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中国市场策略 
价值王者归来进行时

 成长型股票相对于价值型股票的空前强势直到 2020 年 6 月开始有所回
落。在 2020 年 11 月底价值真正开始王者归来之时，市场几乎没有注意到
成长型股票相对强势的逆转。这种建立在信贷扩张、线性外推的增长预期
和人类贪婪的基础上的成长型股票强势，同时在极低成本的互联网经纪商
提供了充分便利的条件下，最终形成了一个成长型股票泡沫。用“新冠泡
沫”来形容这个市场情况并不为过。中美市场皆如此。去年 6 月，当我们
发布 2020 下半年展望《潜龙欲用》时，我们率先提示了即将出现的价值
板块轮动。在我们去年 11 月发表的 2021 年展望《价值王者归来》中，我
们推荐了价值股、大宗商品和比特币，并提出了新兴市场、中国 A 股和港
股是长期机会。

当下，成长型泡沫受到不断上升的债券收益率和波动性的威胁，并开始快
速收敛。短期内，继续成长型投资实际上是在线性外推新冠疫情期间的增
长形势。因此，这样的思考才是真正缺乏想象力的，而想象力则是长期成
长型投资所必需的因素。说白了，这种思考方法简直就是悲观主义，因为
它预测新冠疫情期间的增长模式将永远持续下去。

 全球经济正在复苏。由于中国出口已成为之前停摆了的美国经济更为重要
的输入，中美经济周期比以往任何时候都更加紧密地交织在一起。大宗商
品的强势预示着中国未来几个月上游通胀的压力，很可能会反映在美国债
券收益率和波动性的上升。成长型股票是长久期资产，因此对收益率和波
动性的上升非常敏感。简单地说，不断上升的收益率压低了增长倍数，而
不断加剧的波动性则让人们更急于从成长型股票的显著收益中获利了结。
资金应继续轮动到相对安全的价值股。

 周期性和大宗商品的整体强势正在全面展开。一个令人头疼的问题是，在
复苏的下一阶段，钱应该往哪里投？虽然周期性板块和大宗商品的定义是
绝对的，但价值板块的定义却是相对的。在当前的这种情况下，我们可以
用低估值来暂时代替价值。或者说，现在的“价值投资”类似于“估值投
资”。周期性价值和非周期性价值都在修复其弱势，但仍低于长期平均水
平。周期性成长和非周期性成长的情况正好相反。在消费、工业、金融和
电信等周期性和非周期性价值股里，估值仍将进一步修复。

 尽管如此，地缘政治风险也在上升。最近的高层对话里，双方锋芒相对，
并实施了新的制裁。这些风险将在短期内拖累市场。在中国经济继续修复
时，中国的存准率不太可能大幅降低。而中国的信贷扩张受到房地产泡沫
的牵制将开始放缓。从历史上看，人民币走软与经济、地缘政治风险大体
同步，就像 2008 年和 2018 年那样。以市值与 GDP 之比衡量的估值的变
化表明，指数涨幅受限。因此，我们继续认为，机会更多在于价值板块的
轮动，而不是整体绝对指数水平。当然，我们也必须强调，中国长期的投
资价值，并不是短期里的债券、汇率、大宗商品和股市的价格波动可以表
达的。
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价值正在王者归来

全球经济复苏

复苏已然到来。本轮经济复苏短期内很可能会持续，并且复苏力度很可能在近
期超过市场预期，除非新冠疫情反复，加剧经济前景的不确定性。由于市场需
求，我们在过去几个月在许多城市里开展了一系列读书会活动，与读者和粉丝
们分享了我多年的研究心得。许多参会者都具有专业的投资背景。我们的书
《预测: 经济、周期和市场泡沫》在出版后四个月内已破纪录地印刷了十次。

在我们的巡回之旅中，上证综指曾略微超过了我们在去年 11 月展望报告中，
预测的交易区间 2,900-3,600 的上限。当我们在去年 6 月发布的《2020 年下半
年展望：潜龙欲用》中，我们首次暗示了即将到来的价值风格轮动。在我们发
布的《2021 年展望：价值王者归来》报告中，我们向投资者推荐了价值股、
大宗商品和比特币，并且论述了新兴市场、中国内地和中国香港市场的长期投
资价值。显然，资本市场参与者们都很想知道我们对市场下一步走势的预测。
这是我们在读书会中最常被问到的问题，也是我们工作中最具有挑战性的部
分。

为了展示中国货币政策周期的所处阶段，我们比较了中国的存准率与螺纹钢现
货价格的同比变化(图表 1)。这两个变量是密切相关的。存准率的同比变化正
趋于平稳，表明以存准为代理指标的货币宽松阶段已基本结束。如果中国因对
货币宽松和信贷扩张的自我约束导致经济降温，那么存款准备金率将被再次下
调。但是，这并不是我们的基准情形。我们认为，存准率在未来一段时间内都
不太可能有所变动，这与 2013 年至 2014 年，以及 2017 年至 2018 年初货币政
策周期运行规律类似。在现阶段，降准将反而被市场视为经济疲软的信号，反
而会引发市场对周期性资产的抛售。

图表 1: 螺纹钢价格和存准率走势显示经济复苏，大宗商品强势处于高位

资料来源：彭博，交银国际预测
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与此同时，美国经济也在复苏。我们比较了美国消费者预期中的领先成分、美
国国债收益率曲线，以及标普 500 指数的表现。这些重要而可靠的经济领先指
标同时显示着经济的强劲复苏(图表 2)。我们的欧洲指标也指向了同样的方向
(欧洲图表本文没有展示)。在新冠疫情得到控制的基准情形中，世界上最大的
几个经济体在同步复苏，而且复苏的力度将变得越来越强劲。这些观察结果与
我们在发表于 2020 年 11 月 20 日的展望报告《2021 年展望:价值王者归来》中
所做的预测一致。

中美经济的交错联动

中美经济的联系非常紧密，以至于许多主要的经济变量都高度相关。在我们看
来，实际上真正需要分析的经济周期只有一个。2018 年 9 月 3 日，我们发表
了一篇开创性的研究论文《中美周期的冲突》，探讨了中美的经济周期，以及
这些周期如何相互交织影响市场。我们用量化的方法验证了两国 3 年左右的经
济短周期的运行和影响，并且论证了中国经济周期如何引领美国，以及这些短
期周期如何互相嵌套形成中周期和长周期。

中美经济周期的联动将持续，关键的经济变量也将继续高度相关。我们认为，
鉴于两国对疫情截然不同的管理方式，中国出口已然成为对美国经济更加重要
的输入力量。因此，这两个最大的经济体的经济周期现在必然更加紧密地交织
在一起。因此，中国的通胀前景将继续对美国国债收益率产生显著的影响；而
长期以来一直是全球无风险基准利率的美国国债收益率，也将反过来影响着中
国的股市。事实上，我们可以从下面的图表中看到这些经济变量是如何紧密的
联系在一起(图表 3)。

图表 2: 美国消费者预期的领先成分、收益率曲线和标普 500 均反映经济复苏

资料来源：彭博，交银国际预测
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图表 3: 中美经济周期紧密交织；所有关键的经济变量高度相关

资料来源：彭博，交银国际预测

价值正在王者归来

为了了解中国信贷周期的所处阶段，我们将中国的信贷状况与成长股对价值股
的相对表现进行比较(图表 4)。我们可以看到信贷扩张推动成长股相对价值股
走强，反之亦然。我们注意到，成长股的强势始于 2019 年，当时中国的经济
周期正开始从中美贸易战的谷底修复。但在 2020 年，随着信贷持续扩张和新
冠疫情的蔓延，成长股的相对表现达到了前所未有的强势水平。

疫情很可能改变了市场对成长股的看法，其中许多成长股是互联网平台公司。
毕竟，这些公司面对新冠疫情肆虐时，展现出了良好的盈利韧性。强劲的盈利
能力、持续的信贷扩张以及疫情期间不断变化的预期，是在成长股中滋生“新
冠泡沫”的必要条件。但我们要提醒大家，不要在线性外推这种在一个非常时
期的成长性。
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后疫情时代，经济停止萎缩、持续复苏。在一个持续增长的经济环境中，成长
股的相对强势将趋弱。换句话说，在经济扩张阶段，成长股不再从价值股中抢
占市场份额。现在看来，情况确实如此(图表 4)，成长股毫无疑问会继续成长
——不要误解了我们对于成长作为一个投资策略关键长期因子的看法，但它们
估值中蕴含的不合理的增长预期很可能会减弱—— 一如当下，“新冠泡沫”正
在萎缩。

图表 4: 信贷扩张推升成长对价值的相对强势到了一个前所未有的高度

资料来源：彭博，交银国际预测

在美国市场，我们的量化分析也验证了一个类似的“新冠泡沫”——成长股对
价值股的相对强势程度远远高于历史水平。但是，随着疫苗接种计划的推广，
现在成长对价值的相对强势正在逆转（图表 5）。

正如我们在上面的图表中展示的中国 PPI 周期、大宗商品强势与美国十年期国
债收益率之间的关系，中国 PPI 在近期很可能会进一步走高。与此同时，美国
十年期国债收益率也会同步上升。因此，美国债券的波动性在未来几个月很可
能会加剧。

从图表 5 中我们可以看到，债券市场波动率与成长股的相对强势呈负相关。成
长股本质上是长久期资产，其高昂的估值也证明了这一点。直观地说，在一个
稳定的环境中，投资者更容易将成长性线性地推断无限的远期。因此，债券市
场波动率上升，将对长久期资产(如成长股)的估值构成压力。
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图表 5: 债券波动率上升将压缩成长股估值，进一步减弱其相对强势

资料来源：彭博，交银国际预测

我们可以进一步看到，周期性板块的表现已随着经济复苏的远远跑赢了市场 
(图表 6)。事实上，周期性板块的强劲表现很可能已令市场公司惊讶。当我们
在 2021 年展望(《展望 2021:价值王者归来》，20201120)中首次预测周期性股
票将强势归来时，大多数人都觉得难以置信。但现在周期性板块的崛起已逐渐
成为市场共识，并且，它们的强劲表现似乎已经比较充分地反映了经济的复苏
前景。那么，在经济复苏的下一阶段，市场还有哪些其他的投资机会呢?

图表 6: 随着经济复苏，周期性板块已经大幅跑赢

资料来源：彭博，交银国际预测
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我们可以进一步将价值和成长分为周期性价值/成长和非周期性价值/成长。我
们可以发现，尽管周期性成长和非周期性成长已经跑赢，但是它们的强势正在
衰退。与此同时，周期性价值和非周期性价值正在从往日的颓势中逐渐修复
(图表 7)。这些观察结果与前文的图表 5 和图表 6 一致。

也就是说，即使价值正在王者归来，但其上涨动能仍可以进一步增强。然而，
成长股的强势正在衰减。因此，价值股，无论是周期性的还是非周期性的，都
将继续作为下一阶段经济复苏的最佳投资选择。

图表 7: 周期和非周期价值板块走强，周期和非周期成长板块趋弱

资料来源：彭博，交银国际预测

地缘政治风险扰动市场

最近在阿拉斯加举行的高层对话中，双方火花四射的激烈言辞凸显了这两大经
济强国之间的微妙关系。地缘政治风险很高，从历史上看，人民币一直是此类
风险有效的代理指标。我们可以看到，每次人民币贬值都伴随着政治或经济风
险的加剧，比如 2008 年金融危机期间，以及 2018 年中美贸易战期间(图表
8)。

此外，中美债券收益率差往往是人民币贬值的先行信号，目前这一利差正在迅
速收窄。在人民币贬值的同时，上证综指往往同步走弱。当然，货币、债券收
益率和股市的走势是经济或地缘政治风险中羸弱的经济基本面的反映。但是，
目前的经济复苏很可能会在一定程度上抵消这些不利的因素的影响。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18625


