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本周要闻 

 

● 人民币继续升值，破 6.3关口。 

点评： 详见第一周周报。 

 

● 上证指数大幅回调，吐出年初来过半涨幅。 

点评： 从“流动性溢价”到“流动性折价” 

 

● 美国遇股债双杀，道指重挫近 700点。 

点评：套利接近终结。  

 

● 国内债市回暖。 

点评：昙花一现。 
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“总是质疑并不可取，但盲目确信更是荒谬” ——伏尔泰 

 

近期市场有一种看法，认为大盘股具有所谓“流动性溢价”，并以这种理由解

释大盘股过去领先上涨，及以此逻辑继续推荐大盘股。 

 

这个逻辑有其含糊之处。 

 

维基百科给出明确的定义：市场流动性指的是资产能够以一个合理价格变现

的能力，它是一种所投资的时间尺度（变为现金的难易程度）和价格尺度（与

公平市场价格相比的折扣）之间的关系。 

 

流动性指的是合理价格的变现能力，换句话说，指的是出售时折价的幅度。

与“溢价”并无关系。从这个角度看，市场显然把成交量与流动性混为一谈。

甚至把蓝筹股的高市值与成交量混为一谈。成交量对多空的影响是相等的，

如果能给多头“溢价”那么也能给空头“溢价”。这时候所谓“溢价”就自然

而然陷入了逻辑的悖论。 

 

某些情况下，成交量是流动性的必要条件而非充分条件。危机时很容易观察

到，流动性好的资产更容易被甩卖（折价），并且成交量迅速放大。可知成交

量高而流动性未必好。 

 

过去蓝筹股的上涨并非市场共识的“流动性溢价”所引发，更多的可能是“信

用利差”的驱动。在经济下滑期间，大公司比小公司对应了更低的债券利率，

也就是更低的资金成本。减少的利息支出顺理成章的转化成利润，变成驱动

蓝筹股领先上涨的因素。 

 

从流动性“溢价”到折价，指日可待。市场共识的反转，往往在朝夕之间。 

 

附图 1 为信用利差与大小盘股之比。 

 

流动性“溢价”之辨 
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附图二，美十年期国债与两年期国债之比。指标往上为十年期国债折价。价

格甚至一度低于两年期国债。（一般而言，久期更长的债券风险更高，价格更

高） 
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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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