
 

孙彬彬：如何看待半信半
疑的市场？ 
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策略：稍微再等等，但不必再悲观 

一、市场观点：稍微再等等，但不必再悲观 

1、未来半年，信用-盈利二维框架中，①信用逐步扩张；②盈利回落；

③股债收益差处于均值附近估值不便宜——对应【信用扩张前期】，指数区

间震荡，当前调整，为春季躁动打开空间，春季躁动后二季度可能再次调

整。 

2、年中再看，信用-盈利二维框架中，①信用继续扩张；②盈利触底

回升；③股债收益差有可能回落到-2X 标准差的极端便宜位置；④“二十

大”前风险偏好较高——指数在年中可能出现指数级别的机会，仓位在这

个阶段，可能成为胜负手。 
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3、历史上，〖元旦-春节〗万得全 a 上涨概率只有 41.7%，而〖春季-

两会〗上涨概率达到 91.7%。因此 1 月市场本身就是可涨可跌，不用因为

当前的涨跌而过渡悲观，春季躁动的主要机会还看 2 月。 

4、关键指标，中证 500 股债收益差，正在接近-2X 标准差的买入位

置，上一次是 2021 年 7 月底。若假设未来十年国债利率下行 5BP、且中

证 500 再跌 4%左右，那么股债收益差即落到-2X 标准差，因此，可以稍

微再等等、但不必太悲观。（500 目前的前五大权重是医药、电子、电新、

军工、计算机）。 

5、目前高景气赛道调整的幅度接近到位，但时间还欠缺一些，根据过

去十年其他高景气赛道的复盘，外部因素而非基本面因素引发的高景气赛

道调整，一般行业指数跌幅在 15-20%，调整时间在 30-50 个交易日。 

6、老基建和地产属于对托底经济贡献大，但对行业本身影响的力度和

持续性相对弱。单个新基建和新制造业属于对托底经济贡献小，但对行业

本身影响的力度和持续性相对更强，新基建和新制造业中，重点看好【核

电】、【5G+工业互联网】。 

7、复盘发现，最近几年，市场内卷化严重，大家纷纷从 Q4 就开始布

局预计转年可能不错的细分行业。而且很多时候市场在 Q4 选对了方向，

18、19、20 年 Q4 涨幅靠前的 20 个细分行业（天风策略细分行业），在

下一年，获得超额收益的概率在 70%左右。这也是为什么我们在 Q4 策略

就开始推荐预计 22 年产业爆发和困境反转的两个方向。当然，事后看也有
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部分行业，属于炒错了，但这种大多都遇到了不可抗的外力，比如疫情或

者是政策突变。因此，21Q4 涨幅靠前的方向值得重点关注：比如“汽车+”、

“计算机+”、元宇宙、军工、工业互联网、必选食品、猪肉、中药等。（注：

反过来说，Q4 表现一般的不代表下一年没机会）。 

二、专题讨论：美债如何影响不同类别资产的定价？ 

1、从模型出发，看不同类型权益资产对利率的敏感度 

①利率的变化对所有资产均有影响（贴现值或估值与利率反向）。②盈

利稳定的消费（或公用）对利率的敏感性更高。③相比利率而言，科技和

周期都更关注自身盈利的波动性。本质在于，科技和周期分子盈利的波动

性更大，“高增速+高利率”组合的贴现值，可能要显著高于“低增速+低

利率”的组合。④科技的盈利波动来自自身产业周期，周期的盈利波动多

数来自宏观经济周期。盈利向上的过程中，利率的敏感度可能进一步下降

（市场更关注当期的增速）。 

2、美股 50 年，不同类型权益资产的定价规律 

（1）从美股的长周期视角来看，盈利稳定性强的行业，其估值中枢一

般与利率中枢呈现反向关系。比如：公用事业、一般零售、卫生保健、食

品饮料。（2）对于科技来说，其估值更大程度是依赖自身的产业周期（半

导体周期）。（3）但并不是说科技行业的估值就不受利率影响，其判断的核

心在于分子弹性大还是分母弹性大。2010 年之后，【硬件与设备】、【电子
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与电器设备】、【软件与计算机服务】的估值与利率也开始有反向关系——

新的“漂亮 50”。 

固收：如何看待 1 月开门红？ 

2022 年市场交易和配置在半信半疑中展开，“信”和“疑”来自三重

压力与稳住宏观经济大盘的政策诉求间的所存在的矛盾与不解。 

市场疑问：宽信用宽在哪儿了？本周三央行金融货币数据公告并没有

再度披露个人住房贷款数据，有异于前两月，这一细节或反映 12 月个人住

房贷款数据不理想，地产的坑大且深。另一方面，公布的金融货币数据结

构并不理想。 

与此同时：稳增长和宽信用的政策重心明确。12 月 30 日，易行长接

受媒体采访时继续强调在“稳”字上下功夫和加大金融对实体经济支持力

度，说明央行再度明确稳增长和宽信用的诉求。 

我们建议当前位置应当优先从总量角度看金融货币数据，新公布的

M1、M2和社融的同比数据都在回升。政策明显在做从底部向上爬的努力，

对比历史，“爬坑”动作更为关键。因为坑已经是既定事实。 

靴子在逐步落地，利率震荡略有升高的概率在上升。 

第一个靴子——12 月金融货币数据已落地，虽然结构不太理想，但从

总量上明确了宽信用的诉求和结果。 
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第二个靴子——降息，在 1 月 17 日之前，降息的时间窗口越来越临

近，实际关键就看本周。从历史对比，春节后降息的情况较为罕见，视角

如果放到一季度整体考虑，所以就看能否延续降息交易，不管靴子是否落

地，下周开始市场重心自然要进一步切换。因为宽信用的压力在上升，最

为重要的是 1 月信贷和社融很难证伪。 

总体上市场都清楚，稳增长政策必然是宽而有度。总量上，赤字率和

专项债不会太高，市场对此有足够的认识，但是 1 月和一季度还是要合理

看待，政策靠前，1 月社融同比增速维持在 12 月 10.3%的可能性较大。所

以当下的关切要合理估计。 

决定 2022 年市场走势的关键在于与 2021 年的对比。 

2021 年关注的核心问题是左侧什么时候买，2022 年关注的核心问题

在于宽信用效果如何和会不会降息。市场重心和宏观图景在切换，虽然叠

加资产荒的既定事实，今年大概率没人看空，预期以震荡为主，但是短期

内震荡略走高的压力在抬升。 

毕竟，隐含在 2021 年开年宏观图景中的是稳杠杆中带着去杠杆，具

体体现在专项债少发缓发；而今年是稳中有加，至少一季度专项债是多发

快发。因此，虽然震荡市的预期较为明确，但每个阶段各有侧重。 

短期外围压力阶段性有所缓解，但大方向上不会改变趋势。美债一方

面不太可能再回到 12月 1.3%的定价，预期美债将考验 1.8%-2.0%的区间。 

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_36015


