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四月一号，经过连续两日的大涨，上证指数再创新高，收于 3176 点，相比

数月前的低点反弹了近 30%。 

 

与此同时，美股创下十年来最高的季度涨幅。 

 

市场实则暗示了，全球股市的回暖的重要驱动因素之一是风险偏好的改善。

而随着美股回到此前高点，风险偏好难以成为沪指上涨的主要动力。 

 

第一个动力削弱。 

 

巴菲特说，在中国投资，最大的错误是不相信政府，更大的错误是过分相信

政府。 

 

两万亿的减税降费，其中四千亿属于社保，1.2 万亿的增值税在二季度后实

施，再考虑到抵充出口退税的减少，最后实际的减税，不足一万亿。 

 

利好被高估，第二个动力削弱。 
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图 1，上证指数（黄线），趋势判断模型（白线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

再看估值，灰色的圆圈是标注出的同样价值水平的股指点位，可以清晰的看

到，在同样的价值线上，现在的股指点位是历史最高值。 

 

从估值水平看，第三个动力削弱。 

 

从市场结构看，A股市值在 30亿以上的公司占比近 80%。而根据 2017年年

报，净利润在 1亿以下的公司占比近 60%。这意味着如果大多数公司的市盈率回

归到 30，那么一半的公司要落在 30亿市值以下。 

 

从流动性溢价看，第四个动力被削弱。 

 

昨天刚公布的数据，PMI 重新回归到 50（枯荣线）以上。市场或将其当作转

折的信号。而深究原因，其实源于过于数月的财政支出骤然增加（3个月平均指

出增速接近 20%）。财政支出能否持续增加呢？过去三个月平均的财政收入增速

是 5.8%，而减税无疑削弱了增速的上行。未来数月的财政支出，必然回落到现

在的财政收入附近（财政赤字已经是历史极高水平，3.7%） 

 

从财政支出看，第五个动力被削弱。 

 

沪指趋势或改变，值得警惕。 
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