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本名唐涯，知名金融学者，香帅数字金融工作室创始人。原北京大学金融系副教授，博士生导师。主要

研究方向为资产定价、宏观金融、行为金融学和数字金融。

 

有多篇学术论文在国际国内核心学术期刊上发表，主持多项国家自然科学基金课题研究。《第一财经日

报》广受欢迎的财经专栏作家，著有《金钱永不眠》《香帅金融学讲义》《钱从哪里来》等畅销书。

 

“香帅的金融江湖”公众号创始人，得到App《香帅的北大金融学课》主理人。

 

 

这是一个持续20年的写作计划。每年写一本，本书是第2本。

我会陪着这段历史，陪着这个国家，陪着每一个普通人，一起成长20年。

 



这是一个分化越来越明显的时代：城市、国家、行业、企业的增长都在头部化，劳动力市场在极化，收

入和财富的增长在向精英阶层倾斜……翻开这本书，你会看到：

 

分化趋势背后的内在逻辑规律;
不同行业和城市的普通人在不同选择下的不同人生轨迹;
该如何选择学校、专业、职业;
未来资产价格会是怎么样的趋势;
金融资产投资究竟应该往哪个方向去;

 

这个时代和每个普通人都息息相关的财富选择，你在书里都能找到答案。

 

这不是一本充满专业术语的财富报告，而是普通人都能用起来的，实现人生跃迁的指南。

 

这更是分化大时代下个体的财富选择之路。
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前言

按照我的计划，2020年的《香帅财富报告》应该是聚焦在“衣食住行”中的某一项，从行业、职业、资本
市场几条线索去寻找转型期的“中国万元美金社会”的财富机会。直到2020年1月23日10点武汉封城，我
意识到，2020年的中国会变得很不一样，也许一切计划都得重新来过。

但即使在当时，我也没有预料到，后面剧情会是这样的“全球化”，这样的跌宕起伏。整个2月和3月我基
本上都自动隔离在北京北五环外的斗室里读文献、看数据，以及不停地通过手机屏幕感受世界的巨大波

动。也许身体越是处在禁锢中，思维会越发散活跃吧，读了两个多月书，跑了两个多月的数据，3月底
第一次组会时，“分化”这个词突然涌现出来，像一道闪电一样将之前很多的困惑都照亮了。

我突然意识到，这十多年从个体到社会，全世界经历的很多变化，背后都有相连的逻辑线索可循。

个人生活越来越从线下到线上，物理空间和网络世界的边界被模糊，商业模式上数字平台一骑绝尘，巨

头们纷纷跨界往帝国方向演进。一次次的货币宽松政策下，全球资金四处寻找机会，对“技术故事”趋之
若鹜，不断创造着造富神话和泡沫。站在潮水的这一侧，只觉得这是镀金时代，空气中充满了增长和财

富的荷尔蒙;但站在另一侧，其实还有一个沉默的、锈蚀的巨大群体——一只能在资产泡沫中作壁上观
的普通家庭，在技术进步中被迭代、被下沉的普通劳动力，他们成了镀金时代里的青铜黑铁。从占领华

尔街运动，特朗普“意外”上台，到忽然间死灰复燃的白人至上主义暴乱，其实都是这个锈蚀群体持续酝
酿的愤懑、质疑和挑战。

世界正在经历一场从增长到分配的话语转变。2020年，只是这个转变被显性化的拐点而已。

 

其实仔细想，增长和分配从来都是人类社会最重要的两大议题，只不过在不同历史阶段，这两大议题会

有不同的权重而已：普遍高增长时期，增长占据主导;而经济越停滞缓慢，分配越成为社会的关注焦
点。

第二次世界大战之后，人类社会经历了长时间的和平，加速的技术进步，以及更加制衡的权力结构，使

得大量的普通家庭在衣食住行方面都发生了实质性的变化，切切实实感受到了增长的裨益但从20世纪七
八十年代开始，几股历史的浪潮开始逐步改变了这种“普惠式”的增长路径。信息化和数字化是更具“马
太效应”的技术进步，它们改变了企业的组织模式和增长路径，也改变了劳动力市场结构，收入和财富
都更加快速地向精英层倾斜，代表传统“中产”的技术蓝领和普通白领则普遍受损。再加上这个阶段的社
会思潮普遍更关注效率，税收、反垄断、最低工资、医疗服务等政策领域都倾向于强者，助推了分化的

力度和速度。此外，随着利率下行趋势的确立，全球经济的全面金融化，巨大的资金杠杆效应将“钱生
钱”的逻辑发挥到极致——城市、国家和增长的头部化，生活环境、职业尊严、代际阶层的极化，开始
日益成为这个时代隐藏的伤口。

2008年的全球金融危机是这个伤口恶化的拐点。这之后，不少有洞察力的学者都前瞻性地预见到了“分
配”将成为下个阶段最重大的命题。只不过在一般情况下，历史总是要经历长期的侵蚀，缓慢的冲刷和
蓄势，才会显露峥嵘。而2020年，疫情这一极端的方式将伤口赤裸了出来。

对年轻世代的中国人来说，这些话题可能还有点陌生。毕竟这几代中国人对“增长”的感受太刻骨铭心。
我们几乎在40年时间里浓缩了从农业社会、工业社会、信息社会到智能社会的演进路程，人均收入上涨
了105倍，饥肠辘辘的记忆变成了天天担心高血脂的现实。高增长的年代，人们铆足了劲追求增量，到
处寻找机会，想把自己的蛋糕做大。曾经处于整体性快速上升通道的我们，以为繁荣的低垂之果永远俯

拾皆是。很少有人意识到社会的“分配机制”会对自己的生活造成巨大影响。

但历史前行的轨迹从来不会因为个体过去的经历而停止。2020年，作为全球第二大经济体，我们和世界
处在同一频道里，世界的所有伤口都会在我们的身体上呈现。



从2月到8月，我和团队在数据、文献和十多个城市上百位各行业、各阶层的访谈者中来回穿梭，思考。
9月整理出40多万字的资料，将各个章节的内容做了基本安排，决定从“分化”这个现实动笔，一直写
到“选择”—这也是个研究者在困惑挣扎之后的“选择”，在分化的国家、城市、职业、行业、资产世界
里，去挖掘那些内在的逻辑规律，并将它们呈现出来。

——世界分化的基本驱动力是什么？中国的分化有没有自己的特征和趋势？

——如果数字化造就了一个分化的“摩登时代”，那有没有路径能帮助我们推开世界的门？

——如果金融深化的负利率时代造就了一个分化的、高波动的资本市场，那有没有路径可以趋利避害？

10月初，北京秋意渐浓，2岁多的儿子糖君晨起，活力无穷：捏碎饼干撒在我电脑上，将帽子塞进蒸
锅，打翻杯子，将咖啡粉铺在地上，将皮球一个个不厌其烦地塞人垃圾桶。特地早起码字的我实不堪

虐，遂展开谈判：

 

“宝宝，别跟妈妈捣蛋好不？妈忙死了 ！”

“妈妈在忙什么？”

“妈妈在写书，今年的新书。”

“写什么的？”

“写很重要的事，很多叔叔阿姨在等。”

他沉默片刻，下定决心，说“我来写 ！”

“呃.......你不认字呀，你先识字，以后写好不？”

他悻悻地打算走开，又转回，说“妈妈，那记得这本书要送给我。”

 

我答应下来，他满意了，笑起来，眼睛弯弯的，一扭一扭从我身边跑开。我注视着他小小的背影，再收

回眼光，看着桌前的电脑，忽然想起了过去10年中的很多选择：回国与否，去北大与否，买房与否，做
自媒体与否，开设线上课程与否，放弃体制内与否……任何一个选择都可能通向另一种人生，当然，也
包括糖君的人生。

每个大时代中都有无数小转折。对于普通个体和家庭而言，最重要的莫过于看清并顺应潮水的方向，在

每个当下，一次次做对的选择。所有当下选择的乘积，才是未来。

何帆老师曾在《变量》的扉页上写过“献给未来的一代”——历史的变量属于未来的一代。但是，他们
（她们）未来的起点，终究会被我们现在的选择所决定。

所以，请允许我将这本主题为“分化和选择”的书，献给你们——已经和即将成为未来一代父母的

你们。

 



第一章 历史的加速器

 



宝贝，看看远处，月亮从旷野上升起

求你再抱紧我，我感觉冷，我感觉疼

你看，车辆穿梭，就像在寻找什么，他们就像我们的命运

哦，别哭，亲爱的人，我们要坚强，我们要微笑

因为无论我们怎样，我们永远是这美丽世界的孤儿

——汪峰《美丽世界的孤儿》
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