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A 股投资窗口开启 

 

联系人      吴晨曦 

电子邮箱    wu.cx@jyqh.com.cn 

电话        021-68556039 

 

 

 

市场回顾 

 

 

● 美股创历史新高 

 

● 美元创两年新高 

  

● 美债收益率十五个月来新低 

 

● 沪指创一年新高后大幅回调 

 

 

 

 

评述：市场最乐观指标最好的时刻，本质是风险被错误定价被扭曲到最极

致的时刻。沪指的风险开始释放，美股的波动率仍然是市场的达摩克里斯

之剑。 
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A 股投资窗口开启 

 

三月份月报《交易波动率》指出看涨波动率是最稳妥的交易方向。两个月

来 VIX 期货上涨超过 50%。 

 

四月份月报《风险资产还能涨多久》建议需要谨慎持有风险资产尤其是小

盘股。一个月来上证 50 为代表的大盘股指数下跌 9%，而中证 1000 为代表的小

盘股指数下跌 20%。 

 

巴菲特所说的“别人贪婪时我恐慌，别人恐慌时我贪婪”往往被滥用。人

们往往是自己贪婪时误认为别人胆子不够大，而自己胆怯时却觉得别人过于激

进。所以，有穿透力的反共识的判断，必须要自己先没有执念。金刚经里说，

“应无所住，而生其心”。 

 

五一节假日后的市场大幅动荡，直接原因看似由美国总统关于贸易战的推

特触发，实际上市场本身孕育的流动性溢价就已经极高，没有这个因素也会被

其他因素影响。黑天鹅的背后，其实是一个系统，而人类大脑的认知倾向往往

简化背后复杂的认知，偏好用最容易解释的外部理由为市场变化开拖。 

 

图 1，趋势判断模型（黑线），上证指数（黄线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

市场前瞻 
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趋势判断模型的基础逻辑依据是估值。清晰的为过去十余年的市场变化指

明了方向。经过几日的市场下行，沪指现在估值处在了模型的合理区间（此前偏

高）。 

 

进一步看，可以把股票价格拆分为盈利和市盈率分析。 

 

图 2，A 股市盈率同比，滞后半年（黄线），上证指数对数同比（蓝线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

盈利对 A股的影响可谓一目了然。过去 17年的数据揭示出，上证指数的

长期变化往往领先盈利的变化半年，因此滞后半年的盈利数据和上证指数有着

极强的相关性。换言之，这个结论帮助我们简化了分析。即在中国股票市场，

股票价格的变化依赖市盈率的变化，而与短期的盈利变化几乎无关。 

 

那么，需要考虑三个步骤。第一步分析是，美国的贸易政策如何影响中国

股市的市盈率。第二步分析是，中国政府的应对策略如何影响中国股市的市盈

率。第三步分析是，那些影响已经被市场反映，哪些还没被反映？ 

 

有效市场理论的一个推论即是，即使发生坏消息，市场价格如果已经合理充

分的消化了坏消息，那么这时候的价格已经是合理价格，并不会过高或者过低，

故而与坏消息无关。好消息也是一样。按照这个逻辑，美国加税的影响几乎被各

大机构迅速计算并传播，以及被交易者用资金投票。所以美国的贸易政策不再直

接影响中国股票价格（只会通过影响人心而影响股价）。 

 

那么只需要看中国的变化对股市市盈率的影响。 
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供给侧改革以来，中国股票市场的市盈率其实形成了一种恶性循环。国企依

靠上游的优势获取下游的利润，由此造成国企和民企利润的迅速分化，表现在股

市上则是大盘股走势远远好于小盘股。而从整个系统观察，这个利润的转移本质

是一种逆向淘汰，逆向淘汰的过程降低了整个系统的盈利能力（整体股市的市盈

率），而整体的经济崩坏又驱动供给侧企业不得不继续依赖这种利润转移。表现

在市场上则是，企业盈利几乎不下降，而市盈率在去年成为主导市场下跌的重要

因素。 

 

物极必反。一旦这种模式到底，就会发展出另一个方向的循环。对此的政策

有两种方向。一种是封闭式的，继续放水稳增长，这会延续此前的逻辑，伤害整

体的市盈率。即使这样，短期内市场对此的误读也会导致市场暂时的交易机会。 

 

另外一种方向，是开放式的，加税后加大对外的开放，被迫推进实质性的改

革。中国推出科创版，实施减税，已经反映出这种倾向。这部分的动作和倾向还

没有被市场完全定价，包括税务信息统一后的成本的降低，包括数字化政府的推

进，包括中小企业的贷款支持手段都会随着外部压力和科技条件已经成熟而迅

速推进。 

 

无论哪种政策，都指向同样的交易方向。 
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图表 1 花旗经济意外指数回落

   

  

图表 2  OECD 综合领先指标趋稳

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 3 主要经济体 GDP 增速趋稳

   

  

图表 4  主要经济体 CPI 同比小幅上升

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 5 主要经济体实际利率低位

   

  

图表 6  全球主要股市同比表现

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 国际贸易尚可

   

  

图表 8  十年期国债收益率均小幅下行

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 9 非美货币贬值加剧

   

  

图表 10  各国 PMI 指数回落

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11 中国 GDP 增速放缓

   

  

图表 12  中国 CPI 与 GDP 同比增速开始背离

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 13 中国 CPI 与 PPI 同比增速趋同

   

  

图表 14  中国实际利率依然为负值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 15 中国 TED 利差暗示银行融资偏难

   

  

图表 16 利率平价暗示人民币还会贬值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 17 股市模型认为价值投资可行

   

  

图表 18  M2 货币供应继续萎缩

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 19 货币乘数居高不下

   

  

图表 20  M1-M2 差值仍为负

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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