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市场回顾 

 

 

● 主席召开民企座谈会 

 

● 中美达成共识，暂停增加新关税 

  

● 美油创十年来最大月度跌幅 

 

● 美十债跌破 3%关口 

 

● 美债收益率曲线倒挂，2008 年来首次 

 

 

 

评述：世界的风云骤变实则与美国中期选举这条暗线并行。高波动率下交

易者从美股市场和企业债市场撤出，转身投向更为安全的美国国债，美十

债利率跌破 3%，由此亦推动了美债收益率的倒挂。与此同时，民主党重新

夺得众议院后，特朗普执政受到掣肘，美股的下行也不免让民众有些许不

满。为了下届总统任期，一反常态的打压油价（等价于对企业减税），并于

中国就贸易战达成缓和。中国对外达成让步，对内也给民企留出空间。无

论是主席的座谈会还是郭树清的“一二五”贷款倾向民企，在政策尤为影

响估值的中国，意味深长。外资净流出发达市场，净流入新兴市场，也是

在用金钱投着票。 
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中国经济的展望 

 

大多经济学家对明年的经济分析都不得要领。如果感觉不景气，在一堆废

话般的研究框架后表示“明年 GDP持续走低，在二三季度企稳，预计全年在

6.4%左右”。除非发生十年一遇的危机，否则能错到哪里去呢？ 

 

投资者需要的，是与市场不同，同时和事实贴近的结论。GDP 与 CPI 数据

同时不满足这两点。这些统计数据往往与市场预期相去不远—全市场都想到

了，那么赚谁的钱呢？并且，GDP 与 CPI 往往经过修饰甚至滞后，无法反映出

真实的经济状况—CPI 指数低，意味着国内通货膨胀程度低吗？ 

 

价格先于消息，这才是交易者而非经济学家式的分析方法。因为统计数据

往往有偏，预测分析一个本就有偏且滞后的数据，谈何盈利？而价格具有两面

性。如果价格有偏，那么意味着盈利机会，如果价格正确，那么以这个“正确

的价格”为标尺，寻找其他错误的价格。是的，所有优秀的预测与交易，背后

都是套利思维。 

 

图 1，彭博经济预测 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

市场前瞻 
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图一中展现的是彭博经济预测中，整合了尽可能多的研究者的判断，综合来

看，“分析师的共识”认为，明年中国 GDP 会出现一个较为缓慢的滑坡过程，GDP

从一季度的 6.3 慢慢到四季度的 6.2，而 CPI 缓慢上升，逐渐达到 2.5 的水平。

换言之，这是美林投资时钟里的“衰退象限”，GDP往下，CPI 往上。 

 

那么，“市场共识”认为的 GDP 增速是如何呢？是否与分析师的想法相悖？

如果至少有一个存在错误，是否有交易机会？ 

 

我尝试绘制了市场共识对经济的看法。主要遵循了两个原则，一是用交易

出的价格代替统计局的数据，二是涉及的交易规模尽可能的庞大。这样的话，

就不易被统计误差以及其他次要矛盾影响。 

图 2，中国 GDP 同比增速（黄线），A 股市盈率 X 十年期国债收益率（蓝线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

在图二中可以清晰的见到，这两个简单而通用的指标即 A 股市盈率和十年

期国债收益率。这两个相乘的本质实则是国债收益率除以股票盈利收益率。（市

盈率的公式是市价除以盈利，股票盈利收益率的公式为盈利除以市价，即 E/P。

如市盈率是 20 的股票，意味着盈利比价格为 5%）可以在图中清晰的见到蓝线的

四个特点。一，在较长的时间序列中与 GDP 走势吻合。二，经济下滑时拐点往往

领先于 GDP 统计指标，如 2008 年，2010 年，2012 年。三，也体现了经济对股市

的影响。如 2007 年与 2015 年，两轮牛市后股票市场往 GDP 回归。四，2016 年

后展现了供给侧改革对资源再分配的影响。 

 

诚然，这种过去的验证的相关性不足为凭，因果性才是应用该指标以判断未

来的关键。这个指标实则展现了股债的轮动，以市场的有效性来预判经济。 
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图 3，上证指数涨幅对数同比（蓝线），上证股票盈利同比（黄线，滞后半年） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

可以在图 3 中看到，上证指数的走势往往领先上市公司盈利半年左右。例如

2007 年，2010 年都是股票价格大幅下跌后，实体经济的盈利才大幅下跌。而这

张图也昭示了另一个事实，市场至少领先判断交易了未来的经济变化，如果不能

比市场看得更远更正确，所谓的预测都是徒劳的。 

 

再回归到图 2 展现的国债收益率除以股票盈利收益率。拆分为四个象限思

考，当国债收益率高，股票收益率低（市盈率高），往往意味着经济过热，市场

拆借资金进入股市推高市盈率；当国债收益率低，股票收益率高（市盈率低），

往往意味着衰退阶段的融资需求下降，经济下行对股票估值产生不利影响；当国

债收益率高，股票收益率高（市盈率低）时，往往意味着经济滞涨阶段，而国债

收益率高，股票收益率高（市盈率低）时，则是经济复苏阶段。 

 

2016 年来，蓝线从较高水平下行，实则时从国债收益率高，股票收益率低

（市盈率高）往国债收益率低，股票收益率高（市盈率低）的跨越，也就是意味

着经济过热到滞涨到衰退的过程。并且国债收益率处在低位，并没有抬升，也就

意味着没有到国债收益率高，股票收益率高的复苏阶段。从这个角度，“市场共

识”认为经济正在迈入衰退区间。从历史上看，图 2蓝线往往领先统计局的触底

拐点一个季度。换言之，中国经济至少在明年一季度前不会触底，还会继续下行。 
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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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