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“金融天才是那些在熊市结束时持有现金的人们。”——约翰·肯尼斯·加尔布雷思 

投资摘要：中国市场近期出现严重超卖现象，技术性反弹正蓄势待发。虽然与外围市场相关性的减弱令 A 股市场远
期收益前景仍然不甚明朗，中国的长短期债券息差曲线将变得陡峭化，并预示着在未来几个星期，像中国市场这样
的高风险资产的表现将好于风险较低的发达国家市场和黄金。投资者可以技术性的相对超配中国市场，相对低配发
达市场和黄金，以获取交易性收益。当然，反弹的持续性还将取决于国内宏观调控的超调风险和欧洲主权债务危机
能否平息。 

准备技术性反弹。与去年 8 月份的高点相比，中国股市已经下跌超过 20%——技术上传统的熊市定义，尽管未必适
用于中国这样的高 beta 市场。近期下跌主要由房地产调控、存款准备金率意外上调以及欧洲主权债务危机影响所致。
类似的波动加剧往往集中在熊市，此次波动与 2008 年全球金融危机时的剧烈动荡相比仍然较为温和（图表 1）。不过
上证综指在经历长时间的连续下跌之后已暂时处于超卖状态，技术性反弹即将出现。惟反弹的持续性将取决于国内
宏观调控的超调风险和外围市场动荡能否平息。 

与外围市场相关性的减弱令 A 股市场远期收益前景仍然不甚明朗。自从 2001 年中国加入世贸组织和 2005 年人民币
升值以来，中国市场与外围市场的相关性逐渐上升（图表 2），而中国经济与世界经济接轨亦令中国股市与全球市场
的联系更加密切。这一联系与 MSCI 中国指数未来收益之间呈明显正相关。与外围市场的相关性往往在危机期间出
现下降，如 1997 年亚洲金融危机、2000 年互联网泡沫破裂和 2008 年全球金融危机。作为高 beta 的新兴市场，中国
股市在危机中的跌幅往往高于低 beta 的发达市场，本次欧洲主权债务危机亦不例外。近期与外围市场相关性的减弱
增大了中国股市未来收益前景的不确定性。 

但中国的长短期债券息差曲线将变得陡峭，我们建议在反弹中相对超配中国市场而低配发达市场。中金公司固定收
益组在最近的报告中指出，虽然短期债券收益率可能下滑，但长期债券收益率下滑可能性不大，他们认为 2～3 年期
债券的投资机会好于 7～10 年期债券。这些结论预示中国的长短期债券息差曲线很可能会上升。我们分析亦显示长
短期债券息差曲线（正常化后）应已度过低点并正在变得陡峭，预示未来几周中国市场表现将好于发达市场（图表 3）。 

但中国的长短期债券息差曲线将变得陡峭，我们建议在反弹中相对超配中国市场而低配现货黄金。随着全球避险情
绪上升，现货黄金表现强劲，但投资热情或过于高涨，且技术上黄金已呈超买。如果长短期债券息差曲线变得陡峭
果真预示未来几周风险偏好将会上升，高风险资产的表现将好于黄金等避风港资产（图表 4，5）和波动较小的发达
市场。4 月中旬以来，我们对只能做多的投资者的建议是转向防御性股票，而没有股票仓位限制的投资者应降低配置。
但持有现金的投资者目前应改变立场，相对超配中国市场等风险资产并低配现货黄金作为对冲，以便从技术性反弹
中获益。 

（本文译自昨日发表的英文报告“What to do in a bear market”） 



市场策略：2010 年 5 月 14 日 

图表 1：40 天下跌 20%的时期集中在熊市 
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资料来源：FTSE，彭博资讯，上海证券交易所，中金公司研究部 注：牛市与熊市按 200 天移动平均线划分 

图表 2：中国加入世贸组织后，外围市场对中国股市的影响上升 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：MSCI，彭博资讯，中金公司研究部 
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研究部 

图表 3：当中国长短期债券息差曲线变得陡峭时，中国市场表现往往好于发达市场 
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资料来源：FTSE，彭博资讯，上海证券交易所，中金公司研究部 中国市场表现以上证综指为准；长短期债券息差曲线为 7～10 年期债券平均收益率与 1～
3 年期债券平均收益率之差；过往表现不保证未来收益。 

图表 4：当中国长短期债券息差曲线变得陡峭时，中国市场表现往往好于黄金 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：FTSE，彭博资讯，上海证券交易所，中金公司研究部 中国市场表现以上证综指为准；长短期债券息差曲线为 7～10 年期债券平均收益率与 1～
3 年期债券平均收益率之差；过往表现不保证未来收益。 

(5)

(4)

(3)

(2)

(1)

-

1

2

3

4

5

1/04 7/04 1/05 7/05 1/06 7/06 1/07 7/07 1/08 7/08 1/09 7/09 1/10
-

50

100

150

200

250
Rel. Performance (Gold/Shanghai Composite)
China Yield Curve (Detrend, LS)

(5)

)

(3)

)

)

-

3

1/ 04 7/04 1/05 7/05 1/06 7/06 1/07 7/07 1/08 7/ 08 1/09 7/ 09 1/10
-

100

200

300

400

500

6005
Rel . Performance (Shanghai  Composi te/MSCI Developed)

4

(4

(2

(1

1

2

China Yield Curve (Detrend, Lead 100d, LS)

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由(1)中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2)中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 



市场策略：2010 年 5 月 14 日 

图表 5：中国市场与黄金之间呈明显负相关；黄金相对于中国市场已呈超买 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：LME，彭博资讯，上海证券交易所，中金公司研究部中国市场表现以上证综指为准；过往表现不保证未来收益。 
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