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市场的理性 
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（长江证券） 

 

核心观点： 

1. 年初以来，我国经济仍在底部徘徊，但资本市场颇为活跃。这究竟表征了市场的理性

还是非理性，行情趋势会延续还是调整，各界众说纷纭。宏观研究固然难以捕捉微观市场非

理性的追涨杀跌，但其能否推演出资产配置的理性逻辑，实则关乎此类研判的市场价值。 

    2. 理论上，宏观周期的阶段差异影响着微观主体风险偏好和收益预期的变化，进而左右

各类资产的表现。现实中，“社融+PPI”双指标组合能从量与价两个维度贴切地刻画出我国宏

观经济的周期波动，并能指示最优大类资产配置的基本方向，历史回测对此多有验证。 

3. 展望未来，随着去杠杆政策的边际调整和逆周期调节的逐步发力，社融有望进一步企

稳回升。尽管 PPI 价格或仍将震荡下行，但微观主体的风险偏好有望不断修复。资产配置的

天平大概率还将向风险资产倾斜，不过应警惕未来猪瘟、油价等超预期及其政策扰动的影响。 

 

 

一、 引言 

年初以来，我国经济仍在底部徘徊，但资本市场颇为活跃。这究竟表征了市场的理性还

是非理性，行情趋势会延续还是调整，众说纷纭莫衷一是。宏观研究固然难以捕捉微观市场

非理性的追涨杀跌，但其能否推演出资产配置的理性逻辑，实则关乎此类研判的市场价值。 

 

图 1：市场理性，还是非理性？ 
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数据来源：WIND 

注：股票指数指万得全 A 指数，其包含以流通股本为权重计算的沪、深两市股票；GDP 为季度名义值。 

 

二、宏观周期如何影响资产配置？ 

    理论上，宏观周期阶段的差异影响着微观主体风险偏好和收益预期的变化，进而左右各

类资产的表现。在我国，社会融资规模往往是先行的宏观经济总量指标。与此同时，对于投

资导向型的发展经济体，工业品价格（PPI）往往能揭示整体价格的周期变化。因此，“社融

+PPI”的量价组合能够简洁地刻画出我国宏观经济的周期波动。 

相应地，基于“社融+PPI”的组合分析或有助于我们作出最优资产的配置。例如，经济步

入衰退时，社融和 PPI 双双回落，风险偏好明显下降，债券成为最优配置；随着逆周期政策

发力，社融企稳回升，经济从衰退转向复苏，尽管此时 PPI 未必企稳，但微观主体风险偏好

逐步修复，股票成为最优配置。以此类推，经济趋于过热时大宗商品往往表现最优，而经济

增长从过热转向衰退初期，现金类资产往往是最优选择（下图 2）。 

 

图 2：宏观周期决定最优资产配置的方向 

 

注：社融为存量同比，PPI 为全部工业品当月同比，下同。 

 

回溯历史，绝大部分时期“社融+PPI”双指标组合所预示的理论最优资产配置在现实中

都得到了较好验证（下表 1）。当然，也存在一小部分时期验证效果不甚理想，其原因大都

与宏观经济基本面以外的冲击和扰动相关。例如，2012 年下半年股票不及预期或与欧债危

机等干扰有关；2010 至 2011 年大宗商品超预期优于现金或源于国际油价冲击；而 2014 至

2015 年股票超预期地优于债券其实与监管政策波动有关。但总体来看，“社融+PPI”的量价

组合能较为贴切地刻画我国宏观经济周期的变动，并指示出最优大类资产配置的基本方向。 

 

表 1：“社融+PPI”组合能较好预示最优资产配置 
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数据来源：WIND 

注：实际最优配置选取的是现实中股票、债券、大宗商品、现金这四类资产中的表现最佳者，分别以 WIND 全 A 指数、中

债全价指数、南华综合指数以及货币基金的收益率来衡量。 

 

三、资产配置的天平将向何处倾斜？ 

展望未来，随着去杠杆政策的调整和逆周期调控的发力，社融有望进一步企稳回升。尽

管 PPI 或仍将震荡下行，但微观主体的风险偏好有望不断修复。从历史来看，上述“社融扩

张+PPI 回落”组合往往预示着资产配置的天平大概率还将向风险资产倾斜。不过，应警惕未

来猪瘟、油价等超预期及其政策扰动的影响。值得一提的是，随着我国资本市场开放的进一

步深入，未来国内市场将更易受到国际因素的影响而产生联动。 

 

图 3：“社融扩张+PPI 回落”指示着风险资产的偏好上升 
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数据来源：WIND 

 

四、基本结论 

一是宏观研究固然难以捕捉微观市场非理性的追涨杀跌，但却能推演出大类资产配置的

理性逻辑。宏观周期的阶段差异影响着微观主体风险偏好和收益预期的变化，进而左右各类

资产的表现。这些或能彰显宏观研判的市场价值。 

    二是研究发现，表征宏观经济基本面的“社融+PPI”双指标组合能较为贴切地从量与价

两个维度刻画转型中国的宏观经济周期变动。回溯过往，绝大部分历史时期上述组合所预示

的理论最优资产配置在现实中都得到了较好验证。 

三是展望未来，随着去杠杆和逆周期政策的调整，社融有望进一步企稳回升。尽管 PPI 或

仍将震荡下行，但微观主体的风险偏好不断修复。资产配置的天平大概率还将向风险资产倾

斜，不过应警惕猪瘟、油价超预期及其政策扰动的影响。 
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