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本周要闻 

 

● 美股暴跌后反弹，回补过半跌幅。 

点评： 套利推动。 

 

● 上证指数反弹，收五连阳。 

点评： 短期或跟随美股。 

 

● 人民币小幅贬值。 

点评：市场动荡暂时影响融入美元 。 

 

● 原油大涨，重回 63 关口。 

点评：通胀预期下与股市强相关。  
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当你的观点已成为共识，那便是反思的时刻。 ——马克•吐温 

 

 

外部的环境早已改变，以过去的指数点位来衡量如今的估值必然有“刻

舟求剑”之嫌。所以看待市场时不仅要有看法，更要有算法，这也是使用量

化模型的原因。  

  

非套利模型往往具有先天性的缺陷，因为它某种意义上是归纳法而非演

绎法。 归纳法以来来自于历史现象的集合，但没有人可以保证未来的现象在

过去的集合之中。唯一没有例外的事情就是永远有例外。这也是所谓“黑天

鹅”的由来。  

  

“黑天鹅”本质上来源于系统的不稳定性。换句话说，只有当非套利模

型揭示的正是系统不稳定性时，才不会被小概率事件冲击。甚至恰恰相反，

小概率事件的发生会让模型更加准确。  

  

模型在前瞻之前必然先有回测。对过去都无法解释的难言可以揭示未来，

而由于幸存者偏差，即使对过去完美阐述，对未来也未必靠谱。轻易的在模

型中增加几个变量，就可以让过去拟合的更完美。或者说，变量越多的模型， 

在未来的表现越倾向于不稳定。  

  

不畏惧“黑天鹅”事件的冲击，变量少（仅仅四个），是本估值模型区别

暴跌之后，中国股市估值仍不低 
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于易发生错误的模型的两大特征。  

  

“因果律不来自于经验”，非套利模型的逻辑而非仅仅历史表现才是让

人信服之处。市场对股市估值的逻辑跨越并演化了百年，现在也难言是真理

的尽处。非套利情况下对市场的认知，只能说是得到一个较优而非最优的结

果。 

  

市场估值的演化大致经过三个阶段：经典主义，新经典主义和行为主义。  

  

经典主义通常所看的指标便是“市净率”。当回报率<资金成本时，因为

此时市场的重置成本过高，故而仅仅考虑历史投入成本。  

  

新经典主义所看的除了“市盈率”还会考虑到股利贴现。当回报率>资金

成本时，估值不再是回溯而是前瞻的，价值就是未来现金流的折现。  

  

行为主义揭露的是人们心中的“动物精神”。显然市场价格的持续的巨幅

波动无法用基本面来解释，市场的有效性也被巴菲特嘲笑“别人贪婪时我恐

惧，别人恐惧时我贪婪”。行为主义阐述，上涨本身就会成为上涨的原因，与

价值无关。  

  

百年的思想至今不过时，甚至不互相矛盾。股市的正确估值应是三者之

和： 资本金+经济收益的折现+正反馈和负反馈的波动。  

  

格雷厄姆曾强调过两个观念，股票盈利收益率和安全边际。  

  

这位证券分析之父曾坦诚的说到：“明白一只股票的盈利收益率是 2.5%

的实际意义，要比认识到同样这只股票的市盈率是 40 倍的实际意义要容易

多了。基本上，我希望股票投资的盈利收益率能够达到利率的两倍。”  

  

巴菲特转述恩师的话时指出，“如果只能用三个英文词汇来形容正确投

资的秘密，那必定是安全边际（Margin of safety）。”或者说，盈利收益率

高于利率的幅度越多越好。同时，随着幅度的递增，安全边际必然是非线性

递增的。  

  

这就是模型为何包含指数化处理的盈利收益率与十年期国债收益率的
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逻辑。而这仅仅反映了经典主义与新经典主义的估值。  

 

1738 年，在一篇题为《圣彼得堡帝国科学院评论》的论文中，著名数学

家丹尼尔•伯努利这样写道“数学里把每一个可能的收益乘以它们可能出现的

次数， 

再除以所有可能和不可能情况出现的次数之和而得出期望值 。虽然这

个期望值的数字对于每个人来说都是一样的，但效用却因人而异 。没有理由

假设每个人预期的风险都必须是相等的。”他进而提出，“由于财富小幅增长

而带来的效用与已拥有的财富成反比。”  

  

交银国际首席策略师洪灏曾这样评价“圣彼得堡悖论”：这是历史上第一

次有人试图计算出人类的情感。  

  

简单来说，从市场上获得的第一个一百万的效用远远大于第二个一百万。

第一个一百万可以满足绝大多数潜在的需求，而之后的潜在需求却没那么急

迫。 

  

家庭资产配置于股市的比例----流通市值与广义货币供应之比，前者意

味着股市中的资产，后者意味这所有潜在的购买力，这个比例成为衡量市场

风险偏好最直接的指标。  

  

模型中的两个比例，避开了非套利模型致命的两个漏洞（幸存者偏差和

黑天鹅冲击），不仅将百年经济史渊源溯流，更是集宏观与微观的判断于一身。

任何宏观微观的变化都会先在影响股市之前先影响模型的四个成分，进而调

整估值判断。同时，在现有数据的情况下，模型近乎完美的判断了过去十余

年的中国股市的大幅起落。  

  

在理论和历史都较完备的前提下，模型显示暴跌之后中国股市估值仍然

不低，值得注意。 
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图表 1 市场交易中国再通胀 

  

图表 2  资金面趋紧 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

 

图表 3  国内税收不减反增 

 

图表 4 债务水平居高不下 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 5 劳动生产率遇到瓶颈 

  

图表 6  工业增速回落 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 7 PMI 无法反映工业增加值 

  

图表 8  新涨价因素占 CPI 重要部分 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 9  欧元区经济持续回暖 

 

图表 10 美国失业率显著下降 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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