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经济出清 市场寻底 

基本结论 

 经历了 11 年 4 季度股票市场较为显著的下跌之后，我们自上而下的对股票

资产的驱动因素进行了梳理。 

 对于经济周期的定位，我们认为目前经济周期依然处于衰退期中。股市将

还会经历寻底的过程。并且在初期会经历比较快的指数下跌；而在中后期

指数就将进入反复筑底的过程。11 年 4 季度已经完成了指数的主要下跌，

但指数本身，不会掩盖其中的结构性差异，从以往经验看，一些股票在衰

退后期会经历快速的风险释放过程。 

 在衰退周期中等待经济出清的信号，市场由此完成筑底。我们目前观察到

的是：经济增长和价格水平出现了一定的放缓，债券市场首先有所反应；

但在资金利率方面还没有出现明显的变化，股市所谓的失血还依然在持

续。需要关注的金融市场出清的信号有以下：市场资金利率回落、储蓄存

款增加、利率曲线回归陡峭、加权利率水平下移。 

 打破僵局，促发经济出清的因素在累积。主要体现在地产调整和财政投资

放缓。对于地产，随着 2 月份以后信托的到期压力增大、地产开发商的资

金压力会越来越大，如果调控政策得到延续，将从等待试探转为全面的去

库存。对于财政投资，目前缩减了保障房的开工数量、降低了铁路的投资

规模；都可以看作是主动性的放缓。只要僵局打破，其实后面的政策应对

反而会变得比较顺畅，货币政策的空间其实还是相当大的。 

 从时间周期上看，我们觉得 1 季度还是促使僵持的经济部门出清，让市场

资金利率下来的时间段；不过，由于累积效应会在短期内集中体现，所以

出清的过程可能会到来的比较快。从实际操作层面，观察信号比单纯的预

测时间要来的更合适。 

 如果把股票看作是一个资产，抛开预测低点，反弹的逻辑，把握拐点等预
测市场的行为，则问题要变得相对清晰一些。随着 A 股市场的下跌，A 股
的整体股息收益率开始上升。与 05 年和 08 年的底部相比，仅差一点。如
果说未来如我们所预期的市场资金利率开始回落，则股票的配置价值会得
到更大的提升；相信市场也会在此过程中完成底部构筑。因此，对于左侧
投资者而言，选股的重要性已经超越了择时的重要性。 

 自上而下的看，机会首先来自于资金利率缓解后，对股票资产配置需求的
增加和估值体系的回升。我们相信，受此驱动的将是低估值的价值型品
种。价值型品种也符合目前市场环境的变化，即鼓励分红、鼓励长期资金
入市、鼓励稳健的价值投资理念、打击投机内幕交易；并且这些股票解禁
减持的压力也会小一些。我们在行业配置上的选择是，价值型的银行、铁
路等低估值行业；早周期型的保险、地产、汽车。 
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衰退周期中的股市寻底 

经济周期与资产价格预测的框架 

 预测未来资产价格的走势是我们的工作之一。预测必须要有一定的基础，
作为自上而下的预测，所依赖的就是对经济周期的判断。 

 但在运用这种预测方法的时候，我们发现其也有明显的问题：每次经济周
期的驱动因素不一样；不同的经济周期中对应的资产价格的表现也不尽相
同；预测未来的经济周期就有很高的不确定性；建立在不确定经济周期之
上的资产价格走势就有更强的不确定性；在时间周期上就更难以做到有效
的把握；在拐点上由于存在随机因素扰动，因此对拐点的把握基本都是连
猜带蒙的。 

 因此，机械的经济周期与资产价格对应关系与技术分析其实也没有多少不
同；所以我们想强调的是，一方面是预测本身，另一方面也许更为重要的
是其中的逻辑假设与可观察可验证性。 

 

 

周期定位：目前依然处于衰退周期 

 对经济周期的划分，显然是仁者见仁，智者见智的。 

 我们把通胀高点附近、经济增长高位停滞作为滞胀期，这时候是股市一波
明显的下跌（11 年 2、3 季度）。把通胀脱离高位区域开始下行、经济增
长出现放缓作为衰退期（11 年 4 季度）。这里，肯定会有很多的分歧。 

 如果从资产价格表现作为印证来看：债券在 4 季度出现了上涨行情印证衰
退的发生，在 2、3 季度出现了明显的下跌印证滞胀格局。 

 如果按照我们的划分，则大致可以推断，衰退周期从时间上还没有走完，
毕竟仅仅才下滑了 1 个季度多一点。08 年最快走了 2 个季度；05 年走的
时间要更长一些。 

 在衰退周期中，股市将经历寻底的过程。并且在初期会经历比较快的指数
下跌；而在中后期指数就将进入反复筑底的过程。但指数本身，不会掩盖
其中的结构性差异，从以往经验看，一些股票在衰退后期会经历快速的杀
跌过程。所谓，黎明前的黑夜往往是最冷的。 
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图表1：投资时钟与中国 A 股 
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衰退中的出清信号尚未出现 

 衰退的过程，即是风险释放的过程，但也是慢慢累积正面因素的过程。所
谓的否极泰来、物极必反，也就是经济总是呈现出循环和均值回复的特
征。 

 衰退周期，在实体经济层面的表现是增长和价格水平的下降；在金融领域
的表现应该是市场资金利率的回落。 

 我们在前期的报告中提出，随着衰退周期的发生，经济增长的下滑，市场
资金利率趋于回落，整体利率水平出现下降；长端资产（债券、股票）的
配置需求将趋于上升。 

 我们现在观察到的是：经济增长和价格水平出现了一定的放缓，债券市场
首先有所反应；但在资金利率方面还没有出现明显的变化，股市所谓的失
血还依然在持续。 

 金融市场紧张的缓解，对于股票资产有直接的意义，我们找到一些指标来
观察这个出清的过程。 

 

 

出清信号 1：资金利率的回落 

 市场资金利率在衰退周期，应该出现下滑的走势。是货币需求回落、货币
供给增加的结果，低利率有利于经济孕育稳定回升的力量。 

 目前，从各个指标看，资金利率水平还是处在相对比较高的位置。 

 

 

出清信号 2：储蓄存款的增加 

 我们发现，在市场好的时候，居民储蓄存款增加少，企业存款增加多；反
应的是经济活跃，居民消费投资的意愿强。在市场不好的时候，居民储蓄
存款增加多，企业存款增加慢，居民储蓄过冬的意愿强。 

 但 11 年的情况，与之前的周期不同，虽然居民投资渠道受限，股市楼市
都不如人意，但储蓄存款却增加很少。我们理解：其中有理财产品替代储
蓄存款的因素。 

 理财产品与之前市场资金利率是一脉相承的，市场资金利率高、银行间利
率高、银行通过理财产品高息揽储、居民部门储蓄存款增加少。 

图表2：直贴利率：高位运行 图表3：shibor 利率： 高位运行 
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出清信号 3：债券收益率曲线陡峭化 

 利率曲线与经济周期也有一定的关系。在滞胀期，利率曲线比较平坦；在
衰退期，利率曲线趋于陡峭；在复苏期，利率曲线陡峭；在繁荣期，利率
曲线向平坦过渡。 

 与历史股市底部相比，目前的利率曲线依然比较平坦。未来需要有短周期
利率下行，将利率曲线陡峭化的过程，在这个过程中，资金才会实现正常
的资产配置。 

 

 

出清信号 4：加权利率水平的下降 

 央行本轮持续加息虽然没有 08 年那个周期那么高，但如果叠加上银行利
率的上浮效应，则实际贷款利率和 08 年时是基本接近的。 

图表4：居民储蓄存款增长持续缓慢 图表5：货币供应持续处在较低增长区间 
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图表6：10 年期国债-2 年期国债的利差 图表7：目前的利率曲线依然较为平坦化 
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 如果后续经济继续放缓，通胀减轻，则实际利率的压力会变得更高，这时
候加权利率的下行，要么是通过商业银行下浮、要么是通过央行的货币放
松，是需要看到的进一步措施。 

 

推论：出清的过程  打破僵局的设想 

 目前看，实体经济出清的过程进行的比较缓慢，我们认为这与这一轮经济
周期的主体有关，主要以地产商和地方政府为主。其主动去库存、放缓投
资的意愿不强，这其中的原因既有预期的作用、也有政策摇摆模糊的结
果。 

 在打破僵局方面，我们已经看到了一些积极的信号： 

 对于地产，目前政策依然强调的是坚定调控不放松，随着 2 月份以后信托
的到期压力增大、地产开发商的资金压力会越来越大，如果政策得到延
续，将从等待试探转为全面的去库存。 

 对于财政投资，目前缩减了保障房的开工数量、降低了铁路的投资规模；
都可以看作是主动性的放缓。虽然，从短期看带来了增长方面放缓的担
忧，但其实有利的是缓解目前经济金融紧张的状态。 

 在短期来看，我们需要承受一定的经济放缓的压力。不过，今年的政策是
“稳增长”，只要僵局打破，其实后面的政策应对反而会变得比较顺畅，
货币政策的空间其实还是相当大的。 

 从时间周期上看，我们觉得 1 季度还是促使僵持的经济部门出清，让市场
资金利率下来的时间段；不过，由于累积效应会在短期内集中体现，所以
出清的过程可能会到来的比较快。从实际操作层面，观察信号比单纯的预
测时间要来的更合适。 

 

 

 

图表8：在 11 年出现明显的利率上浮 图表9：实际利率已经开始出现上升 
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从资产配置角度看目前的股票资产 

 如果把股票看作是一个资产，抛开预测低点，反弹的逻辑，把握拐点等预
测市场的行为，则问题要变得相对清晰一些。 

 对于资产配置而言，它也有其限制。对时机选择的重要性相对要降低；对
回报率的要求是相对较低的；相对而言，更加被动一些。但往往其效果反
而可能会更好。 

 

A 股的股息收益率吸引力在提升 

 随着 A 股市场的下跌，A 股的整体股息收益率开始上升。与 05 年和 08 年
的底部相比，仅差一点。 

 如果说未来如我们所预期的市场资金利率开始回落，则股票的配置价值会
得到更大的提升；相信市场也会在此过程中完成底部构筑。 

 

 

居民资产配置再平衡 

 银行理财 11 年的发展非常之快，根据央行的数据截止 3 季度末，规模已
经有 3.3 万亿，并且收益率水平是不断提升，短期的收益率年化已经在
5%以上，对其他投资品种形成了很强的冲击。 

 A 股的自由流通市值目前也只有 7 万亿；偏股型基金的规模已经不到 2 万
亿的净值。从整体上看，这个规模已并不大。 

 在居民存款从理财产品回归储蓄存款，并寻找投资渠道时，股票资产的配
置价值显然是值得重视的。 

图表10：股票的潜在收益率在持续上升 
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图表11：银行理财产品收益率不断攀升 图表12：发行数量有降低的迹象 
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行业配置：价值回归 

 自上而下的看，机会首先来自于资金利率缓解后，对股票资产配置需求的
增加和估值体系的回升。我们相信，受此驱动的将是低估值的价值型品
种。 

 价值型品种也符合目前市场环境的变化，即鼓励分红、鼓励长期资金入
市、鼓励稳健的价值投资理念、打击投机内幕交易；并且这些股票解禁减
持的压力也会小一些。 

 我们在行业配置上的选择是，价值型的银行、铁路等低估值行业；早周期
型的保险、地产、汽车。 
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