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本报告导读： 
 

摘要： 
 
持续了近 3 年的债券牛市终于止住了脚步，自 9 月份开始，债市出现了大

幅调整。中证国债由最高点 134 点跌到了最近的 128 点，短短三个月跌去

了将近 5%。同时，10 年期国债收益率大幅飙升，收益率达到 4%，为三

年来的最高点。 
 
我们发现，自 05 年后，债市和股市存在此消彼长的关系。从逻辑上讲就

是资产配置的效果：资金流出债市后，必将重新进行资产配置，作为备选

者的股市，资金流入就是必然。反之亦然。但这个逻辑的前提是市场资金

量一定：如果市场资金总量出现萎缩，两个市场资金都有流出的可能。因

此，流动性将对配置效应产生影响，这也是 05 年前配置效应不显著的原

因所在。现在的情况，就配置效应而言，债市走熊对股市形成利好，但未

来货币紧缩将使资金趋紧，减弱配置效应对股市的影响。两相权衡，债市

此轮走熊对股市影响应该偏中性。 
 
债市对于股市的长期影响，主要体现在市场估值上。运用 Fed Model 对股

市合理市盈率的波动区间进行估计。计算得到 A 股的合理市盈率应该为

25，波动区间为（18.5，38.3），现在股市的估值接近下轨，因此，估值继

续下挫的可能性较小。债市的迅速走熊的影响在于，降低了合理 P/E。如

果债市继续走熊，长期将对 A 股形成一定的估值压力。但是考虑到现在

市场估值仍低于合理估值，短期将不受影响。 
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持续了近 3 年的债券牛市终于止住了脚步，自 9 月份开始，债市出现了

大幅调整。中证国债由最高点 134 点跌到了最近的 128 点，短短三个月

跌去了将近 5%。同时，10 年期国债收益率大幅飙升，收益率达到 4%，

为三年来的最高点。债市迅速走熊对股票市场来说意味着什么呢？ 
 
图 1 债市迅速走熊 
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债券市场和股票市场之间的关系比较复杂，我们的直观感觉是：两者之

间存在此消彼长的关系。但翻阅国内外学术界对于股市债市关系的讨

论，却没有发现比较一致的结论。就统计上的意义而言，我们发现，自

05 年后，两者的确存在此消彼长的关系。从逻辑上讲就是资产配置的效

果：资金流出债市后，必将重新进行资产配置，作为备选者的股市，资

金流入就是必然。反之亦然。但这个逻辑的前提是市场资金量一定：如

果市场资金总量出现萎缩，两个市场资金都有流出的可能。因此，流动

性将对配置效应产生影响，这也是 05 年前配置效应不显著的原因所在。

现在的情况，就配置效应而言，债市走熊对股市形成利好，但未来货币

紧缩将使资金趋紧，减弱配置效应对股市的影响。两相权衡，债市此轮

走熊对股市影响应该偏中性。 
 
图 2 自 05 年后，债市和股市之间存在此消彼长的关系。 
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6上证指数（左） 固定利率国债到期收益率:10年期（%）

 

 

债市对于股市的长期影响，主要体现在市场估值上。格林斯潘惯用标普

500市盈率与美国10年期国债收益率的倒数的差距来判断股指是否存在

高估。逻辑主要是，中长期国债和股票都属于机构投资的配置标的，具

有一定的替代作用，因此，两者的收益率应该具备一定的相关关系（具

体假设和推论可以参照 Fed Model （Yardeni，1997））。事实证明，标
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普 500 的倒数和 10 年期国债收益率存在较强的相关性。根据美国自 50

年代的数据，可以发现 68-87 年间，两者之间相关性最强。但是 87 年

后，美国长期利率下降时，P/E 长期偏离该数据。 

 

图 3 68-87 年间，两者之间相关性最强。 

 

 

逻辑上讲，出现偏离的原因是：当国债收益率低时，其倒数波动范围变

宽，进而导致其可能波动的范围变大。如果用 E/P 和 10 年国债收益率观

察，可以发现，两者具有较强的相关性的。87 年后，两者之间也没有出

现大的偏离。 

 

图 4  E/P 和 10 国债收益率之间具有较强的相关性。 

 
 
将这个经验运用到中国。我们发现，两者相关性不如美国。主要原因可

能有两个：第一，中国国债收益率一直处于比较低的位置，类似于美国

90 年代。第二，这毕竟是一个长期的问题，中国股市时间太短，两者关

系不如美国显著也是比较正常的（如果只取美国 90 年代数据计算的话，

关系也不会很显著）。经计算，自 2002 年来，1/10 年期国债收益率的平

均值为 29，而 A 股平均 PE（TTM）为 34，相差无几。用现在的 10 年

期国债收益率计算得到 A 股的合理市盈率应该为 25。 
 
图 5  Fed Model 在中国市场的应用。 
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我们还可以根据这个规律对合理市盈率的波动区间进行估计。取

（E/P-1/10 年期国债收益率）的标准差 1.4%，做出（1/（10 年期国债收

益率+1.4%），1/（10 年期国债收益率-1.4%））区间。结果发现，大部分

实际 PE 落在该区间内。以现在 10 年期国债利率计算得到市盈率可能的

波动范围是（18.5，38.3）。现在股市的估值接近下轨，因此，估值继续

下挫的可能性较小。债市的迅速走熊的影响在于，降低了合理 P/E。如

果债市继续走熊，长期将对 A 股形成一定的估值压力。但是考虑到现在

市场估值仍低于合理估值，短期将不受影响。 
 
图 6  A 股市场合理 PE 的区间估计。 
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