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中级反弹的延续 
--关于未来影响反弹的外部因素 

报告要点 
 中级反弹是否结束？ 

历史底部的中级反弹，基本上是对于未来预期转好的判断，当未来的企业利

润和投资收益率不可知，那么估值方式判断点位本身是噱头式的。因此，在

中级反弹中判断趋势，最重要的不在于估值、也不在于点位，根本的在于是

否有基本面的冲击。 
 中级反弹延续的条件 

目前没到我们能判断经济基本趋势明朗化的时候，固然我们不能肯定中国经

济一定会在三季度后彻底复苏，但是我们完全可以肯定我们在去年 10 月所

指出的，中国经济上半年是 V 字型的。环比数据回升在一、二季度是可以

看到的，所以，上半年的经济环境整体是对市场有利的。我们认为此次下跌

更多的来源于市场的自发调整，中级反弹仍未结束。 

 中级反弹仍未结束 
从货币经济看，虽然 1 月 M1 与 M2 有所偏离，但是更多是由于春节因素扰

动以及企业套利行为导致，而这种行为反而导致流动性更倾向于流入虚拟经

济，在短期流动性方面并无可担心的理由；从实体经济看，虽然外围市场有

所干扰，但是至少就美国目前经济走势而言，难言经济政策和救市方案是否

合理，尤其在金融和房地产救市细则尚未出现的时刻，长期趋势还难以判断。

而国内经济方面，民间投资对投资的持续力问题，也要等到 3 月份投资和信

贷数据加以判断，因此实体经济也并无一致的下跌理由。 
 关于未来影响反弹的外部因素 

未来的美国经济趋势的判断对后面三个月反弹的延续问题会产生明显的影

响，那么我们对美国经济的观点是，当前的美国经济是最坏的时刻，虽然我

们只能依赖政策来推动实体经济的信心，但是显然美国的指标已经出现了经

济探底的征兆。事实上，对于中国的 A 股市场而言，我们短期更关心的是

美国股票市场而不是美国的实体经济，因为美股的探底反弹自然会引发大宗

商品特别是能源以及金融股的预期。所以，未来的市场热点除了在调整之后

进一步延续基建主题和新能源和农业主题之外，可能要密切关注国际大宗的

反弹和美国市场金融股的反弹。 
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中级反弹是否结束？ 

市场到了多翻空的时候了么？也就是我们对于中级反弹的认识的问题。 

历史底部的中级反弹，基本上是对于未来预期转好的判断，也就是说在经济底部，看待估值

进行对比本身就是不合理的，股市是经济的晴雨表，但是并不是经济同步指标，甚至在历次

调整中往往多是经济的领先指标。之所以不看估值的重要原因，在于中级反弹本身预支的并

不是现有的企业利润和投资收益率，而是在于未来的企业利润和投资收益率，当未来的企业

利润和投资收益率不可知，那么估值方式判断点位本身是噱头式的。 

因此，在中级反弹中判断趋势，最重要的不在于估值、也不在于点位，根本的在于是否有基

本面的冲击。 

中级反弹延续的条件 

从历史上看，无论是 1907-1908 年的美国，还是上世纪 70 年代的日本（正如我们之前所做

的国际比较分析而言），在经济底部都出现了中级反弹，而他们中级反弹的经验大多基于这

样的基本面，也即是我们在 1-2 月份月度策略报告中所提出的虚拟经济繁荣的条件： 

从历史上看，在实体经济下滑时期成功形成虚拟经济繁荣往往具备以下五个特征： 

一、 资本市场经过最初的恐慌后接近历史低位； 

二、 流动性由于政府调控出现大幅扩张； 

三、 之前一直通过国内的高储蓄率向高投资率转化，而伴随着工业化起飞第一阶段结束，投

资率最高速增长的阶段也已过去，但是短期内无法改变的高储蓄率倾向需要更多的宣泄

渠道； 

四、 国内缺乏足够规模的固定收益类产品市场，同时房地产收益率伴随着投资增速回落而快

速回落，短期缺乏振兴动力； 

五、 投资最初来源于国内储蓄和国际贸易顺差收入，政府有足够能力支付流动性增长，靠外

债兴起的投资则会对政府支持流动性繁荣形成制约。 

对于以上五点，在历史上只有 20 世纪初的美国、70 年代的日本和现阶段的中国具备，实际

上这也是为什么拉美等国家陷入悲惨增长，而美日在同阶段却相应出现流动性繁荣的重要原

因。 

因此，对于这种流动性繁荣而言，拐点只可能出现在所有人都认可的基本面原因造就，而从

历史经验看，在上涨过程中，真正的调整也只有一个，调整幅度在 20%至 30%，对于投资

而言，只需要避过这一跌幅就可以。 
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图 1：70 年代日本中级反弹后的调整 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

中级反弹仍未结束 

那么，结合最近两天的跌幅而言，我们可以延续上面的思路分析：实质性拐点出现了么？也

就是开始中级反弹后的调整了么？这一点起效的重要因素在于是否有所有投资者认可的共

同决定性原因。 

如日本 1975 年中级反弹后的下跌开始于 1975 年 7 月份，而在高位盘整则是从 2 季度开始，

在这一过程中，正如在双底报告中所描述的与 M1 走势息息相关，伴随着 M1 增速的大幅回

落而出现。 

与此同时，日本实体经济层面出现的一部分经济恶化预期的显现，主要原因是： 

一、 失业率的开始上升； 
二、 对未来经济恶化的预期使得市场集中抛售电气机械和建筑相关股票； 
三、 化学公害的表面化； 
四、 佳能公司不分红，永大产业的大幅亏损，兴人公司破产等企业经营恶化； 
五、 9 月下旬开始 OPEC 上调石油价格 10%。 

与近期中国实体经济和货币状况的分析，我们发现，这种市场投资者一致认可的下跌利空并

未出现。 

从货币经济看，虽然 1 月 M1 与 M2 有所偏离，但是更多是由于春节因素扰动以及企业套利

行为导致，而这种行为反而导致流动性更倾向于流入虚拟经济，在短期流动性方面并无可担

心的理由； 

从实体经济看，虽然外围市场有所干扰，但是至少就美国目前经济走势而言，难言经济政策

和救市方案是否合理，尤其在金融和房地产救市细则尚未出现的时刻，长期趋势还难以判断。

而国内经济方面，前期触底好转的趋势依然，而民间投资对投资的持续力问题，也要等到 3
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月份投资和信贷数据加以判断，因此实体经济也并无一致的下跌理由。 

因此，我们的一个基本判断是，目前没到我们能判断经济基本趋势明朗化的时候，固然我们

不能肯定中国经济一定会在三季度后彻底复苏，但是我们完全可以肯定我们在去年 11 月所

指出的，中国经济上半年是 V 字型的。环比数据回升在一、二季度是可以看到的，所以，上

半年的经济环境整体是对市场有利的。所以，我们认为此次下跌更多的来源于市场的自发调

整，中级反弹仍未结束。 

关于未来影响反弹的外部因素 
那么影响未来行情的重要因素可能被忽视，就是关于此次中美反弹的不同步问题，在上一次

长波的衰退中 1974 年至 1975 年，日本和美国表现出了经济复苏和股市反弹的同步性，而

在本次长波衰退中，由于美国发生金融危机的原因，使得美国的实体经济探底与中国表现出

了明显的滞后，所以，在中国的去库存化告一个段落之后，美国未来的经济趋势不仅将影响

中国的证券市场趋势的延续，而且将明显影响未来国际大宗商品的去库存化过程。固然美国

的制造业去库存化与消费相比对美国经济本身的影响不大，但对全球大宗的影响意义依然不

可忽视。 

所以我们认为，未来的美国经济趋势的判断对后面三个月反弹的延续问题会产生明显的影

响，那么我们对美国经济的观点是，当前的美国经济是最坏的时刻，虽然我们只能依赖政策

来推动实体经济的信心，但是显然美国的指标已经出现了经济探底的征兆。 

由此衍生出市场的问题，隔夜美国股市再次大跌，引发市场再次提出两个疑问，一是美国经

济是否会面临新一轮危机的冲击（如信贷市场或整体金融体系），二是美国股市是否还会再

度大跌。我们就此做以下判断：首先，最近由金融股主导的市场大跌仅仅反映的是其自身股

权价值的不确定性，而不能理解成市场的系统性冲击，这是和去年 9-11 月份走势的最显著

区别。因为一旦政策对金融股权的利益倾斜超过市场预期，将很有可能引发金融股大幅反弹。

对于是否会有其他因素如信用卡或公司债等导致新一轮危机的出现，我们仍在密切关注，现

在来看还没有明显的征兆一定会发生。 

事实上，对于中国的 A 股市场而言，我们短期更关心的是美国股票市场而不是美国的实体经

济，因为美股的探底反弹自然会引发大宗商品特别是能源以及金融股的预期。所以，未来的

市场热点除了在调整之后进一步延续基建主题和新能源和农业主题之外，可能要密切关注国

际大宗的反弹和美国市场金融股的反弹。 
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