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宏观驱动力切换将过去20年A股走势分为三个阶段：金融危机前申万各行

业估值标准差与上证综指市盈率高度正相关，金融危机后至2019年前二

者相关性减弱但仍存在正向联动，2019年以来行业估值标准差已经对市

场整体估值脱敏。前两个阶段行业弹性取决于指数弹性；2019年以来行

业弹性似乎正在摆脱指数弹性。三个阶段切换的时点对应的宏观线索分别

是：第一阶段中国高速增长，第一阶段向第二阶段切换与中国抚养比拐点

一致；第二阶段为中国经济转型的探索期，第三阶段则为中国人口质量红

利释放、确定转型方向的阶段。 

A股三阶段可被分别定义为：搭电梯阶段、议转型阶段与马拉松阶段。1）

搭电梯阶段：在2001年加入WTO与城镇化率加速的双重驱动下，中国经

济迎来黄金10年，经济增长成为各行业的β因素。2）议转型阶段：

2012-2015年全球深陷总需求不足与经济通缩困局。同期，中国人口数量

型红利进入尾声，急需经济结构转型。适逢对冲经济下行压力的宽货币政

策，此间A股行业表现与经济背离、但与流动性共振。3）马拉松阶段：

“十三五”以来在产业政策与转型驱动下，部分产业摆脱了经济增长约束。

疫后主要经济体开始新产业竞赛，加剧了行业景气分化。产业政策重于宏

观政策，经济增速仅是平均数，权益市场像是马拉松赛场，投资者更关注

领跑者。 

进入马拉松阶段或表明A股已经开始美股化，抱团成为显著特征。美股走

势具有三点特征：慢牛、多数时间低波动、风格仍受全球影响。美股不同

行业之间年度振幅差异极大，说明美股抱团现象更为突出。在马拉松阶段，

投资者对于赛场中位数及随后的行业关注度会明显降低，视线主要集中于

领跑行业甚至个股上。但是，一旦市场风格变化，抱团标的亦会改变。 

今年关注度较高的三类资产茅指数、宁指数与上游原材料行业指数走势

的锚分别为经济增长、无风险利率与PPI。今年初“茅指数”向“宁组合”

切换恰恰就是经济基本面短期见顶、随后无风险利率中枢持续下移的结

果。往后看，我们认为：1）若Q4经济增速和PPI同比共振放缓的同时无

风险利率回升的“两下一上”局面出现，茅指数、宁指数与上游原材料行

业指数或面临同步调整并引发A股出现指数层面的调整。2）社融或于Q4

初见底，22Q1末市场有望迎风格切换。此前地产调控政策出台对于地产

销售和地产相关贷款的冲击7月已显现。往后看，在专项债落地与基数效

应下，社融存量的同比增速有望在9-10月触底。由于社融增速领先经济大

约两个季度，因此明年Q1末至Q2初国内经济增速有望触底企稳。届时市

场有望再度迎来风格切换。 

风险提示：新冠疫情变异风险；经济运行风险；政策风险。 
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 一、宏观驱动力切换将过去20年A股走势分为三个阶段 

图 1 中的红色线是上证所有 A 股的平均市盈率，橙色线是申万一级行业估值标准差。如图

所示，过去 20 年分为三个阶段，金融危机前二者高度正相关、金融危机后至 2019 年前

二者相关性减弱但仍存在正向联动、2019 年以来行业估值标准差已经对市场整体估值脱

敏。由此可见，前两个阶段行业弹性取决于指数弹性；2019 年以来行业弹性似乎正在摆

脱指数弹性。从三个阶段切换的时点，我们皆可以找到一些宏观线索：第一阶段中国高速

增长，第一阶段向第二阶段切换与中国抚养比拐点一致；第二阶段为中国经济转型的探索

期，第三阶段则为中国人口质量红利释放、确定转型方向的阶段。 

图 1：A 股平均市盈率与行业估值标准差 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、目前A股进入“马拉松阶段”，开始美股化 

 （一）A股三阶段可被分别定义为：搭电梯阶段、议转型阶段与马拉松阶段 

搭电梯阶段：在 2001 年加入 WTO 与城镇化率加速的双重驱动下，中国经济迎来黄金 10

年。此间 A 股各行业 EPS 及其指数表现皆跟随宏观面波动，行业分化并不显著。如表 1

所示，2005-2007 年 A 股牛市期间，申万一级行业指数表现与中国名义 GDP 增速均高度

正相关。可见此间，各个行业皆有一个共同的 β因素：高速增长中的中国经济。 

议转型阶段：2012-2015 年间美欧居民去杠杆叠加页岩油问世，全球深陷总需求不足与经

济通缩困局。同期，中国人口数量型红利进入尾声，急需经济结构转型。转型的“无限可

能”适逢对冲经济下行压力的宽货币政策，此间 A 股各行业指数表现与经济背离、但与流

动性共振。如图 2 所示，2013 年至 2015 年 6 月 A 股牛市期间，几乎所有行业指数与中

国名义 GDP 增速皆负相关，但也表明该阶段各行业共有的 β因素是流动性。 

马拉松阶段：“十三五”以来经济增速中枢缓步下移、流动性波幅收敛。在产业政策与转

型驱动下，部分产业摆脱了经济增长水位的约束。疫后主要经济体开始新产业竞赛，加剧

了行业景气分化。产业政策重于宏观政策，经济增速仅是平均数，权益市场像是马拉松赛

场，投资者更关注领跑者。进而，如图 2 所示，2019 年以来各行业指数与中国名义 GDP

增速的相关性开始分化，相关性绝对值也已显著变小。 
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图 2：三轮牛市期间申万 28 个行业同比涨幅与中国名义 GDP同比增速的相关性 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 3：中国实际 GDP 增速与 M2/名义 GDP  图 4：SHIBOR 隔夜利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 （二）进入马拉松阶段或表明A股已经开始美股化 

美股走势具有三点特征：慢牛、多数时间低波动、风格仍受全球影响。 

首先，美股各行业指数仍然高波动，但行业间弱相关。我们选取上证与标普二级行业指数

作为研究对象。如图 5 所示，两个市场每年振幅最大的二级行业指数振幅不相上下；但如

图 6 所示，多数年份中标普二级行业指数年度最大振幅与最小振幅之比显著高于上证最大

最小行业振幅比。通过这组对照，我们不难发现过去 20 年美股行业间相关性显著低于 A

股。因此，投资者持有标普 ETF 就相当于做了均衡的行业配置，这就是美股慢牛的基础。

而研究的价值在于进一步优化行业配置结果。 
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图 5：中美股市二级行业指数年度振幅 MAX  图 6：中美股市二级行业指数年度振幅 MAX/振幅 MIN 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Wind，Bloomberg，西部证券研发中心 

 

此外，慢牛意味着美股多数时间低波动，然而一旦经济衰退并诱发系统性风险，波动率会

迅速放大，因此择时依旧重要。如图 7 所示，中美股市波动率特征差异较大。美股在多数

时间呈现低波动，但会在某些时候瞬间波动加剧；A 股的波动率通常显著高于美股，但波

动放大的节奏反而比美股略显温和。如表 1 示，50 年代至今美股重挫的时间多数为经济

放缓、衰退、滞胀或者危机阶段，也就是说通过宏观基本面的变化预测 EPS 下行风险对

美股择时仍然有效。 

图 7：中美股市波动率：上证 VS 标普 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

表 1：上世纪 50 年代以来标普 500 指数 18 次幅度超过 15%的调整 

调整初期 调整末期 调整幅度 美国经济状态 

2020-02-19 2020-03-23 33.9% 衰退 

2018-10-03 2018-12-24 19.6% 经济放缓 

2011-07-22 2011-08-08 16.8% 滞胀 

2010-04-23 2010-07-02 16.0% 复苏 

2007-10-09 2009-03-09 56.8% 次贷危机 

2002-03-19 2002-10-09 33.6% 复苏 
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2000-09-01 2001-09-21 36.5% 衰退 

1998-07-17 1998-08-31 19.3% 经济放缓 

1990-07-16 1990-10-11 19.9% 滞胀 

1987-10-05 1987-10-19 31.5% 过热 

1980-11-28 1982-08-12 27.1% 衰退 

1980-02-13 1980-03-27 17.1% 滞胀 

1976-12-31 1978-03-06 19.1% 滞胀 

1973-01-11 1974-10-03 48.2% 滞胀 

1968-11-29 1970-05-26 36.1% 滞胀 

1966-02-09 1966-10-07 22.2% 放缓 

1961-12-12 1962-06-26 28.0% 放缓 

1957-07-15 1957-10-22 20.7% 滞胀 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 8：全球产业转移周期视角下的美股行业轮动 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

最后，长期看美股风格亦受全球产业转移周期影响。我们在 8 月 22 日报告《疫情对美国

长期影响：制造回升、服务“年轻化”、通胀上移》中指出，全球产业转移过程会引发通胀

中枢波动，而美国属于通胀厌恶型经济体，因此美国资产，如美元、美债及美股皆会受到

该因素影响。总体来看，全球产业转移是库兹涅茨周期与资本开支周期的催化剂。当产业

承接国为大型经济体时，全球历经强库兹涅茨周期；承接国为小型经济体，则全球经历弱

库兹涅茨周期，每一轮产业转移 20 年中的上半场（前 10 年）为弱资本开支周期、下半场

（后 10 年）为强资本开支周期。因此，我们会得到“强库兹涅茨周期+弱资本开支周期”、

“强库兹涅茨周期+强资本开支周期”、“弱库兹涅茨周期+弱资本开支周期”与“弱库兹涅

茨周期+强资本开支周期”四种经济场景。这四种经济场景下，美国经济又皆会经历“早

周期、中周期、晚周期与衰退期”四个小的阶段，进而我们可以得到 16 种经济小周期，
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并观察到美股风格的轮动，如图 8 所示。 

进入马拉松阶段或许说明 A 股开始美股化，慢牛可期，行业相关性保持弱化，这也意味着

宏观研究之于 A 股的意义也已发生变化。当然，由于国内资本市场与海外的联系仍显著弱

于美国资本市场与非美的联系，因此 A 股风格等变化仍主要以内部驱动逻辑为主。当然，

外因偶尔可能会成为 A 股市场逻辑变化的催化剂。 

 

 （三）抱团或为“马拉松阶段”的特征 

如前文图 5 所示，美股不同行业之间年度振幅差异极大，说明美股“抱团”现象更为突出。

根据 Wind 数据，目前纳斯达克包括 3812 只个股。截至 2021 年 8 月 20 日，FAANG1市

值占纳斯达克总市值比重为 25.7%、占全部美股总市值比重为 10.9%。2020 年 8 月，

FAANG 的市值占比达到历史峰值，占纳斯达克与全部美股总市值比重分别高达 29.7%、

12.4%。对此，我们认为在“马拉松阶段”，投资者对于赛场中位数及随后的行业关注度

会明显降低，视线主要集中于领跑行业甚至个股上。但是，一旦市场风格变化，抱团标的

亦会改变。 

图 9：FAANG 占纳斯达克与全部美股总市值的比重变化 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

 三、年初“茅指数”向“宁组合”切换仍由基本面驱动 

今年 2 月以来国内基本面有四点特征：经济增长见顶逐月放缓、PPI 同比持续上升、社融

增速保持下滑以及 3 月以来无风险利率中枢下移。A 股市场也有三个特点：“茅指数”于 2

月见顶回落、上游原材料行业指数波动走高、“宁组合指数”于 3 月再次企稳并于 7 月底

前屡创新高。回头看，A 股风格完全受国内基本面环境驱动。 

 

 

 

 
1 FAANG 为 Facebook、苹果、亚马逊、Netflix 和谷歌 5 只股票的简称。 
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图 10：“茅指数”同比涨跌幅与中国制造业 PMI（剔除 2020 年 2 月数据） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 11：国内部分经济指标 2-7月同比（固定资产投资为累计同比）变化（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

Wind 构建的茅指数2涵盖的标的以传统行业龙头企业与传统消费为主。如图 10 所示，2018

年以来茅指数同比波动与中国制造业 PMI 一致，也就是说该指数组合下的权重标的仍以经

济基本面为β。2 月为国内多数经济分项指标年内高点，宏观经济转差削弱了茅指数性价

比。由于部分茅指数标的亦被外资持有，因此 2-3 月 10 年期美债收益率攀升成为了市场

变化的催化剂。通常情况下，社融增速领先名义 GDP 约 2 个季度，社融增速持续下滑不

断推迟经济基本面企稳预期，亦给茅指数带来了持续调整的压力。 

与茅指数相对的宁组合指数3则代表了具有高成长性的新兴产业龙头与新消费，并不受经

 
2 Wind 构建的“茅指数”涵盖：宁德时代、比亚迪、迈瑞医疗、隆基股份、药明康德、爱尔眼科、片仔癀、汇川技术、亿纬锂能、北

方华创、爱美客、科沃斯、通策医疗、石头科技、韦尔股份、华熙生物、贵州茅台、招商银行、中芯国际、海康威视、中国中免、美的

集团、海天味业、长江电力、金龙鱼、万华化学、恒瑞医药、东方财富、立讯精密、格力电器、智飞生物、泸州老窖、三一重工、海尔

智家、牧原股份、金山办公、恒立液压、东方雨虹、歌尔股份、长春高新、晨光文具、五粮液、伊利股份等个股。 
3 Wind 构建的“宁组合指数”涵盖：斯达半导、福斯特、中微公司、北方华创、阳光电源、三安光电、恩捷股份、隆基股份、宁德时
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