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2018 年 10 月 10 日       星期三 

彭斯讲话或确认明年 A 股牛市 

 

联系人      吴晨曦 

电子邮箱    wu.cx@jyqh.com.cn 

电话        021-68556039 

 

 

 

市场回顾 

 

 

● 标普 500 创收盘新高，美股创历史最长牛市 

 

● 上证指数触及两年半新低 

 

● 美债收益率涨至 3.23，创七年新高 

 

● 央行定向降准释放 7500 亿资金 

 

● 美联储加息 25 基点 

 

 

 

评述：太平洋两岸冰火两重天。美国股市连创新高，中国股市再创新低。

美国加息缩表不断紧缩，中国从 MLF 到降准不断宽松。中国的货币政策实

则必然是美国的镜像。中国的货币主要以美元为依托发行，在美元紧缩之

时不得不释放流动性—就如同美国量化宽松时中国不得不收紧流动性一

样。而两国股市之间的悬河，实则是同一道鸿沟—中国楼市。量化宽松托

举美股的资金由中国楼市承接，可见于同时期中国央行资产负债表的飙

升。美国公司融资成本的降低也顺理成章的由中国公司土地劳务税负成本

的骤升为代价。换言之，两国股市的相对变化，也将会同时反映在中国楼

市的走向上。 

mailto:邮箱
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彭斯讲话或确认明年 A 股牛市 

2018 年国庆期间，美国副总统彭斯发表了关于中国问题的演讲，将贸易战

提升到新冷战的层级。国庆开盘后，上证指数暴跌 3.72%，人民币进一步贬值，

市场对和平解决贸易战或已不抱幻想。 

 

市场是有效的，并不是说市场是正确的。有效性指的是市场能够迅速的反映

所有消息。而正确性是能够评估出消息的长远后果。 

 

至少我可以大言不惭的说，我比“有效的市场”正确得多。毕竟仅仅在今年，

我就在报告中多次驳斥市场共识，展现了“反共识的正确”。见图一。 

 

图 1，上证指数，宏观周报标题及发表日期 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

之所以回顾既往，是因为这次的结论或让市场参与者更加难以接受，而市场

最终的演变并不会因为参与者此刻的不理解而不发生。 

 

人们在直觉上往往有一个误区，认为经济的增长会导致股票市场的牛市。因

为回顾数十年的历史时，人们会发现股市在上涨，经济在增长。而在衰退的经济

周期里，市场往往一蹶不振。于是顺理成章的推论：贸易战会大幅影响中国经济，

市场前瞻 
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由此中国股市必然不会好。 

 

这和宽松政策就会让股市上涨的惯性思维一样不经实证。从图二中可以轻

易看到，四次降准周期，都是股市较大幅度下跌之时。当然，我并不是认为降准

导致股市下跌，我只是让参与者明白，降准等宽松政策远远不意味着股市上涨。 

 

图 2，中国存款准备金率，上证指数 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

索罗斯在其成名作《金融炼金术》中也无情的嘲笑了这个“常识”。索罗斯认

为，在一些条件下，经济和股票市场的变化是互为因果的。比如这个良性循环，

股票上涨→企业以更低的融资成本增发股票→企业盈利增加→经济向好→股票

继续 上涨。  

 

熊市前后一样会有类似的恶性循环，股票下跌→人们消费缩水→企业盈利

减少 →股票进一步下跌。  

 

长期来看，两者当然相近。凯恩斯公爵这样评论“长期来看，我们都死了”。

不能把握住牛熊，而在被套牢的时候才想价值投资，想着长期经济增长，难说能

获 得较好的收益。 

 

良性循环和恶性循环的自我加强过程，即大家常说的“趋势”。判断趋势，实

则 在判断系统的负反馈结构。负反馈，即自我抑制过程，如“吃太饱了，所以少

吃 点”，“价格太高了，所以卖出点”。股票极高或极低的估值，系统的负反馈过
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程将生效，阻碍价格更高或价格更低。但对牛市而言，单方向的负反馈过程时不

够的。牛市还需要一个正反馈，也就是良性循环的启动。  

 

良性循环即，价格上涨的结果能带来价格上涨的原因。一般而言，牛市的良

性循环类似于股票盈利上升→价格上涨→企业（高价格增发股票）融资成本下降

→股票盈利上升。良性循环的关键点在于其逻辑链条转换的有效性和稳定性。近

期的宏观政策大幅度降低了其稳定性，宽松政策给企业套上通胀税，社保政策也

加重企业的负担。从而让这个良性循环无法持续， 

 

但目光放远，彭斯讲话后，现在的政策空间会更加迅速收敛，从光伏补贴机

场补贴新能源补贴到棚改，财政政策的空间在迅速收紧。从 MLF 投放货币到社保

政策，货币政策获取资源的阻力越来越大。政府在穷尽其余举措后，最后或许不

得不采取曾经阻力最大的直接税策略，即对资产增税。此前论述过，此举会扭转

资本利的和工业利润的跷跷板，从而挤压资本流入工业。资本流入工业的一阶效

应并不明显（降低融资成本），但是，由此带来的两个小良性循环会引爆牛市的

大良性循环。小良性循环即：资本涌入工业→融资成本下降，规模效应导致边际

成本下降→盈利上升→ 更多资本涌入。以及：工业产出增加（规模效应带来价

格下降）→消费增加→企 业和员工收入增加→消费增加→工业产出增加。 

 

诚然，现实发生的良性循环未必等同如上。但判断的关键点不在预测良性循

环自身，而在于判断正反馈初始的外界能量扰动。如果能量一直在往外耗散（通

胀税，间接税），那么良性循环无法产生。如果能量往内输入（直接税），那么正

反馈将迅速的自我加强。 

 

依然是上月一样的话作为结语，牛市虽不近，也不会太远。利乐有缘而已。 

 

顺带一提的是，上月提及的同时看涨美股和波动率的交易中，美股从最高点

下跌 2%，波动率上涨 60%。 
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图表 1 花旗经济意外指数回落

   

  

图表 2  OECD 综合领先指标趋稳

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 3 主要经济体 GDP 增速趋稳

   

  

图表 4  主要经济体 CPI 同比小幅上升

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 5 主要经济体实际利率低位

   

  

图表 6  全球主要股市同比表现

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 国际贸易尚可

   

  

图表 8  十年期国债收益率均小幅下行

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 9 非美货币贬值加剧

   

  

图表 10  各国 PMI 指数回落

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

 

 

图表 11 中国 GDP 增速放缓

   

  

图表 12  中国 CPI 与 GDP 同比增速开始背离

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 13 中国 CPI 与 PPI 同比增速趋同

   

  

图表 14  中国实际利率依然为负值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

 

图表 15 中国 TED 利差暗示银行融资偏难

   

  

图表 16 利率平价暗示人民币还会贬值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 17 股市模型不认为价值投资可行

   

  

图表 18  M2 货币供应继续萎缩

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 19 货币乘数居高不下

   

  

图表 20  M1-M2 差值仍为负

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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