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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 2011 年 5 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 
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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——6 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 2011 年 4 月份的广义货币

余额环比增速和截至 2011 年 5 月份的市场收益率数据，继续对 2011 年 6 月份市场走势作出判断，结果显示，2011 年 6
月份市场可能呈现下跌态势。 

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   

模型预测结果 下跌 下跌 上涨 下跌 下跌 上涨 下跌 下跌   

市场实际趋势 上涨 下跌 下跌 下跌 上涨 上涨 上涨 上涨   

 2010.11 2010.12 2011.01 2011.2 2011.3 2011.4 2011.5 2011.6   

模型预测结果 上涨 下跌 下跌 下跌 下跌 下跌 下跌 下跌   
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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 1.54%，即同比上涨 15.93%。 

表 2  M2 增速敏感性分析 

4 月 M2 同比增速假设（%） 13 14 15 15.93 16 17 

转换为 M2环比增速假设（%） -1.02 -0.15 0.73 1.54 1.60 2.48 

对应市场预期结果 下跌 下跌 下跌 下跌 下跌 下跌 

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，并在观点发生变化情况下出具修正报告。 

三、观点汇总—先上涨后震荡，预计月内市场重心上升到 2900 点，中期继续看多 

回顾 5 月市场表现，市场在月初的反弹迅速受到卖方力量打压，出现快速下跌，上证综合指数日收盘价在 2840 点附

近启稳，低点基本达到 2800-2830 点区间，同我们月初的判断完全吻合。但 5 月 23 日市场在多重利空下出现下跌，旱灾、

国际版、PMI、CPI、外汇占款、欧债危机等众多市场预期都成为大盘下跌的理由，并令市场在 23 日长阴后继续维持了一
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周弱势。我们依旧坚持之前 4 月和 5 月月报中对市场的定位判断，市场 2800 为前期参考估值底线，4 月中旬至 5 月中旬

的市场下跌我们依旧认定为自 1 月初以来一波上涨行情中的技术调整，但 5 月下旬的市场再次破位下跌的确超出我们的预

期，同我们原先月报中给出的“5 月下旬市场重心逐渐上移”的观点相悖。我们认为这是由于市场短期情绪因素导致，而

欧债危机的确影响了市场对中国下半年经济增速的担忧。但是考虑到我们对 2800 点的市场点位判断主要基于估值底考虑，

因此再次破位下跌也不能构成观点上的反转，我们对市场的走势并不悲观。如若考虑 5月初给定的低点在中旬和 2800-2830
点的预测点位，假设实际建仓在月中，并以 2815 点作为平均介入位置，则累计到月末总计下跌 2743/2815-1=-2.6%，市

场 5 月实际下跌-5.77%，择时策略超额收益 3.17%。从行业角度，上月建议关注的银行和地产板块中，银行继续维持强势，

但地产板块受到 CPI 新高预期和加息传闻下，继续走低，全月行业建议组合收益-5.94%，略微跑输市场基准-0.2%。 

进入到 6 月市场，我们延续 5 月观点，市场重心有上移态势，预计上半月市场上行，后在 2900 点附近短期盘整，中

线继续维持乐观，建议继续关注银行、地产板块。 

定量角度，从前 GEYR 和 SWARCH 模型定量观点分析，市场仍然处在估值低位，而短期较为平淡的市场表现也令流

动性因素对市场的刺激作用不大。而近期研究的市场拐点模型则再次显示市场量价背离，在 5 月 30 日市场再次创出阶段

低点前提下，我们跟踪的市场热度指标则显示 5 月 9 日-5 月 30 日区间中继续有资金主动流入迹象，技术背离形态再次确

认，时点在 5 月 31 日收盘价，该结论也指示未来 5-10 个交易日市场可能将出现向上走势，幅度 100 点左右。 

定性角度，市场已经处于历史估值极限低位，已经不存在大幅下跌可能性。我们倾向于认为，众多利空因素通过影响

上市公司基本面来影响投资者对市场股价的预期，但其已在市场估值中充分反映，未来任何一个利空的落空或其他利好都

可通过缓解基本面压力而促成 6 月的上涨行情。我们认为，5 月末的全国范围电价上调已经部分反应了政府对通胀和经济

增速间的权衡倾向，可以逐步缓解市场对“电荒”的担忧；另一方面，在 5 月地产销量数据开始逐渐抬头的趋势下，我们

依旧维持看好二三线地产市场 5-7 月销量大幅回升的预期，从而对地产板块二季报或有提升作用，可能成为推升地产并间

接拉动银行板块的触发因素。在不认可大经济周期到来的背景下，我们建议继续关注受到国内政策导向影响最大的银行和

地产板块，继续维持该行业的推荐评级。中期看继续维持上证综合指数三季度到达 3070 点以上新高的判断。 

 

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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