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交易策略研究 

 

在本报告中，我们采取自上而下的分析方法：首先从经济周

期入手，从不同经济周期中探讨大盘股优势形成的机理，然后进

一步研究在经济周期中不同市场变量，尤其是市场流动性和物价

水平与大盘股表现之间的内在规律；接着我们将问题的讨论深入

到市场和大盘股本身—估值水平与大盘股表现的关系，建立合理

估值水平的参考性指标和市场泡沫的衡量指标，并建立二元预测

模型，对大盘股和小盘股未来短期表现进行预测。 

本报告的主要结论包括： 
（1）经济周期仍处于复苏及复苏预期当中，从经济周期看，

目前不具备大盘股行情的基础； 
（2）从 M2-M1 来看，目前 M1 增速比 M2 增速高出近 5%，

市场流动性充裕，大盘股上涨已具有资金条件； 
（3）CPI 处于由负转正过程中，通胀预期不断加强，但 CPI

与 PPI 的剪刀差正不断缩小，未来 PPI 有可能超越 CPI，不能判

断大盘股行情； 
（4）从估值来看，大盘股市盈率仍高于合理市盈率的上限，

更谈不上低估，市场泡沫系数在 31%~52%之间，总体估值并不

低，但推动大盘股上涨的力量并不强； 
（5）模型预测结果看，短期大盘股风格切换概率较低； 
（6）对于融资融券和股指期货，短期可能会影响市场走势，

但并不会改变市场长期趋势，长期来看，肯定会有部分上市公司

—主要是券商及相关期货经纪业务公司的盈利得到提升，在 A
股流通市值前 200 名的上市公司分布来看，券商仅占 4.23%，很

难撬动整个大盘股。 
 

大盘股未来之匙：政策、宏观变量与预期 
金融服务业市值在 200 支大盘股中比例高达 42%（其中银行

股占大盘股的 30%、保险占 8%、证券占 4%），化工行业占比

10.37%，撬动大盘股最大的那根杠杆就是金融服务业中的银行和

保险，但银行股和房地产股的吸引力已有所下降，大盘股的主引

擎已然动力不足，因而未来大盘股的走势并不乐观，至少，在短

期内不会引发似 2006 年 11 月到 2007 年 10 月的那样一波大盘股

行情，但大盘股仍有可能在将来某一小段段时间表现好于小盘

股。 
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前言 
2006 年 10 月到 2007 年 10 月 A 股市场中，大盘股走出了一个波澜壮阔的局面，其时只有少数月份大盘股

表现不如小盘股。从 2009 年 1 月以来，虽然也经历了两次大盘股的较好的投资机会：一次是 09 年 1-2 月、一

次是 09 年 6 月和 7 月，持续时间均补偿，与 07 年 10 月之前一年大盘股的表现相比黯然失色。 

自从 09 年 8 月暴跌 23.8%以来，大盘股一直走弱，到 09 年 12 月 31 日四个月中大盘股下跌超过 4%而小盘

股上涨超过 20%，大盘股表现远远落后于小盘股，大盘股最新市盈率仅为 26 倍，大小盘风格转换的呼声此起彼

伏。大盘股是否已具有较好的投资机会？ 

在这样一个背景下，本报告我们将从不同视角下讨论大盘股的投资机会。 

 

本文逻辑 
无论我们看一只股票还是一个市场指数，我们都能轻而易举地下这样一个结论：股票价格的变化是有趋势

的，即使短期的价格波动方向不可捉摸，但长期趋势是那么的清晰可辨。 

我们在研究分形市场理论时知道，该理论重要内涵之一就是证券市场与整体经济循环密切相关，否则，证

券市场本身并无长期趋势可言、交易、流动性和短期信息将在市场中起决定作用。如果市场与经济长期增长有

关，则随着经济周期循环的确定，股票市场形成稳定的分形统计结构，具有分形结构的市场是一个稳定的、充

满活力、具有很好容错能力的市场（见我们的报告“趋势的魅力--基于局部 Hurst 指数的交易策略（1）”）。在稳

定经济周期中，大盘股表现持续好于小盘股、形成大盘股行情的情况也是可能的，我们是要证明和分析这种行

情存在的可能。 

经济周期决定趋势，因此，在本报告中，我们采取一种自上而下的分析方法：首先从经济周期入手，从不

同经济周期中窥探大盘股优势形成的机理，然后进一步探讨在经济周期中不同市场变量，尤其是市场流动性和

物价水平与大盘股表现之间的内在规律；接着我们将问题的讨论深入到市场和大盘股本身—估值水平与大盘股

表现的关系，建立合理估值水平的参考性指标和市场泡沫的衡量指标。 

任何讨论都要回答一个问题：预测和推断。大盘股未来如何演绎？市场期待的大盘股风格转换会否出现？

在第四部分，我们运用上述分析结论，创造性地建立二元预测模型，对大盘股和小盘股未来短期表现进行预测。

最后一部分我们讨论大盘股未来的走势，指出大盘股行情演绎的关键问题。 
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一、经济周期视觉下的大小盘股策略 

1、大盘股和小盘股在经济周期中的表现分析 
在影响股票价格变动的众多市场因素中，宏观经济周期的变动是最重要的因素之一，是股票市场大的运行

趋势的直接打造者。而我们通常说的经济周期包括衰退、萧条、复苏和繁荣四个阶段。 

一般说来，在经济衰退时期，经济增长减速，企业的产品滞销、存货增加、市场竞争加剧、利润相应减少，

促使企业减少产量、业绩出现停滞甚至下降，投资者基于对衰退的共同认识，开始抛出股票，股票价格形成下

行趋势。到萧条期，经济下滑至谷底，整个经济生活处于瘫痪状况，大量的企业倒闭、业绩不振、股价在低位

徘徊，大部分投资者已离场观望，但已有部分先知先觉的投资者在判断经济即将好转的时开始逐渐买入股票，

股价出现缓慢上升。 

经济衰退对大公司股价和小公司股价影响是不同的：大公司抗外部冲击较强，生命周期较长，在经济衰退

和危机中破产的概率低于小公司，因此，在衰退期中，大盘股相对小盘股更具抗跌性。 

经济周期经过谷底之后又出现缓慢复苏的势头，随着经济结构的调整，商品开始有一定的销售量，企业又

能开始盈利，而物价和利率仍处于较低水平，越来越多的投资者进入股票市场，股价逐步上升，初步形成底部

反转。 

在复苏初期，由于大公司对经济复苏的反应不如小公司灵敏，而在衰退中幸存下来的小公司首先感受到经

济的复苏，生产和盈利的恢复要比大公司早，反映在股价上，小盘股反弹的时机也早于大盘股，幅度也大于大

盘股。 

到繁荣阶段，市场需求旺盛，企业的商品生产能力与产量大增商品销售状况良好，企业产品库存减少，利

润明显增加，物价和利率也有一定程度提高，但企业生产和利润的增加常常先于利率的上涨。由于经济好转的

趋势已经得到大多数投资者的认同，证券市场的上涨也吸引越来越多投资者进入股市，投资者热情高涨，推动

证券市场大幅上扬。 

大公司意识到经济从复苏走向繁荣，逐渐扩大产能，利用其市场占有率和市场影响力，在繁荣期优势逐渐

显现；而小公司在繁荣期遭遇产能瓶颈，盈利的进一步提高也遇到障碍，因而，在繁荣阶段后期，大盘股表现

要好于小盘股。 

经济周期影响股价变动，但两者的变动周期又不是完全同步的。通常不管在经济周期的哪一阶段，股价变

动反映市场投资者对经济走势变动的预期和投资者的心理反应等因素，因而总是比实际的经济周期变动要领先

一步：衰退以前，股价已开始下跌，而在复苏之前，股价已经回升；经济周期未步入高峰阶段时，股价已经见

顶；经济仍处于衰退期间，股市已开始从谷底回升，大盘股和小盘股的相对表现也不完全与经济周期一致。 
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图 1：大、小盘股在经济周期中的表现 

数据来源：中信建投证券研究发展部 

2、美国不同经济周期中大盘股和小盘股的相对表现 
图 2 为美国季度 GDP 增长速度，明显的带有周期性。通常认为，真实 GDP 连续两个季度出现负增长即可

认为是衰退，根据 NBER 的划分方法，衰退期从周期的波峰开始，波谷结束。自 1945 年以来，美国经济经历了

10 个经济周期，平均衰退期持续 10 个月，而平均扩张期长达 57 个月。根据 NBER 的定义，1990 年以来美国经

济经历了三次经济衰退：1990 年 7 月至 1991 年 3 月、2001 年 3 月至 2001 年 11 月以及 2007 年 11 月至今。 

图 3-图 9 为标普 500 指数和标普小盘股指数在不同经济周期中的表现。在 1990 年 7 月至 1991 年 3 月长达

8 个月的衰退期中，标普 500 指数在衰退开始的 1 个月中，下跌速度和小盘股基本一致，但随着衰退的进一步

深入，大盘股的跌势明显趋缓，但小盘股直到当年 10 月底才止跌。在整个衰退期，大盘股下表现明显强于小盘

股。但在 01 年 3 月至 01 年 11 月衰退中，大盘股整体表现弱于小盘股，其主要原因是网络股泡沫中，标普 500
指数积累了巨大的涨幅，因此，在泡沫破灭和衰退中必然表现不如小盘股。在最近一次衰退中（2007.11 至今），

大盘股和小盘股表现相若。 

在我们定义的两个复苏期中，大盘股表现均不如小盘股，符合我们上面的分析逻辑。在第一个繁荣期

（92.4-01.6）大盘股和小盘股的表现和符合理论分析，但在第二个繁荣期（03.9-07.10），在这一时期，低利率、

高增长和全球流动性过剩使得小盘股表现优异，在大盘股未来得及表现情况下，发生次贷危机，经济进入衰退

期，这一繁荣期持续时间远远短于上一繁荣期。 
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图 2：1990-2009 美国 GDP 增速 
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图 3：衰退期 90.7-91.3 标普 500 和标普小盘股相对表现 图 4：衰退期 01.3-01.11 标普 500 和标普小盘股相对表现 
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图 5：衰退期 07.11-09.6 标普 500 和标普小盘股相对表现 图 6：复苏期 91.4-92.3 标普 500 和标普小盘股相对表现 
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图 7：复苏期 01.12-02.9 标普 500 和标普小盘股相对表现 图 8：繁荣期 92.4-01.6 标普 500 和标普小盘股相对表现 
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图 9：繁荣期期 03.9-07.10 标普 500 和标普小盘股相对表现  
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数据来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部                    数据来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部 

3、中国大盘股和小盘股在不同经济周期中的表现 
1992 年以来，中国 GDP 保持了较高增速，其间，在 1993 年一季度 GDP 增速达到 15.2%后，经济逐季下滑，

在 1998 年二季度达到相对低点的 8.2%，之后缓慢回升，在 2007 年三季度达到第二个高峰 13.4%，之后由次贷

危机引发的经济危机波及，GDP 增速一度降低至近 20 年来的低点--2009 年一季度的 6.1%。考虑到股票指数的

可靠性，我们选取 2000 年至今的经济与股票指数进行分析。 

我们将 GDP 增速超过 11%至最高点看作是“繁荣阶段”、GDP 增速连续下滑作为“衰退期”，将 GDP 触底

反弹作为“复苏期”，因此，2000 年后，我们分别得到一个“繁荣期”（06.1-07.12）、一个“衰退期”（07.12-09.2）
和一个“复苏期”（09.3 至今）：在“繁荣期”阶段，大盘股指数表现比小盘股强；在“衰退期”大盘股却表现

不如小盘股，主要原因在于本次衰退的直接导火索是次贷危机，次贷危机中美国众多金融机构遭遇信用萎缩并

纷纷破产重组，而金融服务业在中国大盘股中占近 50%的比重，因此，本次衰退大盘股没有表现出应有的抗跌

性；而另一方面，是中国小盘股独有的现象：在衰退中，小公司并无破产的担心，反而引发无限的重组遐想，

支撑小盘股的股价；在“复苏期”小盘股整体表现强于大盘股。 
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图 10：1992-2009 中国 GDP 增速 图 11：GDP 增速超过 11%（06.1-07.12）大小盘股相对表现
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图 12：“衰退期”07.12-09.2 大小盘股相对表现 图 13：“复苏期”09.3 至今大小盘股相对表现 
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数据来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部                    数据来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

“股市是经济的晴雨表”，但股市不完全反应经济，大盘股在不同的经济周期中表现各异，即使在相同的经

济周期，大盘股的表现很大程度也与某一经济周期形成及其在周期间的表现密切相关，但在大多数情况下，大

盘股的表现仍然与经济周期理论中大公司的表现相一致。 

虽然我们不能完全按照经济周期理论制定大盘股、小盘股的交易策略，但仍可以用该理论分析和判断大盘

股的未来表现，只不过仍需要综合考虑其他因素。 

 

二、流动性和通胀视觉下的大小盘股策略 

1、货币供给与大盘股小盘股相对表现 
货币供给对股票市场价格最直接的影响是过量的货币通过投资渠道直接进入股票市场，促使股票价格上涨，

并通过三种效应影响股票价格：一是预期效应，当货币供应量增加时，能够影响市场参与者对未来货币供给的

预期，增加股市的资金供应量，引起股票价格同向变动；二是投资组合效应，当货币供应量增加时，人们持币

增加，单位货币的边际效用却递减，因此超出日常交易需求的部分货币进入股票市场，引起股价同向变动；三

是股票市场的财富效应，股价的不断上涨，吸引越来越多的投资者进入股市，进一步推动股价同向变动。 
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M1 和 M2 同比增长率作为货币供应量指标。若 M1 增速较快，则消费和终端市场活跃；若 M2 增速较快，

则投资和中间市场活跃。M2 增速过高而 M1 增速过低（M2 和 M1 之差扩大），一方面表明银行能够贷出更多

的资金，可能会出现投资过热、需求不旺的现象；另一方面表明，流入股市的资金降低，大盘股由于需要更多

的买盘推动才能上涨，因而表现可能不如小盘股。M1 增速过高而 M2 增速过低（M2 和 M1 之差降低），一方

面表明消费者能支出更多的现金并推动经济活动，可能导致需求强劲、投资不足，有涨价风险；另一方面，由

于流通中的资金增加，这部分资金可能流入股市，推动大盘股上涨。 

图 14-图 16 分别为美国、日本和中国的 M2-M1 与大盘股-小盘股之间的关系，我们明显发现，三国大盘股

表现与上述分析一致：M2-M1 降低时，大盘股表现好于小盘股。当 M2-M1 在高点开始下滑时，是投资大盘股

较好的时机。 

就中国股市而言，M2-M1 在 09 年 1 月份达到近 10 年高点后形成拐点，目前 M2 的增速已低于 M1 增速，

根据历史经验，大盘股有可能走强，但能否真正形成大盘股风格，并不能仅仅根据这一指标作出判断，尤其目

前政策导向的市场中，得出大盘股走强的结论尚早。 

图 14：1990-2009 美国 M2、M1 差与标普 500、标普小盘指数收益差关系 
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图 15：1998-2009 日本 M2、M1 差与大小盘指数收益差关系 
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图 16：2000-2009 中国 M2、M1 差与大小盘指数收益差关系 

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

2000-1 2001-1 2002-1 2003-1 2004-1 2005-1 2006-1 2007-1 2008-1 2009-1

-100

-50

0

50

100

150

200

250

M2-M1 大盘股-小盘股

数据来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2、通货膨胀与大盘股小盘股相对表现 
通货膨胀是一种货币现象，指货币发行量超过流通中实际所需要的货币量而引起的货币贬值现象。通货膨

胀最为直接的结果就是物价上涨。通货膨胀对股票价格的影响有两个方面：一方面由于通货膨胀主要是因为货

币供应量过多造成的，货币供应量增多，通胀初期时一般能刺激生产，增加公司利润，股票更具吸引力，替代

效应又会吸引更多资金进入股市，推动股价上涨；另一方面，在通胀严重时期，经济的稳定增长受到威胁，企

业利润变得不稳定，会使股价上升缺少实质性的支撑，政府采取的反通货膨胀政策，如利率上升、紧缩的货币

财政政策等，也会对企业盈利产生不利影响，资金从股市外流，会使股票市场上的货币供给受到不利的影响，

股票需求减少，股价出现下降。 

小公司通常是处于生产链中下游，通货膨胀增大时，导致这些公司的原材料成本持续上升，其物流成本和

人工成本也随之持续上升，尽管其可能通过提高产品价格来转嫁上升的成本，但对于大多数处于竞争行业的小

公司来说，这种转嫁能力十分有限；这种情况下，生产链上的拥有垄断资源优势的大公司股票受到青睐，推动

大盘股股价上升；在严重通货膨胀时，其对大盘股压抑作用增加，大盘股的表现在通胀到顶前就已经见顶。 

表 17-表 19 分别为美、日、中三国 CPI、CPI-PPI 与大盘股-小盘股之间的关系，三国市场具有共同规律：（1）
大盘股是 CPI 的先行指标，在 CPI 见顶之前大盘股就已经提前见顶，因此，不能完全根据 CPI 来判断大盘股未

来表现；（2）CPI 与 PPI 的剪刀差与股市的正相关关系，剪刀差是大盘股的先行指标，因此，这一指标可以用

来判断大盘股的未来表现。 

CPI 与 PPI 之差扩大，说明企业产成品销售价格的上涨幅度大于原材料采购价格的上涨幅度，因此，企业

的利润上升，股票市场也因此上涨；反之，则企业的利润下降，股价下跌。 

分析美、日、中三国 CPI 与 PPI 剪刀差与大盘股表现，美国和日本的大盘股在剪刀差见顶后表现才开始逐

渐强于小盘股，而中国大盘股表现与剪刀差相关性更强。 
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图 17：1990-2009 美国 CPI、CPI-PPI 与标普 500、标普小盘指数收益差关系 
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数据来源：CEIC，中信建投证券研究发展部 

图 18：1998-2009 日本 CPI、CPI-PPI 差与大小盘指数收益差关系 
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图 19：2000-2009 中国 CPI、CPI-PPI 与大小盘指数收益差关系 
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三、股市泡沫视觉下的大小盘股策略 
所谓“泡沫”，通俗的理解是在一定时期内某资产价格高出其内在价值部分的一种经济现象，换言之，“泡

沫”就是资产价格变动无法用基本面来解释的部分，“泡沫”产生的过程，就是价格背离经济基础条件的膨胀过

程。一个完整的“泡沫”运动周期包括泡沫的产生、膨胀、破灭或收缩的过程。 

股市泡沫是指单一股票价格或股票价格指数一段时间内大幅偏离其基础价值或理论价值的一种经济现象，

股票内在价值可通过市场所要求的投资回报率转化为价格从而形成有内在价值支持的股价。 

根据资本资产定价理论，股市的要求收益率应该等于无风险利率加上市场总的风险溢率(equity risk premium, 
ERP)。ERP 比较严格的定义是：市场投资组合或具有市场平均风险的股票所必需的报酬率与无风险报酬率之差，

不同市场由于其经济环境和发展阶段的区别，市场 ERP 也有差异。 

Wadhwani(2000)估算美国股市 1998 年事前 ERP 为 1.7%；Ravi Jagannathan 等人(2000)按戈登股息增长模型

(即：ERP=股息生息率 + 股息预期增长率 - 无风险利率)，以长期国债到期收益率为无风险利率，估算结果是，

美国全部公开交易的股票的事前 ERP 已经从 l926~l970 年的大约 7%下降到 l999 年的 0～2%，而 Ibbotson(2001)
所估计的 1926~l 998 年和 l926~2000 年美国算术平均 ERP 分别为年均 8.8%和 8.4%。 

Dimson 等人对 1900 年至 2001 年 16 个工业化国家数据并编制了在 2002 年初涵盖了全球股票市场 95%的市

场价值、在 l900 年则占全球市场的 90%以上“世界指数”，因此对全球长期般票市场具有代表性，对于 16 个工

业国家股票市场来说，ERP 相对于短期和长期国债的算术几何平均值分别在 1.6%~7%和 1.8%~6.3%之间，“世

界指数”的 ERP 在 4%~5%之间。 

从研究的结论来看，ERP 呈下降趋势。但随着次贷危机的发生，ERP 已有所提高。 

表 1：1990-2001 年 16 个工业国家的 ERP 

相对于短期国库券 相对于长期国库券 
 

几何平均 算术平均 标准插 几何平均 算术平均 标准插 

澳大利亚 7.0 8.5 17.2 6.3 7.9 18.8 

比利时 2.7 5.0 23.5 2.8 4.7 20.7 

加拿大 4.4 5.7 16.7 4.2 5.7 17.9 

丹麦 1.6 3.2 19.4 1.8 3.1 16.9 

法国 7.1 9.5 23.9 4.6 6.7 21.7 

德国 4.6 10.0 35.3 6.3 9.6 28.5 

爱尔兰 3.4 5.3 20.5 3.1 4.5 17.3 

意大利 6.6 10.6 32.6 4.6 8.0 30.1 

日本 6.4 9.6 27.9 5.9 10.0 33.2 

荷兰 4.8 6.8 22.3 4.4 6.4 21.5 

南非 6.1 8.2 22.4 6.4 7.1 19.6 

西班牙 3.1 5.2 21.4 2.2 4.1 20.2 

瑞典 5.3 7.4 21.9 4.9 7.1 22.1 

瑞士 4.0 5.8 19.6 2.4 3.9 18.0 
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英国 4.5 6.2 19.9 4.2 5.5 16.7 

美国 5.6 7.5 19.7 4.8 6.7 20.0 

世界指数 4.5 5.9 16.5 4.3 5.4 14.6 

数据来源：Dimson, Marsh and Staunton, Global Evidence on the Equity Risk Premium, Junal of Applied Corporate Finance, 2002  

我国的长短期国债数据有限，因此用一年定期存款利率代替无风险利率，从 1990 年至今，一年期定期存款

利率最低仅为 1.98%，最高达 11.34%；而对于风险溢价，通常研究认为在 6%~7%，考虑到我国改革开放以来经

济高速发展以及相对宽松的政策，对降低股市的风险溢价有一定的正面作用，因此，我们假设 2%~4%风险溢价

率。 

我们定义合理市盈率 RPE=1/(无风险利率+风险溢价率)；泡沫系数 PE=1 – 合理市盈率/市场平均市盈率= 
RPE／PE  

图 20-图 22 分别为合理市盈率、市场泡沫系数与大盘股-小盘股之间的关系。在大盘股市盈率较低、甚至低

于合理市盈率下限的时候，大盘股被市场低估，也往往是大盘股估值的底部和买入大盘股的时机，因此，合理

市盈率可看作是大盘股表现的先行指标；泡沫系数也可以看作大盘股的先行指标：在泡沫系数较低的时候，由

于存在被低估的可能，大盘股未来走强的可能性比较大。 

图 20：合理市盈率、大盘股指数 PE 以及大小盘收益差 
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数据来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部  

图 21：大盘股相对定价与大小盘股收益差 
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数据来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部  
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图 22：泡沫与大小盘股收益差 
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数据来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部  

 

四、大盘股、小盘股风格的短期预测 
我们在 2009 年 8 月 3 日的报告“量化策略：基于 Logistic 预测的风格择时”曾深入讨论风格预测和风格择

时问题并取得很好的效果，但并没有深入讨论影响因素的选择问题。应用我们前述的研究结论，我们对该报告

中的模型进行一定的改进，应用于大盘股/小盘股的交易策略中。 

1、影响大小盘风格的因素 
从上述分析来看，影响风格的相对收益的主要变量分为三类：宏观经济指标、基本面指标和其他指标。 

宏观经济因素：证券市场是经济的晴雨表，反过来，经济状况也会影响证券市场的表现。常用的经济指标

包括工业产值、利率、消费物价指数（CPI）、工业品出厂价格指数（PPI）、广义货币供应量（M2）等。国外研

究中，还采取部分替代性指标，如收益率曲线利差、收益率差、预期 GDP 增长率等等。 

估值指标：主要是与基本面相关的指标，常用如市盈率（P/E），市净率（P/B）等，当然还可以包括其他指

标如净资产收益率、红利率等。 

2、Logistic 模型简单描述 
当选定风格轮动影响因素后，我们就可以用讨论具体的预测建模。备选的方法可以分为两大类别：统计方

法和人工智能。统计方法包括多元线性回归、向量自回归、Logistic 回归、Probit 回归等；人工智能（AI）方法

有遗传算法、人工神经网络、向量机、机器学习等。 

标准的多元线性回归模型对二值因变量进行估计和预测具有局限性：（1）模型的预测概率可能落在[0,1]
区间之外；（2）独立变量不是正态分布的。Logistic 回归扩展了多元线性回归思想，即因变量是二值（为了方

便起见通常设这些值为 0 和 1）的情形。正是利用二项式概率模型，Logistic 回归模型可以很好地解决标准多元

回归模型的局限性。该模型在经济计量学中描述选择行为和经济因素建模中变得非常流行，可以广泛用于社会、
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经济等不同领域中二值或多值选择问题，同样可以用于投资决策。 

在实际应用中，二项式模型更合适做二值因变量的预测。在用于大-小盘股未来相对表现得预测中，我们假

定只发生非此即彼的两种结果，即观察值只有两类，用 0 表示大盘股风格， 1 表示对立事件即小盘股风格，这

种由非此即彼事件构成的总体称为二项总体，又称为 0 、1 总体，这类变量具有非连续特性，它们的概率分布

也是不连续的。 

根据上述对经济周期、流动性、通货膨胀以及市场定价水平对大盘股-小盘股相对表现的分析中，我们得出

一系列大盘股先行指标，我们归纳出在 Logistic 模型中可能用到的变量见下表： 

表 2：Logit 模型变量选择 

变量名称 变量描述 滞后阶数 

FLAG 大小盘股标志：0 表示大盘股占优，1 则表示小盘股较强 - 

CPI 消费物价指数，代表通胀率 -3 

PPI 工业品出厂价格指数，反映某一时期生产领域价格变动情况 -12 

CPI_PPI 消费物价指数与工业品出厂价格指数差值 -4 

M2 广义货币供应量增速，反映的是社会总需求的变化和未来通货膨胀的压力状况 -3 

M1 狭义货币供应量增速 -3 

M2_M1 M2 与 M1 之差 -4 

MOM 过去四个月大小盘收益差动量 -2 

SPREAD 大小盘收益差 -3 

R_PE 合理市盈率，用合理市盈率上限代替 -3 

BUB 市场泡沫系数 -4 

L_PE 大盘股指数市盈率 -3 

L_PB 大盘股指数市净率 -3 

A_PE A 股指数市盈率 -1 

A_PB A 股指数市净率 -1 

数据来源：中信建投证券研究所 

我们采用互协方差函数计算上述宏观、技术与市场变量与 FLAG 之间的相关系数，寻找与 FLAG 相关性最

强的参数和阶数（结果见上表）。我们剔除一些滞后阶数过长的变量和相关系数过低的变量，最终用于 Logistic
模型的变量包括：FLAG、MOM、SPREAD、M2_M1、CPI、CPI_PPI、L_PE、L_PB、R_PE、BUB、A_PE 以

及 A_PB 等变量。 

在进行 Logistic 预测时，以 0.5 为分界，即预测概率大于 0.5 时，认为解释变量的分类值为 1，意味着预测

小盘股强于大盘股的概率较大；反之，如果预测概率小于 0.5，解释变量的分类值为 0，表示大盘股走强的概率

较大。当实际风格与预测分类值一致时，则认为预测是准确的，否则预测不准确。 

3、Logistic 模型预测结果分析 
表 3 为 Logistic 模型对大小盘风格预测结果。对全样本的预测准确率达到 69.3%左右，预测的效果比较理想。

对大盘风格预测准确率 66%，略低于对小盘风格的 75%的预测准确率，这一结果意味着虽然我们在分析经济周

期、流动性、通胀以及市场估值水平时未能发现的大盘股与小盘股相对表现的显著的、单一的规律，但我们仍

迅嘉机构内参 - http://www.123678.net
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然可以用这些因素来实现大盘股和小盘股风格的预测，而这一预测准确率达到七成，足可以用来指导制定交易

和投资策略。 

表 3：大盘/小盘风格转换的 Logistic 预测 

预测结果 
预测区间 样本量 

大盘风格 小盘风格 准确率 

大盘股风格 50 33 17 66.00% 
2000.02-2009.12 

小盘股风格 64 16 48 75.00% 

总预测准确率 69.30% 

数据来源：中信建投证券研究所 

图 24 为我们根据 Logistic 模型预测结果进行的风格择时与单一风格组合表现对比图，在总 69.3%的预测准

确度下的大小盘风格择时，其表现远远好于单一风格组合。从 2000 年 3 月开始至 2009 年 12 月，采用预测模型

的交易策略，总收益高达 529.88%，远远超过同期大盘股和小盘股 117.57%、85.81%的表现。 

图 23：Logistic 模型对大小盘股相对表现得预测（0 表示大盘股风格，1 表示小盘股风格） 
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数据来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部  

图 24：Logistic 模型预测的择时表现 
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4、Logistic 模型对 2010 年 1 月预测结果：大盘股风格切换概率不高 
Logistic 模型可以用来对大小盘风格进行预测，根据滞后变量，采用该模型计算的概率值为 0.7209，但强度

较上月的 0.7886 略有降低，分类值为 1，根据贝叶斯公式，2010 年 1 月为小盘股风格的概率为 0.688，换言之，

2010 年 1 月较大概率仍为小盘股风格。 

 

五、总结：大盘股未来之匙 

1、宏观经济与大盘股 
本报告中，我们采用自上而下的分析方法，从经济周期入手，分析大盘股与小盘股表现的大趋势，经济周

期带来的投机机会往往是“大行情”；流动性和通胀是贯穿经济周期的宏观变量，是联系宏观与股票市场的桥梁，

往往带来阶段性的投资机会；而估值水平是股票市场的本质，随着宏观变量的变化，估值水平也出现波动，越

是低估的时期，反弹的动力就越大。 

我们的研究有以下结论： 

根据经济周期理论和本文的分析，（1）在经济衰退阶段，大公司抗外部冲击较强，生命周期较长，在经济

衰退和危机中破产的概率低于小公司，在衰退期中，大盘股相对小盘股更具抗跌性，如美国 1990 年 7 月至 1991
年 3 月长达 8 个月的衰退期中。但并不能就简单认为在这一时期，大盘股必然比小盘股抗跌，如 07.12-09.2 中

国经济“衰退”阶段，由于融服务业在中国大盘股中占近 50%的比重，而本次衰退的直接导火索是次贷危机，

次贷危机中美国众多金融机构遭遇信用萎缩并纷纷破产重组，在这样背景下的衰退大盘股没有表现出应有的抗

跌性；（2）在复苏阶段，小盘股反弹的时机也早于大盘股，幅度也大于大盘股，无论是中国还是美国，在这一

阶段大盘股表现均不如小盘股，目前中国经济周期仍处于“复苏”或预期复苏过程中，小盘股仍可能有较好表

现；（3）在繁荣阶段后期，大盘股表现要好于小盘股，如美国（92.4-01.6）大盘股表现好于小盘股，而中国

（06.1-07.12）大盘股表现符合这一结论。 

但不管在经济周期的哪一阶段，股价变动反映市场投资者对经济走势变动的预期和投资者的心理反应等因

素，因而总是比实际的经济周期变动要领先一步，大盘股和小盘股的相对表现也不完全与经济周期一致。 

货币流动性过剩将直接影响资产价格：若 M2 增速过高而 M1 增速过低，流入股市的资金降低，大盘股由

于需要更多的资金推动才能上涨，因而表现可能不如小盘股。M1 增速过高而 M2 增速过低，由于流通中的资

金增加，这部分资金可能流入股市，推动大盘股上涨。美国、日本和中国历史经验表明，M2-M1 在高点开始

下滑时，是投资大盘股较好的时机。 

通货膨胀时期，大公司成本转嫁能力强于小公司，大盘股对投资者更具有吸引力，在严重通货膨胀时，其

对大盘股压抑作用增加，大盘股的表现在通胀到顶前就已经见顶。中、美、日的历史规律表明：（1）大盘股是

CPI 的先行指标；（2）CPI 与 PPI 的剪刀差与股市具有正相关关系，剪刀差见顶是大盘股见顶的先行指标，是构

成大盘股未来表现的重要判断指标。 
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从市场泡沫的角度来看，在大盘股市盈率较低、甚至低于合理市盈率下限的时候，往往是大盘股估值的底

部和买入大盘股的时机；在泡沫系数较低的时候，由于存在被低估的可能，大盘股未来走强的可能性比较大。 

2、制度创新与大盘股 
2010 年 1 月 8 日，国务院已原则上同意推出股指期货和同意开设融资融券业务试点。融资融券和股指期货

将是 2010 年中国金融市场重大的制度创新，制度创新能否带来大盘股的投资机会？ 

首先是融资融券。A 股中超过 80%的股票满足融资买入和融券卖出标的股票的条件，根据海外市场经验以

及稳定市场需要，大盘蓝筹以及沪深 300 指数成份股很有可能进入榜单中。但推出初期融资融券规模将十分有

限，对市场影响不大。理论上融资融券有利于改变单边市并起到稳定股市的作用。融资融券的推出，（1）一定

程度上增加股市的交易量；（2）对股市影响尚未有定论，虽然香港推出融资融券后指数便告下跌；韩国市场处

于下跌行情中推出卖空后，韩国综指因亚洲金融风暴最大跌幅超过 70%。但这两个市场的大跌不能完全归因为

融资融券的推出。至少，大盘股的机会不能寄希望于融资融券的推出。 

海外经验表明，股指期货的推出，（1）推出前短期上升、推出后短期回调，长期趋势不变；（2）不会增加

股市波动性；（3）成交量增加。股指期货对大盘股的影响是短期的，因此，大盘股行情也不能寄希望于股指期

货，但最近数月以来一直未能成功进行的大盘股风格转换，能否借助融资融券和股指期货而一举确立，仍充满

变数。 

3、大盘股未来之匙：政策、宏观变量与预期 
我们上述分析可以得到以下结论： 

（1）经济周期仍处于复苏及复苏预期当中，从经济周期看，目前不具备大盘股行情的基础； 

（2）从 M2-M1 来看，目前 M1 增速比 M2 增速高出近 5%，市场流动性充裕，大盘股上涨已具有资金条件，

但仍存在不确定性，尤其是近期货币政策的动向已预示一系列紧缩措施的开始； 

（3）CPI 处于由负转正过程中，通胀预期不断加强，但 CPI 与 PPI 的剪刀差正不断缩小，未来 PPI 有可能

超越 CPI，不能判断大盘股行情； 

（4）从估值来看，大盘股市盈率仍高于合理市盈率的上限，更谈不上低估，市场泡沫系数在 31%~52%之

间，可见总体估值并不低，虽然低于历史平均的 39%~58%，但推动大盘股上涨的力量并不强； 

（5）模型预测结果看，短期大盘股风格切换概率较低； 

（6）对于融资融券和股指期货，短期可能会影响市场走势，但并不会改变市场长期趋势，长期来看，肯定

会有部分上市公司—主要是券商及相关期货经纪业务公司的盈利得到提升，在 A 股流通市值前 200 名的上市公

司分布来看，券商仅占 4.23%，很难想象，券商股能够撬动整个大盘股。 

然而，大盘股未来的命运如何？以上六条都不能得出大盘股行情的结论，我们不能完全寄希望于模型的预

测。我们需要分析大盘股的构成，寻找能够撬动大盘股的那根杠杆究竟在何方？ 
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从行业分布来看，金融服务业市值在 200 支大盘股中比例高达 42%（其中银行股占大盘股的 30%、保险占

8%、证券占 4%），化工行业占比 10.37%，其他占比超过 3%的行业包括交通运输、采掘、房地产、有色金属、

食品饮料、交运设备、信息服务及设备、黑色金属以及公用事业等。 

根据库存周期理论以及欧美的补库存过程，我们看好化工及电子行业的表现，因此，撬动大盘股最大的那

根杠杆就是金融服务业中的银行和保险。 

市场从来都是投资者博弈的场所，宏观变量影响投资者预期，政策影响宏观变量并服务于宏观经济目标。

从 2010 年首周传出日均千亿信贷后，央行 1 月 12 日上调金融机构存款准备金率，以及近期的一些列打压投机

性购房的政策，银行股和房地产股的吸引力已有所下降，大盘股的主引擎已然动力不足。 

因此，未来大盘股的走势并不乐观，至少，在短期内不会引发象 2006 年 11 月到 2007 年 10 月的那样一波

大盘股行情，但大盘股仍有可能在将来某段时间表现好于小盘股。 

图 25：流通市值居 A 股前 200 的大盘股行业分布 

金融服务 化工 交通运输 采掘 房地产

有色金属 食品饮料 交运设备 信息服务及设备 黑色金属

公用事业 机械设备 建筑建材 医药生物 商业贸易

家用电器 农林牧渔 纺织服装 电子元器件 综合

餐饮旅游

数据来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部  
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吴启权，天津大学计算机硕士、管理学博士，先后从事可转债及金融工程研究，现为

策略分析师。致力于数量化技术为基础的投资策略研究、并从投入产出角度研究中国

产业经济与资本市场运行规律。 
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