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与牛共舞

中国股市的放量暴涨再次让全世界回头。今年以来的全部涨幅大都来自端午节
后的两周。期间，中国央行 10 年来首次下调了再贴现利率，中国证券金融公
司（China Securities Finance Corp，CSFC）也下调了券商的保证金要求。市场将
这一消息解读为中国央行有继续宽松的倾向。关于放松券商保证金的消息，也
是自 2015 年泡沫以来监管机构的一次重要的放松。从陆家嘴论坛传来的、关
于支持资本市场发展的政策宗旨的消息也令人鼓舞。尽管保证金放宽后券商有
了更多资金可用于两融业务，但市场成交量的突然放大仍令一些小券商忙于应
对，措手不及。

交易情绪指标再次换挡加速。主要指数飙升至 2004 年以来最高的超买水平，
这期间包括 2007 年和 2015 年的泡沫时期。由于中国对澳洲大宗商品出口的
依赖，澳元是衡量中国经济基本面的一个很好的指标。目前，澳元正在从
2008 年的低位展开反弹，与中国仍在下降的工业增加值形成背离（图表
1）。这个观察表明市场情绪抢跑了经济基本面。由于白热化的情绪往往是市
场短期运行的反向指标，自上周五开始的调整可能会延续，让那些摇摆不定的
早期看涨者产生疑虑。

很自然，现在每个交易者心中的问题是，市场上升的趋势是否已经结束，我们
在过去几周看到的是否仅仅是昙花一现的技术反弹。毕竟，过去几年，市场都
受伤了很多次。上周，在中国最大的专业金融平台之一万得上的一个 90 多分
钟的在线直播论坛上，我被近 5000 名与会者提出的一连串问题所淹没。毕
竟，在我们去年 11 月预测的、上证最可能的 2700-3200 交易区间在预测八个
月之后被明显突破，上证现在正在挑战我们的合理区间上限 3500 点
（2019.11.10，我们的模型预测上证在未来的十二个月里的理论交易区间是
2500-3500 点，但 2700-3200 点是最可能的交易区间。在过去的八个多月里，
上证的实际交易区间是 2646-3456 点，停留在 2646-3200 点约八个月）。

我们认为，上证长期上升的趋势仍未改变。可以看出，中国实际收益率领先上
证和中国经济的表现约半年。实际收益率正在从 2008 年金融危机时的水平开
始恢复（图表 2）。因此，如果历史可以作为参考，这种情况预示着上证应该
会保持其上升趋势，中国经济也将继续修复。

此外，我们的股债收益率比较模型（EYBY）比较了股票和债券的投资吸引力。
模型的结果表明，尽管最近股票价格和债券收益率都出现了飙升，但股票相对
于债券的估值目前是中性的（图表 3）。也就是说，股票估值并不昂贵，尤其
是与债券相比。此外，EYBY 也是一个价格势能模型。它表明，以史为鉴，中
国市场的趋势一旦形成，无论是上升或下降，都将一直持续到结束。即使会有
像 2014 年那样，上证徘徊在 2000 点左右的水平一段时间，但最终飙升到
5000 点泡沫的情景也是很让人叹为观止的。
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2020 年 4 月 20 日，当我们首次发表题为《亚洲强国：市场已运行到一个历史
性拐点；中国将开始长期跑赢》报告的时候，几乎没有人相信我们认为中国将
开始出现显著的长期趋势逆转的观点。因为这个不同于共识的判断，我还收到
了很多恐吓邮件信息。在那篇报告里，我们强调牛市的必要条件之一是流动
性。一个重要的流动性来源是保证金融资。在 2015 年泡沫破裂后沉寂了一段
时间后，保证金融资似乎又卷土重来。两融交易占市场总成交额的比例已飙升
至 12%以上。这一水平在过去往往会引起监管机构的注意（图表 4）。上周
末，监管机构公布了一份违规提供两融服务的公司名单。这并不令人感到意
外。同时，监管机构开始强调关注杠杆率上升，融资交易大增的市场风险。

与此同时，另一个重要的资金来源，也就是通过北向互联互通渠道的净资金流
入已开始放缓，而这一水平与过去北向连接的净资金流入开始放缓的水平一致
（图表 5）。这种净资金流入的放缓也表明最近的市场上涨速度会受到新增资
金流入放缓的阻滞。

尽管仍然存在一些技术性细节，但自上而下的政策总体上对于资本市场是非常
支持的。在中美博弈日益上升之际，拥有一个强大雄厚的国内资本市场是一种
比较优势。它将维护国内情绪，增强人们对未来的信心，并为新兴创新产业的
资本投资提供融资便利。在一个流动性已开始变得充裕，但未来充满着不确定
性的市场，理性的交易员将更注重投机短期获利，而不是关注长期发展。无
他，人性使然。前进的道路上并非一马平川，总是会有颠簸，节奏也与管理层
的态度息息相关。但此刻，我们在 4 月份预测的中国市场进入历史性拐点已经
得到了印证。

图表 1: 澳元复苏表明情绪正在恢复

资料来源：彭博，交银国际
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图表 2: 中国的实际收益率预示着经济和股市的持续复苏

资料来源：彭博，交银国际

图表 3: 相对于债券，股票是中性的。但中国市场的趋势一旦形成，往往会持续下去

资料来源：彭博，交银国际
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图表 4: 保证金收购占总成交额的 12%——这个水平往往会引起监管机构的注意

资料来源：彭博，交银国际

图表 5: 通过北向互联互通的资金流入开始变慢

资料来源：彭博，交银国际
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