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金融工程 

牛市启动在预期最差时刻 

金融工程 

◆我们的结论 
市场到这个位置，目前，看多后市的观点并不鲜见，甚至较为一致。但

更多纠结于估值等老生常谈，而且对上涨空间的判断也较为谨慎。 
我们通过过去一年来不断建设与完善的互联网情报分析体系，产出了一

系列反映投资者情绪与预期的量化指标，这些指标明确的表明：现在是投资
者情绪最悲观，对未来宏观经济预期最差的时刻，也是买入的黄金机会。 

基于这一逻辑，那么我们对后市的观点就不能仅限于见底反弹，更大的
可能性是：现在，就是新一轮牛市的起点。 

◆买入，在情绪最低、预期最差时刻 
目前，多数宏观经济学家都不会否认我们已经身处本轮经济周期末端的

事实，新一轮经济周期将在预期中的经济增长减速后展开。 
对于资本市场而言，黄金的投资机会不是在经济最差的时刻，而是在预

期最差的时刻提前到来。在情绪最低、预期最差时刻买入，是最简单实用的
投资法则。 

◆情绪大底已现 
根据我们新编制的反映投资者对市场看多看空情绪的光大多空指标，情

绪在创下 08 年 6 月至今的最低点后明显回升。从过去三年的经验来看，一
个月之内市场至少见到中期的底部，而更大的概率是：这一底部的级别会更
高，与 08 年的市场底部级别一致。 

◆通胀担忧见顶 
对于过去一年来一直影响市场的对通胀的忧虑，我们编制了“通胀担忧”

指标，该指标同样创出了历史新高，目前回落态势明显，通胀担忧已经见顶。
市场的忧虑已由通胀过渡到增长。 

◆增长忧虑上行已无空间 
对于市场弥漫的对未来经济增长的忧虑，我们编制了“增长忧虑”指标，

该指标尚未见顶，但是已经非常接近 08 年的最高点，在预期中的经济形势
远好于 08 年的背景下，增长忧虑继续上行已无空间，即将见顶成为大概率
事件，我们身处预期最差的时刻也是大概率事件。 
 
 
 
 
 

分析师 
刘道明 (执业证书编号：S0930510120008) 
021-22169109 
liudm@ebscn.com 
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相关研报 
互联网数据挖掘系统，行为金融新领域 
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买入，在情绪最低、预期最差时刻 

1、我们已经在本轮经济周期的末端 

一轮完整的经济周期包括复苏、繁荣、衰退、萧条，而本轮经济周期自去年二
季度 GDP 环比下降以来，经历了通胀高企、连续加息和提高存款准备金，GDP
环比逐渐下降的过程，虽 CPI 尚未最后见顶，紧缩政策也未结束，但是我们身
处本轮经济周期的末端，新一轮经济周期即将启动的论断已经成为了市场的共
识。 
2、市场不会等待“最差时刻” 

对于股票市场而言，为数不少的投资者在等待所谓的“最差时刻”：所有的利
空都将出尽，所有的消息都是好消息。然而，每轮牛熊市中的现实都在告诉我
们，所谓的“最差时刻”到来时，黄金买入机会早已错失。市场的博弈性质早
将投资的时点从“最差时刻”提前到“预期最差时刻”，也将拐点锁定到投资
者情绪最为低落，空头最为猖狂的时刻。 
在一个给予不确定性足够溢价的市场中，买入良机从来都是在预期最差、情绪
最低时刻，牛市将从这里起步。 

情绪低点正在走过，预期最差时刻已经到来 

1、情绪大底：我们正在走过 

关于情绪，有很多可以借鉴的指标，多数都从交易数据或者与交易相关的数据
中加工获得，但是问题在于交易都是已经发生的买卖行为，代表着投资者在那
一刻的情感，理论和实践中，大多指标都只能同步甚至落后于市场，难以作为
较好的参考。 
我们认为，最好的数据是直接来自投资者而非股评家的观点，特别是非公开媒
体场合发表的观点。当样本足够大时，可以较好的解决言行不一（言行不一的
观点一般会有固定的比例，而且总体上看多做空、看空做多的比例也相对固
定）、被少数人利用等等不足。 
我们通过互联网数据采集与中文文本挖掘技术，搜集了不同投资者（普通、机
构）的观点，并加以加工，经过比对后，普通投资者的数据因为样本量大、更
多在自媒体等非公开媒体发表、更能准确代表自身情绪等特点，效果明显优于
其它投资群体的类似情绪数据。 
我们在此数据的基础上，开发了光大证券普通投资者多空指标（ERX 普通投资
者指标）。原理是采集过去若干年有代表性的股票论坛、微博等互联网自媒体
中用户对于市场的评论和观点，通过中文情感识别程序给这些评论进行打分
（正分为乐观情绪，情绪越乐观分数越高，负分为悲观情绪，越悲观分数越低），
将每个交易日的正面情绪总分处以负面情绪总分，并加以平滑后，成为反映普
通投资者看多看空比例的情绪指标（编制细节参照附录）。 
从中期看，该指标每次下降到过去 60 个交易日两倍标准差下限并显著回升后，
市场都会迎来重要的阶段性底部（一般在一个月以内），2008 年的 1664，09 年
9 月的 2639，10 年 7 月的 2319，今年 1 月的 2661，无不如此。目前，指标已经
自下限显著回升，表明中期底部将确立。 
从长期看，由于我们的样本只能回朔到 08 年 6 月份，更早的数据无法获得，
但是，即使将目前的情况跟 08 年相比较，目前达到的最低点在 0.65 左右，远
低于 08 年最低的 0.85 左右。这意味着，情绪在此位置的成功见底，不仅意味
着阶段性底部的确立，更可能意味着更大级别行情的底部确立，这种级别至少
跟 08 年的 1664 是相同的，新一轮的牛市或许就此开启。 
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图表 1：光大证券多空指标——普通投资者多空指标历史大底已现 
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数据来源：光大证券研究所互联网情报分析系统 

2、通胀担忧预期：历史性高点已经过去 

情绪探底回升成为底部确立的信号，即使我们从情绪指标上看这一底部的级别
可能与 08 年相同，但以此作为买入的理由似乎还不充分，更好的买入时机应
当在预期最差的时刻，只有这个时候，未来惊喜的空间才足够大，市场的弹性
也才足够大，也才更适合所有资金的操作。 
回看每一轮牛熊市，市场在高点时开始忧虑经济过热，忧虑政策的转向，当政
策转紧成为进行时刻，通胀的预期却总会因惯性和其它不可预见因素反反复
复，而当通胀预期逐渐明朗，市场则开始忧虑经济增长，然后当忧虑成为现实
或者大概率将成为现实时，却恰是政策再次转向。 
我们可以用无数种方式证明现在的市场跟以前不同，经济波动与市场情绪波动
的自身规律却一次又一次的告诉我们：现在跟历史没有什么不同。 
那么，现在，我们究竟处在什么时刻呢？ 
虽然通胀还在高企，但是我们的直观感受是更多的投资者在担忧经济衰退。问
题是，市场上从没有出现过一种方法告诉我们，究竟是更担忧通胀还是更担忧
增长，也没有方法告诉我们究竟对通胀有多担忧，对增长有多忧虑。这使得我
们都认可前述的投资逻辑，却缺乏可操作性的标准。 
解决这个问题并不复杂，投资者对宏观经济的观点来源于哪里？少数的是自身
判断，更多的来自于研究机构的宏观经济学家。那么，我们对宏观经济学家的
观点进行统计，就能知道这些经济学家的整体预期，从而表明市场的整体预期。 
我们借助于中文文本挖掘技术，对过去几年来所有的宏观研究报告进行分析，
提取报告中对于未来通胀和增长的预期，分别加以研究，并编制出“通胀担忧
指数”与“增长忧虑指数”，以此量化的表示市场预期（编制原理我们将在附
录中加以描述）。 
首先，是“通胀担忧指数”。 
从图看，该指标略滞后于 CPI，但领先于 PPI，这或许是因为 PPI 对实体经济
影响更大的原因。 
我们的结论是：今年五月初时，通胀担忧达到历史最高值，大约接近 0.6 的水
平，略超 08 年高点，如今已经连续回落近两个月，历史性高点已过。 
有人会质疑：难道回落后不会再创新高吗？ 
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研究不是看图说话，而我们的答案也很明确：概率很小。 
原因是：大样本下的集体情绪是一个趋势性很强的序列，如今担忧情绪已从高
点回落 25%以上，下降趋势已成，加上在紧缩政策逐渐发挥作用、总需求逐渐
下降的背景下，通胀失控从而引起新的担忧的概率非常小，担忧的趋势性回落
则将几乎成为确定性事件。 

图表 2：光大通胀担忧指数已经见顶 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

2
0
0
6
年
1
1
月

2
0
0
7
年
1
月

2
0
0
7
年
3
月

2
0
0
7
年
5
月

2
0
0
7
年
8
月

2
0
0
7
年
9
月

2
0
0
7
年
1
1
月

2
0
0
8
年
1
月

2
0
0
8
年
3
月

2
0
0
8
年
5
月

2
0
0
8
年
7
月

2
0
0
8
年
9
月

2
0
0
8
年
1
1
月

2
0
0
9
年
1
月

2
0
0
9
年
3
月

2
0
0
9
年
5
月

2
0
0
9
年
7
月

2
0
0
9
年
9
月

2
0
0
9
年
1
1
月

2
0
1
0
年
1
月

2
0
1
0
年
3
月

2
0
1
0
年
5
月

2
0
1
0
年
7
月

2
0
1
0
年
9
月

2
0
1
0
年
1
1
月

2
0
1
0
年
1
2
月

2
0
1
1
年
2
月

2
0
1
1
年
4
月

2
0
1
1
年
6
月

-10

-5

0

5

10

15

通胀担忧 cpi(右轴) ppi（右轴）
 

数据来源：光大证券研究所互联网情报分析系统 

3、增长忧虑预期：我们徘徊在最差时刻 

其次看“增长忧虑”。 
很明显的是，它提前于 GDP：提前于 GDP 见底时担忧情绪见顶；提前于 GDP
见顶时担忧情绪见底。即使像去年年中短暂的政策放松经济回升都成功领先。 
目前情况是：担忧情绪依然在攀升，离 08 年的高点距离并不远，预期已很差。 
就图论图，我们无法认为担忧情绪已然见顶，但是市场上最悲观的宏观分析师
都不会认为目前的增长前景会差于 08 年，留给担忧情绪继续攀升的空间已然
很小，更大的可能性是我们正在预期最差时刻徘徊。 

图表 3：增长忧虑接近 08 年，进一步上行空间很小 
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数据来源：光大证券研究所互联网情报分析系统 
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附录：指数编制方法 

1、面向金融投资的互联网情报分析体系 

本文中所有的工作都来源于我们过去一年来不断构建与完善的面向金融投资
的互联网情报分析体系。这是一个基于互联网的集海量数据采集、文本与数据
挖掘、指向性情报分析于一体的，自动化与人工分析相结合的情报分析体系。
宗旨在于通过采集网络上一切与金融投资相关的信息，进行信息加工与文本挖
掘，从而提取出对金融投资具有实战指导意义的模型与结论。 
目前，我们采集的数据包括财经类新闻、股票论坛、微博、交易所公告信息、
研究报告，等等。 
同时，经过近一年的不断构建与完善，我们也形成了一套较为完整的数据处理
流程和分析体系。 

图表 4：互联网情报分析体系 

 

数据来源：光大证券研究所互联网情报分析系统 

2、光大多空指标编制方法 

首先是数据源，我们通过网络抓取技术采集了自 08 年 6 月至今的超过 20 万条
普通投资者对于市场评论的文本数据，数据来源于股票论坛和微博。 
其次，我们对数据进行必要的清洗，去掉一些无实质意义的信息后，对每一条
评论进行情感的打分。这里我们借助了合作单位武汉大学 ROST 团队开发的中
文情感识别模型与程序，该模型能够对每条评论进行情感判别并打分，情感判
别分为两类：乐观与悲观，正的分值对应乐观情绪，分值越高情绪越乐观；负
的分值对应悲观情绪，分值越低情绪越悲观。目前，该模型对情感判别的成功
率约为 80%，正面负面成功率接近（即会有 80%实际反映乐观的评论会被正确
判别成乐观，而 20%会被错误的判别成悲观，对于实际悲观的评论，同样）。 
在得到每一条评论的情感分值后，我们按交易日将所有的评论分类汇总，将所
有乐观评论和悲观评论的分值分别加总，得到每一个交易日的乐观总分（定义
为看多值）和悲观总分（定义为看空值），考虑到随着网络的快速发展，每个
交易日的平均评论数量是一个随着时间不断增长的序列，为消除这种时间增长
趋势，我们将看多值除以看空值，并计算绝对值，作为每日多空比例。 
同时，每日多空比例是一个变化较大的序列，需要做一定程度的平滑，经过优
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化后，我们将 20 个交易日的移动平均值作为最后的多空指标，基本反映过去
一个月的情绪。 
实际应用中，我们将过去 60 个交易日两倍标准差的布林线作为上下限，当多
空指标触及上限并向下拐头，作为情绪过度乐观回落的标志，市场将见到阶段
顶部，反之，则见阶段底部。 

图表 5：光大多空指标（ERX）编制方法 

 

数据来源：光大证券研究所互联网情报分析系统 

3、通胀担忧与增长忧虑指标编制方法 

数据源方面，我们将过去几年来各研究机构关于宏观方面的研究报告作为样
本，数量在 5 万条以上，将研究报告的标题、摘要与内容均存入文本数据库中。 
通过关键词搜索提取与通胀或者经济增长相关的报告，并利用情感识别程序对
这些报告中对相关主题的论述进行乐观与悲观的情感判断，将情绪悲观的报告
定义为通胀担忧或者增长忧虑。 
按周统计被定义为通胀担忧或者增长忧虑的报告的总数量，并计算占当周所有
宏观研究报告数量的比例，按 4 周做移动平均，得到相应的指数。 
通过这种方式，我们可以对市场长期关心的因素编制相应指标，以反映投资者
对该因素的预期及关注程度。 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 

刘道明，南京邮电学院信息工程学士、上海财经大学数量经济硕士， 2009 年至今在光大研究所从事金融工程研究。 
 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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