
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

宏

观

经

济 

 

,j[Table_MainInfo] [Table_Author] 

证券研究报告 

分析师  

王涵 S0190512020001 

高群山 S0190512040003 

卢燕津 S0190512030001 

贾潇君 S0190512070005 

王连庆 S0190512090001 

王轶君 S0190513070008 

唐跃 S0190513070005 

  

研究助理  

段超  

联系方式 

wanghan@xyzq.com.cn 

 

 
相关报告 

20150126 

人民币的“压力测试” 

20150125 

欧洲 QE 都有啥，谁接宽松

下一棒 

20150125 

欧洲 QE 后，央行暂且“看

一看” 

20150118 

国际收支的秘密：热钱涌

入？还是资本外逃 

20150113 

原油进口量大增难掩内需疲

弱 

20150111 

放松周期中的信用扰动 

20150109 

通胀平台或降至 2%以下 

20150101 

有通缩风险 

20141228 

内需疲弱下对外战略仍是亮

点 

20141221 

金融项目净流出无需担忧 

20141214 

货币政策宽松：短期顾虑与

长期趋势 
 

[Table_Title] 

 

临界点：心动 VS 帆动 

2015 年 1月 27日 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

2015 年年初以来，继 A 股一改去年 11 月中旬以来一路上扬格局开始

横盘波动后，国债期货市场在近期也开始出现调整。我们认为，这是市

场与央行在触及“心动与帆动的临界点”后的反应： 

1. 横向来看，中国股市的风险偏好提升速度快于海外主要经济体； 

2. 纵向来看，中国的风险偏好也处于 2013 年以来高点，尽管这种风

险偏好的提升仅体现在股市上； 

3. 风险偏好提升至一个极致后，市场对于央行实质性操作的诉求变

强； 

4. 而同时，尽管长期来看，货币政策宽松仍是大概率事件，但短期市

场风险偏好的提升又反过来干扰货币政策放松的节奏，央行当下以

“给短钱”为主； 

5. 整体来看，以上组合意味着市场波动将放大。 

 

 临界点：心动 VS 帆动，市场 VS 央行。当前中国股市的风险偏好，

无论纵向来看，还是横向来看，其提升似乎都已到达一定的瓶颈。

在这种情况下，对于市场而言，心动（对于货币政策宽松的预期）

跑得比帆动（货币政策的实质性宽松）快的幅度已达到极致，这意

味着其对于央行宽松的诉求更加强烈。 

对于央行而言，尽管长期来看，央行宽松不可避免，但短期来看股

市风险偏好过快的提升又反过来干扰了央行的放松节奏，所以央行

以“给短钱”为主（从央行近期操作来看，央行放松仍主要提供短期

流动性，包括续作 MLF 以及 7 天、28 天逆回购操作）。央行提供

的流动性久期偏短，叠加市场对于货币政策进一步宽松的高预期，

这意味着资产价格将进入高波动的区间。 
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中国股市的风险偏好较高 

 横向来看，中国股市的风险偏好始终跑在前面。中国降息后至欧洲 QE 之

前，全球股市的风险偏好实际上普遍是下降的，然而中国整体风险偏好是

提升的。在欧洲 QE 之后，欧洲股市的风险偏好开始上升，但这种提升速

度仍然不及中国。换句话说，从国际的横向比较来看，中国降息以来，中

国股市的风险偏好始终“跑在前面”。 

在国内，中国股市的风险偏好的提升也是”一枝独秀“的。无论是票据收益

率、信托收益率均表现出不同程度的上升，尤其信托市场上表现出明显的

“价升量缩”的特征，这意味着似乎风险偏好的提升在中国国内也仅仅体现

在股票市场上。 

 图表 1：中国股市的风险偏好“跑在前列” 

 

 

 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

 图表 2：信托市场表现出明显的“价升量缩” 

 

 

 注：2015 年的信托发行规模数据截至 1 月 27 日，已做折算全月处理，假设 1 月全月发行速度均匀。 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 
 纵向来看：中国股市的风险偏好似乎已提至区间的“极致”。即使从中国本

身来看，股市风险溢价指标自 2015 年以来也已处于 2013 年以来的低点，

这意味着基于流动性宽松+改革预期下的中国股市风险偏好的提升似乎已

到达（至少是一个区间）的极致了。 

 图表 3：A 股风险溢价率自 2015 年以来已处于低位水平 

 

 

 数据来源：Bloomberg, 兴业证券研究所 

 

临界点：心动 VS 帆动，市场 VS 央行 

 心动 VS 帆动，风险偏好提升已达瓶颈。如前所述，当前中国股市的风险偏

好，无论纵向来看，还是横向来看，其提升似乎都已到达一定的瓶颈。在这

种情况下，对于市场而言，心动（对于货币政策宽松的预期）跑得比帆动（货

币政策的实质性宽松）快的幅度已达到极致，这意味着其对于央行宽松的诉

求更加强烈。 

 市场 VS 央行，资产价格进入高波动区间。对于央行而言，尽管长期来看，

央行宽松不可避免，但短期来看股市风险偏好过快的提升又反过来干扰了

央行的放松节奏，所以央行以“给短钱”为主（从央行近期操作来看，央行放

松仍主要提供短期流动性，包括续作 MLF 以及 7 天、28 天逆回购操作）。

央行提供的流动性久期偏短，叠加市场对于货币政策进一步宽松的高预期，

这意味着资产价格将进入高波动的区间。 
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 图表 4：近期央行放松仍以提高短期流动性为主 

 

 

 数据来源：Wind，Bloomberg，兴业证券研究所 
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