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宏观经济 
 

股市板块轮动的久期视角 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      
久期广泛应用于债市分析，但在股市分析中却不常见。一般情况下，股

票久期和 PE、PB 正相关。PE 比较低的价值股为短久期，PE 比较高的成长

股为长久期。美国股市存在“股票久期风险溢价之谜”，即久期和风险溢价

负相关，这和传统的资产定价理论不一致。不过，我们认为“股票久期风险

溢价之谜”可能是样本选择问题，2007 年次贷危机之后成长股表现优于价值

股。 

灾难等临时冲击会通过现金流风险、贴现率风险等渠道影响不同久期的

股票收益率。短久期股价对现金流风险比较敏感，长久期股价对贴现率风险

比较敏感。我们分四个阶段来分析。第一阶段，灾难发生，经济衰退。一方

面近期的现金流风险增加，短久期板块的股价快速下跌，而短期冲击对长久

期板块负面影响比较小。另一方面，风险溢价上升，贴现率风险也增加，更

不利于长久期板块。最终，长久期、短久期板块股价都会大幅下跌，但短久

期股价的下跌幅度会更大一些，疫情发生后的全球股市基本上都是如此。第

二阶段，货币宽松但经济尚未修复。虽然现金流风险尚未缓解，但是货币宽

松下，贴现率风险大幅下降。对于这次疫情来说，长久期股价先于短久期股

价恢复，除了贴现率风险率先缓解外，一些新经济企业受益于疫情，现金流

风险并没有增加，甚至有所下降。对短久期股价而言，此阶段现金流风险仍

可能占主导，股价可能继续下跌，但也可能止跌回升。第三阶段，灾难影响

减弱，经济开始修复。此时现金流风险缓解，特别是短久期股票现金流风险

溢价下降快于长久期股票。货币政策停止宽松，但是现金流改善带来的风险

偏好上升，会降低贴现率风险，这对长久期股票更有利，但是强度弱于第二

阶段。此时，现金流风险起主导作用，短久期股价上升幅度大于长久期股价。

第四阶段，经济、货币政策均恢复至常态。现金流增速恢复至常态，现金流

风险继续下降，对短久期股价拉升强于长久期。由于货币政策回归常态，贴

现率风险再次上升，对短久期股价的抑制要弱于长久期。最终，短久期股价

小幅上升，长久期股价可能小幅下跌。 

以上是典型情况，现实往往略有不同。待经济、货币政策均恢复至常态，

资产定价又回到长期逻辑。之所以 2007 年以后，美国成长股表现好于价值

股，根本原因在于新经济垄断租金的增强，以及利率下滑（这也部分因为新

经济）。风险在于成长股与价值股的 PE 之差已经接近互联网泡沫时期的水

平，这可能反映了市场对成长股盈利的过度自信。 

长期逻辑下自然是选择长久期股票，但中国和美国的社会制度、经济结

构有所不同，不能完全复制美国经验。第一，中国新经济弱于美国。美国新

经济快速发展不仅得益于自身研发实力强，还有行业管制放松的因素。美国

新经济发展的直接后果是贫富差距扩大，这警示了中国，中国开始加强对垄

断资本的遏制。再加上中国研发能力仍弱于美国，长久期企业仍具有较大风

险。第二，美国贴现利率下滑是由于垄断、新经济导致的投资需求下滑以及

储蓄率上升，中国尚未完全完成利率市场化，中国利率决定因素更复杂，未

来利率下滑是个曲折过程。 

当然，中国长久期股票相比短久期仍具有优势。虽然近几年美国长久期

股票好于短久期股票，但是得益于市场集中度的提升，美国短久期股票估值

也在不断上升，表现没有那么差。然而，中国经济并未完成真正意义的出清，

中国短久期股票表现弱于美国短久期股票。 

 风险提示：政策落实不及预期；海外疫情长期化 
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1、 股市板块轮动的久期视角 

久期广泛应用于债市分析，但在股市分析中却不常见。一般情况下，股票久期

和 PE、PB 正相关。PE 比较低的价值股为短久期，PE 比较高的成长股为长久期。

美国股市存在“股票久期风险溢价之谜”，即久期和风险溢价负相关，这和传统的

资产定价理论不一致。传统理论下，成长股 beta 比较高，但是经验研究结果是价值

股 alpha 更高一些。对“股票久期风险溢价之谜”的解释尚无定论，原因可能有市

场对长久期企业未来现金流过于自信，缺乏足够的做空机制，短久期企业现金流存

在再投资风险，短久期、低估值企业风险比较大，等等。 

图1： 久期和风险溢价负相关 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

不过，我们认为“股票久期风险溢价之谜”还可能是样本选择问题。大部分研

究这个问题的样本时间比较长，长期来看价值股表现的确是优于成长股，但是 2007

年次贷危机之后成长股表现优于价值股，其根本原因在于数字经济领域的成长企业

垄断租金上升，以及利率下降更利于长久期股价。 

图2： 2007 年之后成长股表现好于价值股 

 

资料来源：Federal Reserve Bank of St. Louis，新时代证券研究所 

 

灾难等临时冲击会通过现金流风险、贴现率风险等渠道影响不同久期的股票收

益率。短久期股价对现金流风险比较敏感，长久期股价对贴现率风险比较敏感。我
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们分四个阶段来分析。 

第一阶段，灾难发生，经济衰退。一方面近期的现金流风险增加，短久期板块

的股价快速下跌，而短期冲击对长久期板块负面影响比较小。另一方面，风险溢价

上升，贴现率风险也增加，更不利于长久期板块。最终，长久期、短久期板块股价

都会大幅下跌，但短久期股价的下跌幅度会更大一些，疫情发生后的全球股市基本

上都是如此。 

图3： 灾难发生时美国长久期股价下跌弱于短久期 

 

资料来源：Fed，新时代证券研究所 

 

第二阶段，货币宽松但经济尚未修复。虽然现金流风险尚未缓解，但是货币宽

松下，贴现率风险大幅下降。对于这次疫情来说，长久期股价先于短久期股价恢复，

除了贴现率风险率先缓解外，一些新经济企业受益于疫情，现金流风险并没有增加，

甚至有所下降。对短久期股价而言，此阶段现金流风险仍可能占主导，股价可能继

续下跌，但也可能止跌回升。这一阶段中美股市的短久期、长久期股价方向上的差

异不太明显，但是欧洲、日本股市长久期股价已经回升，而短久期股价继续下跌。 

图4： 货币宽松下 A 股长期股价快速回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 货币宽松下欧股长期股息回升但短期股息继续下跌 

 

资料来源：Fed，新时代证券研究所 

 

图6： 货币宽松下日股长期股息回升但短期股息继续下跌 

 

资料来源：Fed，新时代证券研究所 

 

第三阶段，灾难影响减弱，经济开始修复。此时现金流风险缓解，特别是短久

期股票现金流风险溢价下降快于长久期股票。货币政策停止宽松，但是现金流改善

带来的风险偏好上升，会降低贴现率风险，这对长久期股票更有利，但是强度弱于

第二阶段。此时，现金流风险起主导作用，短久期股价上升幅度大于长久期股价。 
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图7： 随着经济修复，短久期 A 股股价大幅上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

第四阶段，经济、货币政策均恢复至常态。现金流增速恢复至常态，现金流风

险继续下降，对短久期股价拉升强于长久期。由于货币政策回归常态，贴现率风险

再次上升，对短久期股价的抑制要弱于长久期。最终，短久期股价小幅上升，长久

期股价可能小幅下跌。 

 

图8： 利率上升之后长久期 A 股股价开始调整 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

以上是典型情况，现实往往略有不同。待经济、货币政策均恢复至常态，资产

定价又回到长期逻辑。之所以 2007 年以后，美国成长股表现好于价值股，根本原

因在于新经济垄断租金的增强，以及利率下滑（这也部分因为新经济）。风险在于

成长股与价值股的 PE 之差已经接近互联网泡沫时期的水平，这可能反映了市场对

成长股盈利的过度自信。 

长期逻辑下自然是选择长久期股票，但中国和美国的社会制度、经济结构有所

不同，不能完全复制美国经验。第一，中国新经济弱于美国。美国新经济快速发展
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不仅得益于自身研发实力强，还有行业管制放松的因素。美国新经济发展的直接后

果是贫富差距扩大，这警示了中国，中国开始加强对垄断资本的遏制。再加上中国

研发能力仍弱于美国，长久期企业仍具有较大风险。第二，美国贴现利率下滑是由

于垄断、新经济导致的投资需求下滑以及储蓄率上升，中国尚未完全完成利率市场

化，中国利率决定因素更复杂，未来利率下滑是个曲折过程。 

当然，中国长久期股票相比短久期仍具有优势。虽然近几年美国长久期股票好

于短久期股票，但是得益于市场集中度的提升，美国短久期股票估值也在不断上升，

表现没有那么差。然而，中国经济并未完成真正意义的出清，中国短久期股票表现

弱于美国短久期股票。 

 

表1： 久期视角下的板块轮动 

经济阶段 风险变化 价值股价 成长股价 价值/成长 

灾难发生，经济衰

退 

现金流风险上升，

贴现率风险上升 
大幅下降 大幅下降 下降 

经济衰退，货币宽

松 

现金流风险上升，

贴现率风险下降 
小幅下降 大幅上升 下降 

经济修复，货币不

变 

现金流风险下降，

贴现率风险下降 
大幅上升 小幅上升 上升 

经济、货币政均回

到常态 

现金流风险下降，

贴现率风险上升 
小幅上升 小幅下降 上升 

资料来源：新时代证券研究所 

 

2、 不同区域、产品出口增速普遍改善 

按美元计价，11 月中国进出口总值 4607.2 亿美元，同比增长 13.2%，其中出

口 2680.7 亿美元，同比增长 21.1%，前值 11.4%，市场预期 12.0%；进口 1926.5 亿

美元，同比增长 4.5%，前值 4.7%，市场预期 7.0%；贸易顺差 754.2 亿美元，市场

预期 537.5 亿美元。 
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