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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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