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策略 

論牛市思維 

 

核心結論：①宏觀上，牛熊週期是客觀規律、避免不了。微觀上，即便是牛股，收益率高低也與牛熊高度相

關。②借鑒歷史，牛市見頂一般有兩大信號：基本面和情緒面見頂。本輪牛市仍在處於雙輪驅動的3浪上漲中。

③市場結構階段性再平衡中，中短期後週期的金融更優，中長期主線仍是代表轉型升級的科技。 

 

誰也離不開牛熊週期。從歷史來看，美股和A股都具有牛熊週期，其中美股牛長熊短，A股牛短熊長。歷史上

美股一輪牛熊週期平均20年，牛市、熊市、震盪市時間占比為6：1：3；A股一輪牛熊週期持續5-6年，時間比

約為4：2：4。相較於美股，A股波動非常大，擇時策略性價比較高，更需要對牛熊背景有清晰的認知。上證

綜指在過去五輪牛市中年化漲幅平均為126%，熊市平均年化跌幅為58%；相比之下，道指在牛市中的平均年

化漲幅為20%，熊市平均年化跌幅為29%。牛熊輪回之所以存在是因為人性是不變的，貪婪與恐懼一直存在。

市場上大量存在的噪音交易者會帶動市場情緒和市場估值的變化，導致價格越來越偏離真實價值，形成系統

性的估值偏差。 

 

這輪牛市尚未走完。回顧05/06-07/10年、08/10-10/11年、12/12-15/06年三輪牛市歷史規律，可以發現牛市結束

均伴隨著基本面、情緒面見頂。最新三季報顯示A股盈利正在穩步回升，20Q3全A歸母淨利潤累計同比增速已

收窄至-6.6%。根據歷史盈利週期規律，淨利潤同比和ROE回升持續6-7個季度，目前才1-2個季度，基本面離見

頂尚遠。同時我們從絕對估值、相對估值、交易指標三個層面看市場情緒，如牛市高點為100度水溫，當前A

股大約60度，因此情緒面同樣離見頂尚遠。此外，宏觀流動性拐點明顯領先股市拐點，微觀流動性拐點與股

市拐點同步性更強，從歷次牛市經驗看，宏觀流動性拐點出現後一段時間，基本面仍然向上，牛市還要延續

一段。當前，宏觀流動性寬鬆力度變小但方向沒變，微觀流動性依然寬鬆。 

 

應對策略：順勢而上。牛市3浪的上漲階段源於資金面+基本面雙輪驅動。宏觀基本面上，Q3實際GDP單季同

比增速為4.9%，較Q2的3.2%明顯回升。微觀盈利上，三季度財報顯示20Q3/20Q2/20Q1/19Q4全部A股歸屬母公

司淨利累計同比分別為-6.6%/-18.0%/-24.0%/5.5%，A股業績持續改善。近期不少投資者擔心基金收益率已高，

然而這種擔心大可不必。一方面，本輪牛市屬于慢牛，19年及今年初至今股票型基金收益率僅31.6%/26.8%，

收益率空間仍大；另一方面，本輪牛市至今指數累計漲幅也不高，創業板指/滬深300/上證綜指最大漲幅僅為

141.0%/66.9%/41.7%，遠未達到前幾輪牛市的水平。當前“十四五”規劃建議稿已出爐，其中特別突出了創新

驅動和科技自立自強重要地位。中長期角度看，這次是轉型升級牛市，主線是科技。中短期應關注順週期，

目前A股正處在風格階段性再平衡階段，行情有望從早週期向後週期板塊蔓延，即大金融，其中我們首推券商。

此外，重視銀行、保險等低估的後週期板塊。 

 

風險提示：向上超預期：疫情快速有效控制，國內改革大力推進；向下超預期：疫情傳播不確定性增加，中

美貿易關係惡化。 
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宏觀 

出口再超預期，韌性有望延續——10月外貿數據點評 

 

根據海關總署統計，美元計價下，10月我國出口總額同比增速11.4%，進口同比增速4.7%，10月貿易順差規模

回升至584.4億美元。我們的點評如下： 

 

一、出口再超預期。10月我國以美元計價出口同比11.4%（前值9.9%，預期10.2%），貿易順差回升至584.4億

美元。儘管海外疫情再次告急，10月整體封鎖措施仍較為緩和，並未明顯打斷其經濟恢復的趨勢。10月美國

製造業PMI大幅升至59.3，日本和歐元區PMI也均繼續回升，外需景氣度仍高。 

 

從主要出口商品類型看，防疫相關物資出口繼續回落。10月包含口罩在內的紡織製品（14.8%）和醫療儀器及

器械（30.0%）出口增速繼續回落，但醫療器械增速仍處相對較高水平，塑料製品（98.0%）增速則有所回升。

而其他品類出口多數改善。10月其他品類如家具（32.3%）、鞋靴（-5.9%）、汽車零配件（31.3%）、服裝

（3.7%）等出口增速均同步改善，手機同比增速降幅由9月的-42.5%收窄至-20.2%，而自動數據處理設備

（26.7%）出口增速則有所回落。 

 

二、發達經濟體同步改善。從國別和地區來看，10月對發達經濟體出口同步改善，其中對美國（22.5%）出口

增速繼續回升，對日本（5.7%）出口由負轉正，對歐盟（-7%）出口降幅收窄；對新興經濟體出口則漲跌互現，

對中國香港（4.4%）和印度（18.3%）出口明顯回升，而對韓國（5.4%）、東盟（7.3%）則有所回落。 

 

三、進口明顯回落。10月進口同比重新回落至4.7%（前值13.2%）。從數量看，10月我國進口大豆（40.6%）、

鐵礦石（14.9%）繼續回升，而進口銅（43.7%）同比放緩，原油（-6.5%）同比轉負；從金額看，進口鐵礦石

（46.7%）明顯回升，進口原油（-36%）、銅（57.2%）同比出現回落。19年同期進口基數偏高，也造成一定

影響。 

 

四、替代效應延續，支撐出口韌性。5月以後海外消費的逐步回暖，一方面受益於人口流動性的快速恢復，另

一方面，與應對疫情出臺的財政貨幣政策托底居民收入相關。受制於歐洲主要國家相繼實施封鎖措施，以及

美國大選很可能進一步陷入糾紛，阻礙財政救助計劃的順利推出，海外需求回暖斜率或將放緩。但海外產能

恢復同步受限下，我國出口替代效應預計繼續發揮較大支撐作用，出口韌性延續。 
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