奖”提名。
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书籍目录

第一部分 楼市——比经济学家“无知”的唾沫更可怕的是高涨的石油◇石油是真正的硬通货◇再论油
价决定房价◇三论油价决定房价◇四论油价决定房价◇五论油价决定房价◇应该怎样给房地产估值◇
减息打压房价◇皇帝的三件新装◇不能出台打压房价的政策了◇畅想“开放式房地产基金”第二部分 
股市——我是山寨“富叫兽”◇展望中国股市的未来◇保了经济，害了股市——凯恩斯主义和科学发
展观背道而驰◇落实科学发展观才有大牛市——我的牛市宣言◇论通缩型牛市——空头主力同我分歧
的由来和发展◇二论通缩型牛市——关于市场机制问题◇三论通缩性牛市——兼答郭末弱◇“好汉坡
”和“美人肩”◇学会用肾脏去思考◇“5·30”暴跌之后对中国股市的几点看法◇股市的病因在于“
神医”太多了◇通胀无牛市◇通胀无牛市后传◇A股反转指日可待◇现在不必再看空A股第三部分 投
资——在科学和艺术之间飞翔◇比创业板更迫切的是结构性融资产品◇中国投资公司是下一个巴菲特
吗？
◇国资委是个好投行吗◇给分析师们提个醒◇套期保值套走了进取心和创造力◇我们在科学和艺术之
间飞翔◇楫至中流转道难◇黑天鹅·雪灾·永动机◇寻找中国的沃尔玛第四部分 政策——我的脉搏为
中国跳动◇科学发展观是应对金融危机的根本出路◇多层次的资本市场到底有几层？
◇吁请制度救市◇降低上市门槛的创业板是错误的◇如何避免“消失的十年”降临中国◇允许破产就
是鼓励发展◇《京都议定书》与全球货币发行体系◇在“微笑”中死去？
——深度剖析东航国航套保巨亏◇中医治疗人民币升值顽症◇中国资本市场缺少半边天◇热钱藏在哪
里◇融资融券难在何处？
◇股指期货不是中国股市的特效药◇杠杆收购基金救市效果远大于平准基金第五部分 狂语——山寨顶
峰的孤独瞭望◇我是经济学的“受害者”◇次贷风云启示录◇漫谈通货膨胀◇煮酒论通胀◇中国高等
教育是“庞氏阴谋”？
◇谁教育了谁？
◇你们为什么就不肯相信我是个外行呢？
◇被误解了的对冲概念◇漫谈货币唯物主义◇过年杂谈金融学◇什么才是头部？
——兼答文春及诸同志◇增加政府开支长远看是削减内需第六部分 人物——山寨常旅客速描◇炒股票
就是找情人约会◇我们都是漂浮的种子◇郭末弱五步选股法◇在烈日和暴雨下◇中国股市非典型股民
胖约翰◇曾是丁香满庭时◇一个环保主义者的科学发展观◇和谐社会从不回避矛盾◇我所认识的叶檀
◇纪念我的朋友老赵
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章节摘录

我认为2008年及其以后很多年内，中国房地产行业比中国股市更需要有创新的金融工具来化解这些年
累积起来的巨大风险。
我没有想到的是，大多数人首先问我这样一个问题：“洛华，房子什么时候会下跌？
”而且他们根本不想听我的长篇大论，而只是希望我把对房地产价格走势的预测化作一句简单的、听
得懂的话，“就像你预测股市时常说的通胀无牛市那样直截了当”。
我理解我周围的朋友都是一些急功近利之徒，对于金融学的美妙框架和理论或者政府的复杂条例和政
策都不太关心。
所以，我打算先回答他们最关切的问题。
我对国内房地产价格的判断总结成一句话：“油价接轨，房价暴跌。
”在此我有必要回顾一下我关于房地产的有关言论，以防止自己去犯经济学家们常犯的前后不一的错
误。
2004年10月，中国人民银行第一次加息，我撰文指出：“加息将有力地推高房地产价格。
”当时主流经济学家的观点则认为：加息将提高房地产投资的边际成本，进而降低其边际收益。
加息之后不久，房价出现了快速上涨的趋势，事实证明我是正确的。
此后每次央行加息都有记者来找我，谈房价问题，我一概以“加息推高房价”答复。
我一直认为：只有当人民币对一揽子货币升值才会导致房价下跌，除此之外的其他任何政策都只是让
政府增加税收，或者让国有商业银行增加利息收入而已。
自从人民币汇率改革以来，我并没有看到房价下跌的局面。
这主要是因为人民币对美元保持稳步升值的同时，美元对各主要国家货币保持快速贬值，导致人民币
的实际有效汇率不仅没有升值，还一直在贬值。
新任的商务部长已经明确表明了商务部的立场：商务部不反对人民币升值，但是反对人民币快速升值
。
由此我们可以判断，有关人民币升值之后房价下跌预测的基本前提不能成立。
在我看来，货币就如同一把尺子，用来度量房价时，如果尺子缩短了（贬值了），那么房价相应就上
涨；如果尺子拉长了（升值了），那么房价就相应下跌。
这个结论我至今仍然坚持。
但是，最近有朋友指出我的分析存在缺陷：按照我上述的理论，美元贬值时应该出现美国国内房价上
涨的局面，而美国的房价在急速下跌，与此同时，美元也在贬值。
我必须对此做一个全面的分析，来答复这位细心的朋友。
先来看美国的情况。
从2001年起，美元进入贬值的通道。
其间，美国房地产市场确实出现了繁荣的景象，追涨的心态导致了大量中等收入家庭贷款进入房地产
投资领域。
一开始，一切看上去都是那么的完美，那么的符合金融学的规范：当一国货币的贬值幅度高于其国债
利率的时候，该国出现通货膨胀的压力。
但是好景不长，石油价格的上涨击溃了美国的地产繁荣，导致了次级债危机的爆发。
2002年，国际油价大约处于25美元一桶的水平。
美国的经济运行无不依赖于低油价：消费者的汽油支出在低油价时代只占其个人收入一个比较小的比
例；企业的投资扩张得以低成本进行。
在低油价时代，美国现有的经济模式得以继续进行下去，无需进行大规模的技术革命，以现有的劳动
生产率就可以维持增长。
但是，如果有些对冲基金要考验这个模式，他们执行双做多的对冲交易策略：同时多头道琼斯和石油
，那么美国经济就可能有麻烦了。
如果石油价格下跌，美国经济就会繁荣，道琼斯股票就会上涨，其涨幅的绝对值可能大于石油价格的
跌幅；如果石油价格上涨，道琼斯代表了美国最有竞争力、最能够克服高油价的生产模式，其跌幅的
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绝对值应该小于油价的涨幅。
这是一个不错的对冲交易策略（具体的交易利润取决于道琼斯和石油之间的对冲比例）。
其结果我们都看到了，道琼斯虽然有小幅度下跌，而石油却从每桶不到30美元涨过了每桶100美元。
高油价击溃了美国经济原有的运行模式，导致中低收入家庭实际可支配收入减少，偿还按揭贷款的能
力下降；美国的其他经济单位无法通过提高劳动生产率来克服高油价，其投资回报率下降，资本开支
减少。
这两者相互作用，导致了美国的房价下跌和次级债的发生。
我可能是国内最早提出油价上涨和供求关系无关、和中东局势无关的人。
2004年初我接受《新民周刊》的采访时就说：石油涨价背后的推手可能就是对冲基金。
回过头来看我们自己的情况。
人民币长期和美元保持稳定的趋势没有变化，在未来相当长一段时间内可能仍然保持着对美元升值对
其他货币贬值的趋势。
所以，如果要触发房价下跌，就要看国家发改委什么时候放开成品油价，使之与国际水平接轨。
我相信，我们今天的中国经济也像美国一样，依赖于低油价。
低油价将促进国内的汽车生产和消费，将保持国内的物流成本占总销售额的低比例。
我不能肯定我们放开油价之后，中国经济将像欧盟一样自动适应高油价。
与此同时，我们就可以理解为什么2008年1季度，比较明显的房价下跌的区域恰恰是全国闹油荒最严重
的广东。
用传统的供求关系和资金成本等经济学理论都无法解释这个现象。
有关房价何时下跌的问题现在转为了国内油价何时放开的问题。
我相信国务院发改委不会放开油价，中石油和中石化还要再困难一段时间，继续高价进口石油、低价
在国内出售汽油。
原因很简单，如果原油在26美元一桶的时候，发改委不愿意放开油价，现在将近126美元一桶的时候，
发改委就更不可能放开油价了。
当然，我国的石油储备是有限的，根本不够维持我们国内10年的消费量（算上消费的增量部分），我
们很难永远压制油价。
而国际上的那些对冲基金也许不会轻松地放掉石油的多头，让我们手里的上万亿美元买到更多的石油
。
他们也许会一直把油价做高，直到中国放开油价为止。
如果我们现在的油价和国际接轨，其结果就是国内的房地产价格暴跌。
因为基于我们现有的经济运行效率而得出的高房价的基础将完全丧失。
我们不可能看到另外一幅由国内著名经济学家们描述的情景：油价上涨之后，带动了房价继续上涨，
因为原材料价格上涨是普遍的通货膨胀，而通货膨胀将促进房价的上涨。
如果是那样的话，我们依据相同的逻辑就可以得出通货膨胀时期股票价格应该暴涨的错误结论。
有关‘“通胀无牛市”的问题我已经在《上海证券报》多次撰文予以论证，此处不再赘述。
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媒体关注与评论

我非常喜欢洛华兄的文章。
洛华兄的文字，言简意赅，通俗流畅，逻辑严谨，环环相扣。
遇到有争议问题，往往自成系列，逐步深入，层层剖析，令人拍案叫绝。
洛华兄每篇的观点都非常明确，极具前瞻性，基本都是一气呵成，不仅深刻、隽永，同时，也充满智
慧的启迪，引人深思。
　　——《中国怎么办——当次贷危机改变世界》作者、著名评论家、《上海证券报》评论版主编  
时寒冰鼎力推荐
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编辑推荐

《经济学家是我的“仇人”》：中国经济、金融权威联袂推荐！
投资者报总编 何刚、东方证券研究所所长 梁宇峰、中国人寿资产管理有限公司 国际业务部总经理 陈
东、中央财经大学教授 郭田勇、西藏证券总裁助理 卢延春、中国社会科学院金融重点实验室主任 刘
煜辉、中国人民大学博士后 高宝霖、华宝证券研究所所长 李国旺。
房地产就是孩子，实体经济就是父母；是父母的行为导致了孩子的出生，我们不该去惩罚孩子。
现在国际油价已经图穷匕见，哪里还需要什么阴谋！
这是兵临城下的阳谋。
对牛弹琴并不是世界上最可怕的事情，一群牛对着你弹琴那才真的是一场噩梦。
暴跌不是教育股民，而是教训股民。
凡是经历过“5·19”的股民，都已经不再受任何媒体的影响，而只相信自己的判断了。
房子是资产不是商品，商品可以由经济学家说了算，资产就是有其固有特性，不是经济学家可以理解
的了。
每次听经济学家谈金融问题，不亚于听了两场相声。
著名评论家时寒冰鼎力推荐山寨金融学
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