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1《金工: 市场大幅回调，组合本周净值下跌》
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2018.02 

3《金工: 市场下跌，两融余额下行》2018.02  
 

 市场下跌后的可能方向判断 
华泰金工周期研究最新观点 2018 年 2 月 11 日 
A 股超预期下跌，出现反弹概率较高 

本周 A 股受美股影响出现大幅下跌超出了我们的预期。着眼未来，我们认
为美股是风险触发的核心。周期模型给出的判断是美股当前已经进入顶部
区域，难以确定美股会快速向下还是企稳震荡几个月做出头部后再向下，
前者将是投资者需要注意的重要风险。从周期状态与主导板块上做类比，A

股当前行情类似 2004 年的五朵金花行情。我们判断如果美股能够企稳转
为震荡缓跌，利用未来几个月的时间做出头部，那么 A 股有望在这段时间
内迎来反弹。 

 

美股高位震荡引发风险，重点关注美股顶部形态 

前期观点中我们认为美股风险超过收益。但由于从历史上来看，美股往往
呈现出“尖底圆顶”的形态特征，往往会花费几个月的时间来做出头部形
态后下行。美股最近两周的急剧下跌确实超出预期。我们判断美股未来有
两种可能：第一种可能是美股在当前位置持续弱势，且无力形成有效反弹，
则美股可能无法止跌；第二种可能是美股能够在当前位置逐渐企稳，下跌
趋势缓解，未来几个月逐渐做出头部形态。 
 

美股 2000 年与 2007 年的下跌，都在顶部区域震荡 6 个月左右 

从历史上来看，美股在顶部区域震荡时间比较长，以 2000 年互联网泡沫
破裂与 2007 年次贷危机爆发造成的下跌来看，每次市场在顶部都会震荡 6

个月左右。2000 年 3 月 24 日标普 500 达到收盘最高 1527.46 点，之后迅
速下跌后震荡上升，于 2000 年 9 月 1 日再次逼近高点，此后才正式开始
下跌趋势，到 11 月左右正式脱离震荡区域。2007 年的顶部区域，标普 500

在 7 月 19 日到达比较高的位置，收盘报 1553.08 点，此后 20 个交易日下
跌了 9.43%，之后开始反弹，于 10 月 19 日到达最高点 1565.15 点。之后
开始趋势性下跌，于 2008 年 1 月份才正式脱离震荡区域。 

 

若美股下跌趋势缓解，A 股走势可能类似 2004 年 

如果美股在几个月基本企稳，则 A 股当前大概率依然处于上升期中的调整
阶段，最近两周的回调就是在调整阶段的后期出现了强势股补跌，同时美
股下跌带动 A 股出现了超跌。由于本轮周期中强势股为价值型股票，类似
2004 年的五朵金花行情。A 股在 2002 年到 2005 年有四波明显的上涨下
跌，且每次上涨下跌差不多在 10 个月左右。第二次上涨后的回调期比较长，
第三次上涨期的上涨幅度较大。以此对应的话，A 股从 16 年 2 月底到现在
可能仅仅度过了两个与之类似的 10 个月左右的上涨下跌阶段，当前大概率
处于第二次回调中，未来可能出现的是类似 2004 年的第三波上涨。 

 

A 股未来有望延续低估值主导的价值投资风格 

上证综指 100 个月中周期代表了全市场的估值水平，过去两个主要上升段
03~07 年，12~15 年，都是市场整体估值不断抬升的阶段。目前，中周期
从 15 年中见顶回落，一直处于下行趋势，其走势和 16 年后的风格分化相
互呼应，也即蓝筹类低估值股票不断上涨，而成长类高估值股票一路下跌，
整个市场的估值中枢是在向下的。风格的背后核心是经济增长，我们判断
未来一年都将延续价值投资风格。类似 PB-ROE 的选股策略将长期有效。 

 

风险提示：模型根据历史规律总结，历史规律可能失效；市场出现超预期
波动；海外其他市场出现大幅波动并向 A 股传导。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750401/a6515074-8192-4fad-b630-01d91120cca5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750401/a6515074-8192-4fad-b630-01d91120cca5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750401/cf4470f8-9727-4b6c-8a56-ec9d69c4b191.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750401/cf4470f8-9727-4b6c-8a56-ec9d69c4b191.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750401/e323bcdc-95fa-469f-bf4e-513512d7d9c7.pdf
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A 股超预期下跌，出现反弹概率较高 
 

本周 A 股受美股影响出现大幅下跌超出了我们的预期。着眼未来，我们认为美股是风险触

发的核心。周期模型给出的判断是美股当前已经进入顶部区域，难以确定的就是美股会快

速向下还是企稳震荡几个月做出头部后再向下，前者将是投资者需要注意的重要风险。从

周期状态与主导板块上做类比，A 股当前行情类似 2004 年的五朵金花行情。我们判断如

果美股能够企稳转为震荡缓跌，利用未来几个月的时间做出头部，那么 A 股有望在这段时

间内迎来反弹。 

 

所有指数大幅下跌，上证综指跌破 3200 点 

 

本周主要指数全部大跌，上证综指下跌9.60%，深证成指下跌8.46%，上证50下跌10.78%，

中证 100 下跌 10.61%，沪深 300 下跌 10.08%，中证 500 下跌 7.49%，中证 1000 下跌

6.70%，中小板指下跌 6.80%，创业板指下跌 6.46%。上证综指一周下跌了 332.23 点，

实属市场罕见。 

 

图表1： A 股主要指数本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

行业方面前期上涨较大的房地产领跌，下跌 13.94%，煤炭、非银、石油石化、建材、国

防军工、有色金属、家电下跌均超过 10%。 

 

图表2： 中信一级行业本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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个股层面呈现全面下跌态势，站上 20 日均线个股比例已经非常低 

 

应用站上 20 日均线个股比例来观察市场状态，这个指标能够反映个股层面的信息。2018

年 1 月初，这个指标达到 70%附近的高点，然后开始逐渐向下，意味着部分股票在上升状

态持续时间较短。本周市场大幅下跌，这个指标不断向下，已经到达 5%附近的历史低值，

市场情绪悲观，这种行情状态下我们认为大概率存在大量的错杀、超跌股票。 

 

图表3： 站上 20 日均线个股比例 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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全球主要股票市场同比节奏基本一致  
 

华泰金工在前期“周期系列研报”中已经通过傅里叶变换、高斯滤波、共同谱分析等信号

处理手段研究了很多金融资产价格序列的周期特性，结果表明全球主要国家股票市场指数、

债券指数、宏观经济指标、以及 CRB 大宗商品指数都存在显著的 42 个月，100 个月，200

个月周期。这三个周期的长度和古典经济学研究中的基钦周期、朱格拉周期、库兹涅茨周

期基本一致，且在海量数据中均得以验证。因此我们提出，42 个月、100 个月、200 个月

是全球金融经济体的统一驱动因素，是影响各个资产价格序列走势的核心变量。事实上，

我们单纯把不同国家股票指数的同比序列画在一起就可以明显看出，全球股票市场的同比

序列节奏基本一致，不同国家的股票市场已经逐渐演化成了一个相互关联的一个整体。 

 

图表4： 全球主要股票市场同比序列 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2016 年 2 月底，我们在周期系列第一篇报告《市场的轮回》中指出全球股票市场普遍存

在 42 个月左右的周期，并于 2016 年初同步见底，建议积极关注反转。截止到 2018 年 1

月底，全球主要国家股票市场呈现出明显的普涨格局，涨幅最高的越南胡志明指数上涨

98.50%，巴西圣保罗指数也上涨 98.42%，恒生指数已经上涨 72.08%，纳斯达克已经上

涨 62.61%，道琼斯指数上涨 58.32%。18 个指数平均涨幅达 49.01%。市场表现基本印证

了我们的预测。 

 

图表5： 16 年 3 月以来主要股票指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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从同比周期上来判断，主要国家股票市场同比的 42 个月周期在 2017 年先后见顶，开始

逐渐拐头向下，因此我们认为 2018 年主要国家的股票市场大概率都会向下波动，波动率

也将逐渐触底向上。 

 

图表6： 恒生指数同比序列与 42 个月周期  图表7： 标普 500 同比序列与 42 个月周期 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 日经 225 同比序列与 42 个月周期  图表9： 富时 100 同比序列与 42 个月周期 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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美股高位震荡，是全球市场的核心风险 
 

前期观点中我们认为美股风险超过收益。最近两周美股出现明显下跌。自 1 月 26 日收盘

后算起，道琼斯指数已经下跌 9.11%，纳斯达克指数下跌 8.41%，标普 500 下跌 8.82%。

美股的下跌带动全球股票市场向下，我们认为美股已经成为全球股票市场的核心风险。 

 

图表10： 标普 500 过去一年走势（20170103-20180209） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们判断美股大概率会出现风险的主要逻辑是因为美股的 42 个月、100 个月、200 个月

三个周期未来都将偏弱甚至带来负面影响，其周期表现接近互联网泡沫破裂与次贷危机时

的状态。回顾标普 500 的三周期历史走势，2000 年前后，长、中、短三个周期共振向下，

引发较大下跌，宏观背景是互联网泡沫破裂；2008 年前后，中周期、短周期下杀，长周

期运行在底部弱势区域，同样发生较大下跌，背景是次贷危机引发全球经济下行。那么从

当前三个周期的位置来看：42 个月短周期已经越过高点拐头向下；200 个月中周期目前处

于下跌中继状态；100 个月长周期已经运行到底部弱势区间。所以我们认为，标普 500 的

未来走势不太乐观。 

 

另外，从宏观角度来看，99 年以前，亚洲深陷金融危机，全球经济处于下行趋势；00 年

至 07 年，全球经济共振复苏，经济处于上行趋势；08 年至 15 年，次贷危机引发全球经

济下行；16 年以后，随着发达经济体消费需求的企稳回升，全球经济开始复苏。按照上

述经济上行、下行阶段划分，对比标普 500 的历史走势，可以发现明显的规律，经济上行

时，美股往往表现一般，甚至伴随着较大的下跌，而经济下行时，美股则表现强势。我们

认为这背后的原因是：当全球经济表现较弱时，资本出于避险考虑回流美国，股票市场得

到支撑；而经济向好时，资金回流到高 beta 的新兴市场，美股上行乏力。另外经济复苏

将带动利率上行，对股票估值造成明显压制。从长周期滤波结果来看，2015 年上半年开

始基本面已经重新拐头向上，未来预计会震荡上行，我们认为美股可能出现2000年到2009

年不太强势的状态。 
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图表11： 标普 500 三周期分解 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： 标普 500 与其对数同比序列（1995 年 1 月-2018 年 1 月） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 标普 500 对数走势（1990 年 1 月-2018 年 1 月） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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由于从历史上来看，美股往往呈现出“尖底圆顶”的形态特征，美股往往会花费几个月的

时间来做出头部形态后下行，因此我们之前预计拐点可能会在二季度出现。美股最近两周

的急剧下跌确实是超预期的。这种下跌方式对全球股票市场的杀伤都比较大。因此我们也

必须重新思考美股未来可能的走势状态。 

 

美股历史上顶点附近震荡时间较长，未来核心关注美股顶部状态 

 

由于美股出现了超预期的下跌，引发全球股票市场震荡，结合周期模型与美股历史走势我

们判断未来美股可能有两种演绎方向。第一种可能是美股在当前位置持续弱势，且无力形

成有效反弹，则美股可能无法止跌；第二种可能是美股能够在当前位置逐渐企稳，下跌趋

势缓解，未来几个月逐渐做出头部形态。 

 

从历史上来看，美股在顶部区域附近震荡时间比较长，以过去 2000 年互联网泡沫破裂与

2007 年次贷危机爆发造成的下跌来看，每次市场在顶部都会震荡 6 个月左右。2000 年 3

月 24 日标普 500 达到收盘最高 1527.46 点，之后迅速下跌后震荡上升，于 2000 年 9 月

1 日再次逼近高点，收盘报 1520.77 点，此时才正式开始下跌趋势，到 11 月左右才正式

脱离震荡区域。前前后后时间达到了 6 个月以上。 

 

图表14： 1995 年至 2003 年美股标普 500 走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2007 年的顶部区域，标普 500 在 2007 年 7 月 19 日到达比较高的位置，收盘报 1553.08

点，此后 20 个交易日下跌了 9.43%，之后开始反弹，于 10 月 19 日到达最高点 1565.15

点。之后开始趋势性下跌，于 2008 年 1 月份才正式脱离震荡区域。前后震荡 6 个月左右。

以此来看，美股都会在头部位置震荡较长时间，本次下跌标普 500 快速下跌 8.82%，周五

上涨 1.49%，初步稳定。如果能够跟之前两次顶部区域一致，逐渐企稳反弹，美股转为震

荡行情，全球股票市场短期大概率不会引发持续性下行风险。 
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图表15： 2004 年至 2009 年美股标普 500 走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 2009 年至 2018 年美股标普 500 走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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若美股向下趋势减缓，A 股大概率迎来反弹 
 

受美下跌影响，A 股本周出现大跌，部分指数下跌超过 10%。我们认为核心关注点在美国

股市顶部状态。在全球市场关联度逐渐提高的情况下，全球市场的同比序列节奏基本一致。

美股是需要重点关注的风险来源，若美股与历史上前两次顶部状态一致，能够企稳反弹开

始震荡行情，我们认为 A 股大概率仍然有向上动力，形成较为强势的反弹。 

 

如果美股在未来基本企稳，我们认为 A 股当前大概率依然处于上升期中的调整阶段，最近

两周的下跌就是在调整阶段的后期出现强势股补跌，同时美股下跌带动 A 股出现了超跌。

由于本轮周期中强势股为价值型股票，类似 2004 年五朵金花行情的市场状态。我们可以

与当时市场情形作对比。 

 

图表17： A 股市场经历的周期 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

如图表 18 所示，以万得全 A 作为观察标的，A 股在 2002 年到 2005 年有四波明显的上涨

下跌，且每次上涨下跌差不多在 10 个月左右。第二次上涨后的回调期比较长，第三次上

涨期的上涨幅度较大。以此对应的话，A 股从 16 年 2 月底到现在可能仅仅度过了两个这

样的阶段，当前依然处于第二次回调中，未来可能出现的是类似 2004 年的第三波上涨。 

 

图表18： 万得全 A2002 年到 2005 年走势分解 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表19： 万得全 A2016 年至今走势分解 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

提取上证综指 42 个月周期信号对其历史走势进行阶段划分，从 98 年 8 月开始，A 股经历

了 5 轮完整周期，行情均呈现出牛长熊短的特征。本轮周期从 16 年 2 月开始，已经持续

23 个月，运行刚刚过半。 

 

图表20： 上证综指周期阶段划分（两阶段划分） 

 阶段划分 开始时间 结束时间 累计涨跌幅 持续时间（月） 合计时间（月） 

第一轮周期 上升阶段 1998-08-18 2001-06-13 109.32% 34 42 

下降阶段 2001-06-14 2002-01-28 -38.27% 8 

第二轮周期 上升阶段 2002-01-29 2004-04-07 27.41% 26 40 

下降阶段 2004-04-08 2005-06-06 -41.57% 14 

第三轮周期 上升阶段 2005-06-07 2007-10-16 490.92% 29 42 

下降阶段 2007-10-17 2008-10-28 -70.65% 13 

第四轮周期 上升阶段 2008-10-29 2011-04-18 72.55% 29 49 

下降阶段 2011-04-19 2012-12-04 -35.40% 20 

第五轮周期 上升阶段 2012-12-05 2015-06-12 154.26% 31 39 

下降阶段 2015-06-15 2016-01-28 -47.55% 8 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表21： 上证综指同比序列与 42 个月周期 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表22： 上证综指（左轴）历史走势划分 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

在这轮周期划分中，我们之前认为 A 股在 17 年 11 月开始回调，12 月底回调结束，但以当

前市场走势来看，10 月、11 月开始的回调可能没有在 12 月底结束。这是因为上证综指略

有失真，如果使用中证 500 和中证 1000 来看，前期高点依然在 10 月份附近，18 年 1 月份

的上涨没有突破前期高点。这意味着市场可能还处于回调期之中。另外，统计过去五轮周

期的上升期后期中股票的上涨比例，可以发现过去每轮最后的上涨都是普涨行情，有 90%

以上的股票上涨。而 2017 年 12 月 28 日开始至 2018 年 1 月 26 日的上涨只有 56%的股票是

上涨的。这佐证了 18 年 1 月份可能还是处于回调期的判断。我们认为 A 股可能走出类似

2002 年到 2005 年的四次波动。未来可能还有第三波上涨。 

 

图表23： 2017 年以来中证 500 与中证 1000 走势（初始值归一） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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A 股未来有望延续低估值主导的价值投资风格 

 

图表24： 上证综指价格与同比序列  图表25： 上证综指三周期状态 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

上证综指100个月中周期代表了全市场的估值水平，过去两个主要上升段03~07年，12~15

年，都是市场整体估值不断抬升的阶段，特别是当 100 个月周期和 42 个月周期共振向上

时，直接催生了 07 年和 15 年的大牛市行情。目前，中周期从 15 年中见顶回落，一直处

于下行趋势，其走势和 16 年后的风格分化相互呼应，也即蓝筹类低估值股票不断上涨，

而成长类高估值股票一路下跌，整个市场的估值中枢是在向下的。 

 

事实上，A 股投资风格的变迁背后的核心变量就是经济的变化。我们以 CRB200 个月周期

来代表经济的长期走势，2000 年到 2007 年经济整体上行，2008 年到 2015 年经济整体

下行，进入 2016 年之后经济又开始企稳向上。如果拿债券市场作为对比，我们认为成长

股就类似长久期的债，价值股类似短久期的债，因为成长股的利润更多在未来，价值股的

利润时间分布上更为均匀。2000 年至 2007 年，经济上行使得企业盈利能力不断提高，而

通胀预期会促使央行采取加息政策，所以 DDM 模型分子、分母处于双升状态。分母上行

对长久期的成长股形成估值压力，而盈利能力强、业绩弹性大的价值股、周期股更受青睐，

所以出现了“五朵金花”的炒作行情。期间大宗商品市场同样火爆，油价突破 100 美元，

铜价屡创新高，这背后都说明经济上升势头强劲。 

 

图表26： CRB 综合现货指数 200 个月滤波结果 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2008 年至 2015 年经济下行使得企业盈利严重受损，央行采用减息政策刺激经济，此时

DDM 模型处于分子、分母双降的环境。分子下降不利于业绩驱动的投资思路，只能转向

分母驱动，也即利率降低，估值提升。这种情况下，长久期的成长股显然更受青睐，因为

其现金流主要取决于未来的预期，折现率的降低会抬升其估值。所以当我们回顾这段行情，

可以发现，从 12 年创业板开始稳步上涨，到 14 年的债券市场大牛，到 16 年初的资产荒，

其背后都反应了同一个事实，那就是经济在下行，利率在下行，基本面在探底。 

 

在债券市场，我们认为投资者类似在做一个价差交易。当经济上行带动利率上行的时候，

投资者就开始配置短久期的债，获得票息收益，当经济下行带动利率下行的时候，投资者

更倾向配置长久期的债，以便获取更高的收益。我们认为当前 A 股市场的价值股行情就类

似债券市场配置短久期债券的行为，都是在选取与宏观环境相适应的标的。 

 

上文中我们分析 A 股上涨后期大概率是普涨行情，如果未来市场反弹上升，大概率主要行

业与板块都有机会。但从长期风格上来看，大概率依然是低估值高盈利的股票更有机会。

因此推荐使用 PB-ROE 策略进行选股，行业上也建议配置低 PB 的银行与周期类行业。 

 

风险提示：模型根据历史规律总结，历史规律可能失效，金融周期规律被打破。市场出现

超预期波动，导致拥挤交易；海外其他市场出现大幅波动并向 A 股传导，引发 A 股风险。 
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