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宏观专题 

专题 

 

从股债性价比到 α、β和 γ 

 传统的股债性价比（ERP）指标在实际应用中时常束手束脚 

传统衡量股市相对于债券市场风险溢价的指标 ERP 是基于股息率、市盈率与债

券收益率计算的。无论从静态看股债性价比所处在历史中的位置，还是从动态

看其方向变化，这类指标在以月度为窗口的市场跟踪中都难以施展开拳脚，2018

年以来更是沦为鸡肋指标。在如今股、债估值都不算便宜的时候，纠结股债性

价比的信号类似火中取栗；在股债跷跷板特征最显著的阶段，股债性价比就更

加索然无味。 

 

 按照 PIMCO 的划分方法，我们将风险溢价区分为三部分 

股票风险溢价 α、债券风险溢价 β和同等风险溢价 γ，分别代表投资股、债所承

担风险的额外回报诉求，以及资本投入对产出的重要程度（γ为逆向指标）。股

票市场偏好更低的三类风险溢价，即风险资产的高超额预期回报（看股作债下

的低收益率时期）、较低的无风险利率，和更低的劳动力与技术贡献。当三类指

标位于历史高点或者同时经受增长的“三花聚顶”时刻，股市往往面临调整风险。 

 

 不同的宏观因素对三类风险溢价的影响方向、程度各有不同。 

我们衡量了物价、融资、增长、税收、就业和杠杆共六个宏观因素对三类风险

溢价的影响。股市风险溢价 α面临重要影响的因素有实体杠杆率（-）、物价（+）、

就业（+），对债券风险溢价 β 有带动的因素有税收（-）、物价（-）、增长（-）

社会融资（-）、就业（-），对平等风险溢价 γ有扰动的包括实体杠杆率（+）和

社会融资（-），重要性依次减弱。 

 

 三个风险溢价可以解开尘封的股债性价比与行情的背离往事 

传统指标不好解释的 2011 年 9 月~2014 年 6 月时期，股债性价比与股票行情脱

钩。期间 α多次跌破两年移动均线且缺口逐渐拉大，β始终在均线以下，γ后期

虽跌穿均线但偏离幅度较小。在此阶段传统股债性价比指标 ERP 在“杠杆增速

走强+通胀增长双弱”组合下对股票市场做出占优策略的提示，但类衰退的收缩

环境下，基本面并不支持股票市场坚挺走强。从三个风险溢价来看：对 α而言，

这阶段的高杠杆和类衰退都是抑制剂；对 γ 而言，2012~2013 年社融同比的走

高是平等风险溢价走低的催化剂。 
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囿于可投资产品种的限制，国内市场做资产配置常见的话题即股、债轮动。随

着“固收+”产品快速发展，股、债择时与配比研究的重要性也随之提高。传统衡

量股票相对于债券投资溢价的股债性价比指标通常会忽视很多结构问题，我们

参考 PIMCO 的研究思路，将风险溢价拆分为 α、β 和 γ，对比不同货币环境、

宏观变量影响下的溢价分层中，哪个因素成为股市行情成为主要支撑。 

1.传统股债性价比指标的弊端 

无论从静态看股债性价比所处在历史长河的位置，还是从动态看其方向变化，

在以月度为窗口的市场跟踪中都难以施展开拳脚。静态来看股债性价比的估值

水平，无论按照股息率/十年期国债到期收益率计算的股债性价比 I，还是按照

市盈率倒数-十年期国债收益率计算的股债性价比 II，在 2018 年 6 月至今都处

在历史分位数 50%以上，股市长期回报优于债券市场的信号已经长达 3 年以上，

对于月度追踪或者多资产配置而言着实“鸡肋”。如果动态来看股债性价比变动

的方向，我们将市盈率倒数不妨想象成股票的到期收益率，则股债性价比 II 走

高时，代表股票相对债券价格下跌，也只是股票市场行情的提示器。 

图 1：传统股债性价比指标和分位数走势 
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数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

此外，股债性价比在两种特定情形下也面临信号失真。第一种情形是股、债估

值都不算便宜的时候，我们以 2002 年以来股票市盈率倒数、债券到期收益率同

处在 50 分位点之下时，作为股票和债券都偏贵的参考（图 2 中灰色阴影部分），

此时纠结股债性价比的意义并不强，今年 9 月就处在这样的位置上。第二种情

形是股债跷跷板特征最显著时。我们以上证指数和十年期国债收益率过去三十

个月滚动相关系数，介于(0.6,1.0)区间时作为强跷跷板时刻，此时市场多表现为

股强债弱或者股弱债强（图 3 中浅蓝色阴影部分），此时判断股债孰贵孰廉并无

意义，只需跟随趋势做左侧就能在股债市场都赚到钱。 
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图 2：股、债都不便宜的时候，性价比信号失真  图 3：股债同牛/双杀时，性价比信号失真 
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资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。 

股债行情轮转和经济基本面的走势密切相关。（1）从应用角度讲，诸多研究认

为股债性价比是未来一年上证指数回报率的前瞻要素，指标读数高代表未来一

年股市回报率走高；也不乏将其作为股市回报同步指标的锚，认为该指标越低

时代表股票价格相对债券更贵，性价比的谷底对应股市峰值。这两种解读的差

异我们归结为中国股市波动率高、同比刻画的周期频繁所导致的技术问题，但

在 2011 年 9 月~2014 年 6 月期间，二者皆对股市的走势产生误读。（2）从成因

来观察，股债性价比与 PMI 间的负相关性在历史上均能得到验证，经济转好时

有利于股票，转差时利于债券。这点和我们之前构建的，基于产出缺口单一指

标、锚定其变化方向的大类资产配置结论一致。基本面和跨资产比价间的规律

不胜枚举，如全球 GDP 增速对全球商品/债券价格六个月的相对回报间就有很

好的提示，这只是从基本面上给出了一个风险资产与避险资产间估值的模糊辩

证，宏观因子具体影响哪些要素，还要从资产价格中剥离、拆细成分。 

 

图 4：股债性价比和上证指数同比出现过一次显著偏离  图 5：股债性价比衍生于经济基本面的方向 
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资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。 
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2.溯源风险溢价的三因子 

按照 PIMCO 的划分方法，风险溢价可以进一步被拆分为更详细的三个方面： 

α(股票风险溢价)=实际股息率或 E/P-债券实际利率； 

β(债券风险溢价)=债券实际利率-实际 GDP 增速； 

γ(同等风险溢价)=实际 GDP 增速-实际股息率增速； 

从原理上讲，股价和三类风险溢价都是负相关，历史显示也大体如此： 

 

α 和之前的股票风险溢价指标（ERP）原理较接近，代表持有股票相对于债券

的超额回报。这里的债券定义为一般意义上的国债，不包含具有违约概率的信

用债。这是因为，信用债的信用利差与股票市场波动性本身关联就很强，高收

益债股性特征甚至超出债性。因此我们仅选择不会触发违约情景的债券，及相

应的无风险利率作为参照标的。和传统 ERP 略有不同的是债券资产选取的是扣

减价格因素的真实收益率，此处我们统一用上证 E/P-十年期国债到期收益率-彭

博调通胀查值计算。 

β是债券的风险溢价，衡量债券偏离经济基本面的幅度来衡量其受制于资金面、

情绪面，超涨或者超跌的幅度。这里一个强假设即除去情绪、时间冲击导致的

短期“随机游走”外，收益率最终会向基本面定价“均值回归”的。 

γ是平等风险溢价，衡量经济增长中资本和劳动的贡献配比。1/γ越高代表一单

位经济产出中包含的资本贡献强于劳动和技术等要素。由于实际股息增长率这

一数据并不好量化，我们只能选取替代指标，归根结底还是看资本收入比。基

于广义样本、月频发布的原则我们先测试了第二产业 GDP 与工业企业利润做

比，由于利润发布是按照规模以上，即营收两千万以上的标准来选取的，分母

端和全样本还有一定差距，且样本定期更换，与上市公司样本也要一定偏差。

因此我们改用季度指标，即非银行、石油、石化行业上市公司的企营业收入/业

营业利润作为 γ值。 

根据三类风险溢价的位置或者变化方向可以作为辨别股市走弱的提示信号。目

前三个风险溢价里，α和 β都高于历史均值，γ低于历史均值。即股票和债券的

风险溢价超出历史平均情形，对美股构成一定的制约；但平等风险溢价不及历

史均衡情形，对美股存在一定程度利好，如果按照二比一来看确实应该谨慎，

但每个风险溢价于不同时点的贡献度，还要具体量化。我们限定一个提示信号

的条件，即月均值的△α、△β和△γ均为正值时，或者在 α、β和 γ都处在历史

高分位值的“三花聚顶”时期，风险溢价走高对股价构成利空信号，发现其一定

程度可作为辨别股市走弱的依据，目前还没有出现这类信号。 
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图 6：α、β、γ三类风险溢价指标与上证指数走势 

 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：传统股债性价比“三花聚顶”时刻 
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数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理；注：提示信号为 α、β 和 γ 较上个月均有提升的情景。 

根据 α、β、γ与上证指数的比较，我们可以发现三者与上证指数的点位基本都

是逆向变动的。（1）α的含义与通用的股债性价比指标类似，含义不言而喻。（2）

宽松的货币环境是低 β 成立的基础，流动性的超量投放推动债券收益率在潜在

增速所对标的点位之下。（3）基于企业间平等立场、对资本的排斥是股票的利

空因素，这阻碍了盈利与分红的增长空间。从效果上讲衡量资本再投入对产出

影响的 γ，对股票回报的提示效果最优。γ越高代表劳动利、人力资源而非资本，

对单位产出的贡献更大。这类似于我们在德国系列研究中提到的工业企业内源

性融资能力，不依赖于金融机构输血、自身造血能力较强的企业，在近年来金

融去杠杆、实体稳杠杆等多重语境下存活、盈利的能力更强。 
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3.三类风险溢价与宏观环境的交相辉映 

那么，在不同货币环境、通胀状态下 α、β还是 γ对股市的影响更强？首先我们

要了解不同政策和宏观对这三个风险溢价影响的方向、程度都是如何分布的。

从理论上来讲，收缩的政策，如货币政策由松入严、杠杆去化都会造成三个风

险溢价的走高，情绪因素如 risk-off 的兴起会带动 α走高，就业市场会通过资本

投入侧面影响 γ，税务因素对 α和 γ都会产生正向的影响。如图 8 所示，我们测

算了物价、融资、增长、税收、就业和杠杆共六个宏观因素，同三个风险溢价

间的相关系数。由于相关系数仅粗浅测算了指标间的关系，因此我们还需要具

体来区分每一种宏观环境或者政策组合下，三个溢价具体的案例分析。 

 

图 8：三类风险溢价与宏观指标间历史相关性 

相关

系数 
综合价格同比 社融同比 

工业增加 

值同比 
税收收入同比 

城镇登记 

失业率同比 
实体杠杆率同比 

α 0.66  -0.18  -0.12  -0.07  -0.34  -0.48  

β -0.73  -0.45  -0.93  -0.66  0.33  0.35  

γ -0.39  -0.04  -0.09  -0.23  0.30  0.13  
 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理；注：（1）工业增加值、城镇新增就业 2021 年数据按照两年复合增速口径；（2）综合价格同比为 0.6 倍 CPI 同比

和 0.4 倍 PPI 同比相加后结果；（3）计算时间范围为 2005.1~2021.08。 

 

首先，我们先寻找全盘外生冲击下三个溢价的趋同与分割。α 和股债性价比背

离显著的时期，也对应着传统的股债性价比 I、II 历史高波动，对股债性价比走

势偏离的时期。回溯 2008 年以来的货币、信用、增长与通胀四类环境，可以发

现大多数情形时外生冲击对三类因子的方向是相同的，但 2011~2012 这段时间

中三因子出现了方向上的背离，在期间基本面收紧时 β、γ两次冲高合乎原理，

但 α整体回落与理论不符。α受到货币宽松的影响要强于其他因子的外生冲击，

在 2011 年 9 月~2012 年 9 月这一年间融资收缩、通胀落潮、增长下滑时，由于

货币政策迎来了长达 8 个月的逆周期放宽，α出现回落。 
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