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一、战略资产配置结果——仍然处于股票投资周期 

海外普遍认为 GEYR 指标，即股债的相对投资收益比率可以作为投资股票还是投资债券的一个有效分析工具。我们初

步构建了中国市场的 GEYR 指标，结果发现该指标具有明显的周期性特征，股票和债券的相对投资收益此消彼长。 

我们以 GEYR 指标为基础指标，构建了马尔科夫状态转换模型来衡量股债的相对投资周期。结果显示该模型对股票投

资周期具有显著的辨别能力，并明显具有先行指标的特征。2001 年以来马尔科夫状态转换模型识别出 4 个不同的投资周

期，分别是：2001 年 1 月-2005 年 1 月，为债券投资周期；2005 年 2 月-2007 年 5 月，为股票投资周期；2007 年 6 月-2008
年 8 月，为债券投资周期；2008 年 8 月进入股票投资周期。我们根据截至 2010 年 11 月的最新数据测算的 GEYR 处于状

态 1 的预测概率仍然高达 97%，这意味着，从大周期上看，目前仍然处于股票投资周期中。 

图 1  马尔科夫机制转换下的状态区分 

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

May-01 Nov-01 May-02 Nov-02 May-03 Nov-03 May-04 Nov-04 May-05 Nov-05 May-06 Nov-06 May-07 Nov-07 May-08 Nov-08 May-09 Nov-09 May-10 Nov-10
0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000GEYR状态值 上证综指(右轴)

资料来源：海通证券研究所  
注：图中的预测概率指 GEYR 处于状态 1，即适合投资股票周期的概率 

二、战术资产配置结果——12 月市场或将下跌 

为了研究宏观经济与证券市场趋势之间稳定的关联度，我们改变了以往构建单一模型，研究两者长期均衡关系的做法，

转而从周期属性和宏观背景角度出发，引入隐性变量对宏观经济周期和市场趋势进行了合理的刻画，并以此为重要前提，

构建了度量宏观经济周期与证券市场趋势及其相互影响关系的 SWARCH 模型。该模型的基本思路：某些宏观经济指标对

市场的运行轨迹起着明显的制约作用，但这种制约关系并不表现为每一期数据之间的一一对应关系，因此我们着重研究的

是宏观经济周期与市场趋势之间的转移概率分布。我们利用该模型对诸多宏观经济变量进行了测试，结果发现，以 M2 环

比增速为基础指标构建的货币供应周期与证券市场之间的关联度最强也最稳定，并且货币供应周期具有领先市场趋势的特

征，最佳领先期为一期，即一个月。 

我们利用上述研究结果，构建了市场趋势的预测模型，从以往的检验结果来看，对证券市场的趋势运行具有较好的预

测精度，但从近期预测结果看，有些许滞后效应，我们认为这可能是由于随着市场对于流动性指标 M2 的重视程度的提升，
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使得市场表现直接受到 M2 预期影响，待到真实数据发布时参考意义已经有限。我们利用截至 2010 年 10 月份的广义货币

余额环比增速和截至 2010 年 11 月份的市场收益率数据，继续对 2010 年 12 月份市场走势作出判断，结果显示，2010 年

12 月份市场将呈下跌趋势。 

我们将持续发布月度市场趋势预测，以长期跟踪和检验模型的稳定性和预测精度，并据此作为进行大类资产配置的支

撑。 

表 1 预测结果  

  2006.11 2006.12 2007.01 2007.02 2007.03 2007.04 2007.05 2007.06 2007.07 2007.08

模型预测结果 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 

市场实际趋势 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 下跌 上涨 上涨 
  2007.09 2007.10 2007.11 2007.12 2008.01 2008.02 2008.03 2008.04 2008.05 2008.06

模型预测结果 上涨 上涨 下跌 上涨 下跌 上涨 下跌 上涨 下跌 下跌 
市场实际趋势 上涨 下跌 下跌 上涨 下跌 上涨 下跌 上涨 下跌 下跌 

  2008.07 2008.08 2008.09 2008.10 2008.11 2008.12 2009.01 2009.02 2009.03 2009.04

模型预测结果 上涨 下跌 上涨 下跌 上涨 下跌 上涨 上涨 上涨 上涨 

市场实际趋势 上涨 下跌 下跌 下跌 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 上涨 

  2009.05 2009.06 2009.07 2009.08 2009.09 2009.10 2009.11 2009.12 2010.01 2010.02

模型预测结果 上涨 上涨 上涨 上涨 下跌 下跌 上涨 上涨 下跌 下跌 

市场实际趋势 上涨 上涨 上涨 下跌 上涨 上涨 上涨 上涨 下跌 上涨 

 2010.03 2010.04 2010.05 2010.06 2010.07 2010.08 2010.09 2010.10 2010.11 2010.12

模型预测结果 下跌 下跌 上涨 下跌 下跌 上涨 下跌 下跌 上涨 下跌 

市场实际趋势 上涨 下跌 下跌 下跌 上涨 上涨 上涨 上涨 下跌  

资料来源：海通证券研究所 

注：红色背景标示的为误差期，其他均为准确期。 

我们的每期预测都使用了当期的M2 环比增速的预期值，该数值也是在SWARCH模型中滚动推到得到的，我们假设M2
数据环比增速是一个满足AR（1）模型，且其主要模型参数服从Markov过程。根据模型中的已知M2 序列数据，我们得到

最新一期M2 预期为环比上月上涨 1.4%，即同比上涨 19.33%。考虑到 09 年底中央对于 2010 年M2 总体增速控制在 17%的

政策导向、以及前 10 个月新增信贷数量分析，我们预计 11 月和 12 月的M2 增速将显著低于模型的中性预期，从参数敏感

性分析结果看，12 月市场将出现下跌行情。 

需要指出的是，在上期报告中，我们提示投资者 11 月市场走势将同 8 月接近，其背景都是在流动性并未放松情况下

的趋势延续性上涨行情，可能走出上半月前期冲高下半月回落的态势，从 11 月的真实走势看，同我们的实际预期吻合。

11 月中下旬的市场大幅下跌，我们认为由两个方面原因造成：1. 10 月市场的快速上涨使得获利盘较大，因此遇到市场不

稳定时获利了解心态占据上风，导致短期出现大幅杀跌；2. 为完成年内 17%的M2 增速预期，预计 11 月和 12 月的信贷投

放额度将严格大幅度收紧，相对于“史上最冷的冬天”来说，资金面的冬天似乎“更冷”。但是，当前GEYR指标显示，

市场估值水品处在历史低位，距离历史中值尚有距离，我们认为资金面的冬天来得剧烈，但 2011 年 1 月的信贷春天就在

眼前，投资者在市场整体估值处于低位阶段不应过分关注流动性因素带来的负面影响，已经被名松实紧的货币政策压抑了

一年半之久的市场做多热情，将有可能在来年一季度流动性缓解中集中爆发，考虑到这一因素，我们对于今年 12 月的市

场走势不宜过度悲观，先跌后涨的月内V型走势将可以预期，而全月整体的涨跌将显得并不重要。 

表 2  M2 增速敏感性分析 

11 月 M2 同比增速假设（%） 16 17 18 19 19.33287 20 21 

转换为 M2 环比增速假设（%） -1.43 -0.58 0.27 1.12 1.40 1.96 2.81 

对应市场预期结果 下跌 下跌 下跌 下跌 下跌 下跌 上涨 

目前每月的M2 官方公布时间为下月 11 日左右，我们在进行实际M2 敏感性分析的前提下，也将在官方公布M2 数据后

及时更新我们的市场月度走势预测观点。 

相关报告：《宏观经济周期与证券市场的趋势相关性研究》、《GEYR 策略在股票债券配置中的运用》等 
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