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A 股走势反映了怎样的宏观预期？ 
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摘要   
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[Table_Summary] A 股在经历了去年深度下挫和今年年初以来快速上涨之后，未来走势能否持

续上涨成为市场关注焦点。我们从宏观角度，以朴素的方法构建宏观指标和 A 股

走势的对应关系，进而判断未来 A 股走势。我们将 A 股走势划分为每股收益 EPS

和市盈率 PE 两个决定因素，其中反映基本面的 EPS 对应于当期名义 GDP 或当

期工业企业利润，而反映市场预期的 PE 虽然由长期盈利增速和贴现率决定，但

由于认知限制，事实上人们普遍以未来半年盈利走势预测长期盈利增速，进而形

成未来半年 EPS 与当期 PE 的高度对应关系，也就形成了对名义 GDP 或企业盈

利预期与当期 PE 的对应关系。也就是说，当期市场估值水平反映着对未来半年

经济走势的预期。 

此前股市深度调整时期，市场对经济预期过于悲观，市场隐含名义 GDP 与工

业企业利润增速最低达到 3.5%和-24.4%。即使近期市场上涨之后有所恢复，但依

然较为悲观，截止 3 月 1 日，市场估值隐含名义 GDP 与工业企业利润增速依然

仅有 6.0%和-7.5%。假定未来名义 GDP 预期回升至 7.5%-8.5%，工业企业盈利

增速回升至 0%-10%，这将继续推升股市上涨 10%-25%。因而随着市场悲观预期

持续消解，A 股依然具有上涨空间。如果经济出现超预期表现，A 股上涨空间会

更大。 

风险提示：1、经济超预期下行，或导致对未来企业盈利增速预期恶化，市场

估值或再度调整。2、资金或再度在金融市场淤积，推动股估值超基本面回升。3、

逻辑框架相对简化，对实际中关键市场影响变量可能存在遗漏。 
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我们在本文中首先搭建由宏观到股市走势的朴素分析框架。然后在此基础上，通过市场

指标与宏观变量之间的关系反推当前市场体现的宏观预期。最后，基于对宏观经济判断，来

预判未来市场走势。 

朴素的想法是股价等于每股收益（EPS）和市盈率（PE）的乘积，而这两者均可以找

到从宏观面到市场面的对应。将股价划分为 EPS 和 PE 的乘积是最简单，也是最有效的股价

分析预测方法。股价实质上是对持有权益资产在未来可能产生现金流的贴现值。其中持有每

股资产对应当期收益就是 EPS，作为整个市场来说，盈利水平基本由当前的经济基本面决定。

而市盈率 PE 则较为复杂，当前单位收益对应资产在未来可能产生现金流的贴现值，这里主

要是两个因素，一个是盈利未来的增长率，另一个是贴现率。由于这两个变量都是预期值，

因而在实际过程中会受到市场情绪、资金面等多方面影响，使得预判市盈率非常困难。 

从宏观层面，基本上可以由对名义 GDP 和工业企业利润增速判断来预测 EPS 变化。

EPS 由基本面决定，A 股上市公司盈利水平高度受宏观经济影响。如果剔除与宏观经济变化

一致性相对较弱的金融和石油石化板块，可以看到非金融石油石化企业 EPS 增速与名义

GDP 存在一致性（图 1），而更为直接的，与工业企业利润总额同比增速高度一致（图 2）。

这意味着只要通过合理预测，准确预判名义 GDP 和工业企业利润总额增速，就可以准确预

测上市企业 EPS 的增速。 

图 1：上市企业盈利增速与名义 GDP 增速  图 2：上市企业盈利增速与企业利润总额同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

我们的认知局限决定我们往往根据对未来半年左右的经济预测来决定市场估值。对 EPS

的预测相对较为容易，但困难的是预测 PE。虽然 PE 是对未来长期盈利水平的贴现，理论

上由长期经济增速决定，而不应受短期周期性经济波动过多影响。但事实上，由于我们的认

知限制，我们更多的会根据短期经济表现来预判长期经济增长水平，形成短期市场情绪等主

导市场走势的情况。经验数据上我们可以明显的看到，市场 PE 水平领先于 EPS 半年。这个

相关关系除了在 2015-2016 年资金推动的牛市和之后调节阶段有背离之外，在其它时期基本

上都成立（图 3）。这也就是说，市场根据对未来半年的经济增长预测来决定估值水平。当经

济向上时，市场情绪乐观，往往愿意给予股票较高估值；而当经济向下时，市场情绪悲观，

往往给予股票较低估值。 
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图 3：市场往往根据未来半年的企业盈利增速来决定市场估值水平 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

这样我们就可以建立一个简单的 A 股市场与宏观经济变量之间的对应关系。当期的经济

增速或工业企业利润总额增速决定着当期的每股盈利 EPS。当然未来半年名义 GDP 或工业

企业利润增速也决定着未来半年的 EPS，因此，未来半年 EPS 预期也由对 GDP 和工业企

业盈利预期产生，这将进而决定对当期市盈率 P/E。而 P/E 和 EPS 将共同决定当期股价。

这是经济基本面向市场的传导过程。 

同样，我们也可以建立简单的市场表现对蕴含经济预期的对应模型。同样，我们可以据

此建立当前市场表现所蕴含的市场预期。当前市盈率蕴含着对未来半年上市企业 EPS 的预

期，即蕴含着对未来半年名义 GDP 增速或工业企业盈利增速的预期。因而，我们可以根据

当前市盈率水平，来判断市场所蕴含对未来经济走势的预判。进而根据实际情况，可以判断

市场是过度乐观或过度悲观。 

图 4：宏观经济指标与市场指标之间对应关系 

 

数据来源：西南证券整理 

利用经验数据，我们构建宏观经济变量与市场指标之间的数量对应关系。经验数据显示，

未来半年 EPS 同比增速与当前市场市盈率水平有高度正相关性。考虑到 2015 和 2016 年资

金面推动的牛市行情以及之后调整的例外性，我们使用 2005M1-2014M2 以及

2017M1-2019M2 样本构建未来半年 EPS 与当前市盈率的相关关系，其中 EPS 使用非金融

石油石化企业平均 EPS，而市盈率使用对应的 TTM 市盈率。结果显示，两者具有很高的相
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关性，EPS 对 PE 的单变量回归 R^2 高达 0.62。这意味着对未来半年企业盈利增速提升 1

个百分点，当前市场市盈率水平将提高 0.29 个单位。反过来，如果当前市盈率提升 1 个单

位，则意味着对未来半年 EPS 增速预期提升 3.5 个百分点。 

图 5：当前 A 股平均市盈率与未来 6 个月 EPS 增速之间数量关系 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

而 EPS 增速则与工业企业利润总额和名义 GDP 同比增速具有较高对应关系。我们利用

2005M1-2018M9 数据为样本，可以从经验数据中得到，工业企业利润同比增速提升 1 个百

分点，对应的非银行石油石化上市企业 EPS 同比增速将提升 1.2 个百分点，从工业企业利润

对上市公司 EPS 的单变量回归结果来看，解释度高达 53.7%。而由于名义 GDP 增速在 2012

年之后出现明显下降，与上市企业 EPS 之间关系在前后不具有可比性，因而我们使用

2012M1-2018M9 数据为样本进行分析，结果显示名义 GDP 增速提升 1 个百分点，对应上

市企业 EPS 增速将提升 8.2 个百分点，名义 GDP 对 EPS 的解释度高达 60.1%。 

图 6：工业企业盈利与上市公司 EPS 同比增速香菇干关系  图 7：名义 GDP 与上市公司 EPS 同比增速相关关系 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

此前股市反映着过度悲观的宏观预期，即使目前有所修复，对经济的悲观预期并未完全

消解。此前股市对经济前景过度悲观。从非金融石油石化滚动市盈率看，2019 年 1 月 3 日

最低时达到 17.9，根据我们之前估算数量关系，这意味着预期未来 6 个月后对应 EPS 同比

跌幅将达到 41.3%，而相应的工业企业盈利同比跌幅高达 24.4%，预期名义 GDP 同比增速

可能回落到 3.54。这无疑是过度悲观的。而虽然年初以来 A 股走出持续上涨行情，春节后加
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速上涨，但到目前为止悲观预期并未完全消解。3 月 1 日非金融石油石化滚动市盈率上升至

23.81，对应的对未来 6 个月 EPS 增速预期为 20.9%，对应工业企业盈利和名义 GDP 预期

分别为-7.5%和 6.0%。虽然悲观预期有所改善，但依然偏弱，悲观预期并未完全消解。 

稳增长政策推动经济悲观预期消解，将对 A 股产生持续推动力。此前市场表现包含对 A

股过度悲观的预期，而随着稳增长政策持续发力，实体经济资金面将持续改善，推动经济悲

观预期逐步消解。宽松货币政策下低利率将推升短端融资，而表外融资监管柔性化将降低表

外融资降幅，社融将延续持续回升态势。从社融与名义 GDP 先后关系来看，社会增速改善

将推动名义 GDP 增速企稳甚至小幅回升。当前 A 股市场隐含的名义 GDP 同比增速预期为

6.0%，如果名义 GDP 预期同比增速回升至 7.5%-8.5%水平（对应实际 GDP 同比增速

6.0%-6.5%，平减指数 1.0%-2.5%，这个区间基本包含了市场对经济增速的绝大部分预测），

则对应 A 股市盈率还可以提升 15%-25%，即 A 股还具有 15%-25%的上涨空间。同样，经

济悲观预期消解意味着工业品价格深度下跌和盈利大幅下滑可能性下降，近期工业品价格有

所回升，意味着企业盈利增速下行幅度或放缓。目前 A 股市场隐含的工业企业盈利同比增速

为-7.5%，如果工业企业盈利增速回升至 0%-10%水平，对应的 A 股市盈率还可以提升

10.9%-25.2%，即 A 股还可以上涨 10%-25%左右。总体来说，经济企稳所带来的悲观预期

的修复还将支撑 A 股上涨约 10%-25%。 

图 8：社融增速持续改善意味着名义 GDP 增速不会跌落  图 9：近期工业品价格有所回升，企业盈利或难大幅跌落 
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