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复苏交易的赔率 
 

回顾历史我们发现无论是股还是债，市场在宏观数据的真空期定价社融、
PMI 和高频数据的好转是需要被后续的数据验证的，一旦复苏和政策预期
开始证伪，之前的定价也会被重新纠偏。回到当下，2023 年春节后至今
高频数据表现的强势这点毋庸置疑，但是经济复苏的基础薄弱也是无法忽
略的事实。在一轮复苏的开始，市场往往会把否极泰来阶段的高弹性线性
外推，但复苏往往不是一帆风顺的，尤其是在政策定力更强的当下，基于
波动率较高的高频数据博弈复苏主线对交易能力的要求是不低的。 

 
风险提示：地缘冲突进一步升级；经济复苏斜率不及预期；货币政策超预
期收紧 
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图 1：3 月第 4 周国内各类资产/策略的风险溢价 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

图 2：3 月第 4 周海外各类资产/策略的风险溢价 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

注：权益风险溢价表示股票的风险收益比，风险溢价越高代表风险收益比越高； 

流动性溢价为市场对于当前流动性松紧程度的价格映射； 

流动性预期为市场对于远期松紧程度的预期。 

 
 

一千个读者有一千个哈姆雷特。市场对经济复苏的定价到底有多乐观？这个问题没
有标准答案。尽管年初以来的经济数据呈现了超预期复苏，但今年复苏交易面临的问题
是，去年四季度经济二次回落“挖坑”，所以经济数据反弹具有报复性特征，其中有多少
是内生性复苏、复苏斜率能维持多久，这些问题都暂时只有尚未验证的逻辑。 

在上一篇文章《复苏交易的胜率》中，我们尝试用年初宏观数据真空期的金融信贷、
景气度和高频中观指标，来计算数据真空期的复苏交易行业的胜率。在本篇中，我们换种
方式来看复苏交易，从当前 A 股的赔率来看，市场对经济复苏定价了多大程度的乐观预
期？ 

首先是和复苏交易相关度较高的宽基指数和风格指数的风险溢价。上证 50 的风险溢
价下降至 63%，沪深 300 的风险溢价维持 56%分位。大盘风格的风险溢价回归中性意味着
市场对于经济悲观预期的修正阶段基本结束。 

直接和复苏交易相关的具体行业，包括：基建和地产链条上的建筑、钢铁、建材、工
程机械、房地产、铜、铝；金融中的银行和非银金融；消费中的家电轻工（地产后周期）、
食品饮料、商贸零售和消费者服务。 

目前 14 个行业中，仅银行的风险溢价还在中位数以上（54%），其余行业的风险溢价
均低于中位数，商贸零售（28%）、建筑（29%）、铝产业（34%）的风险溢价最低，反映市
场对乐观的定价程度最高。 
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图 3：目前 14 个行业当中仅银行的风险溢价还在中性上方 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

这些复苏交易行业的平均风险溢价水平已经从去年三季度的 75%分位下降到了当前的
38%分位，接近 2020 年 10 月、2019 年 4 月、2017 年 5 月和 2013 年 8 月的水平，这四个
月份的 PMI 分别为 51.4、50.1、51.2 和 51，相较前期的低点分别过去了 8 个月（2020 年
2 月）、2 个月（2019 年 2 月）、10 个月（2016 年 7 月）、12 个月（2012 年 8 月），从低
点回升的涨幅则分别为 15.7、0.9、1.3 和 1.8。今年 2 月的 PMI 为 52.6，相较前期低点
（去年 12 月）过去了 2 个月，PMI 上升了 5.6。从幅度来看，开年经济复苏的幅度确实很
强，仅次于 2020 年疫后的修复幅度。但从修复的时间来看，在复苏近两个月后风险溢价
就已经下降至中低位置，与 2019 年的情形最为相似。 
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图 4：复苏交易的风险溢价已经降至 38%分位 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

交易层面上，复苏交易行业的平均拥挤度从去年 10 月底的 16%分位回升至最高时的
75%分位，为 2020 年 9 月以来的高点。但目前已经开始从高位小幅回落至 72%分位。交易
拥挤度的绝对水平接近 2020 年 1 月、2020 年 7 月、2019 年 3 月的水平。 

分行业看，目前 14 个行业中仅地产的交易拥挤度在中位数下方。工程机械（87%分
位）、轻工制造（85%）和建筑（83%）的拥挤度排名靠前，交易结构的脆弱性上升；消费
者服务（62%）、银行（54%）和房地产（46%）的交易拥挤度相对中性，意味着市场并没有
在这些方向上形成一致的拥挤交易。 

图 5：复苏交易行业的平均拥挤度回升至最高 75%分位（3 月第 1 周），创下 2020 年 9 月以来的新高 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 6：分行业来看，目前 14 个行业中仅地产的交易拥挤度在中性下方 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

在《复苏交易的胜率》中，我们结合年初景气度、金融信贷、中观高频等数据，认为
今年开年的宏观图景类似 2013 年、2017 年、2019 年和 2021 年。 

表 1：相似年份的复苏交易复盘  

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 7：经济与内需分项走势  

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2013 年年初，复苏交易开年交易预期如火如荼，之后复苏落空，拥挤交易瓦解，三
季度在经济实际改善的驱动下卷土重来但并未突破 1 季度的高点。第一轮复苏行情中，金
融板块异军突起，年初交易拥挤度一度超过 95%分位；地产链的后周期强于前周期；消费
表现相对乏力，同期的食品饮料交易拥挤度仅有 20%分位。这波上涨在一季度之后的回调
中基本回吐了涨幅。全年来看，家电、轻工制造、消费者服务收益率排名靠前，工程机械、
铜和钢铁表现相对靠后。 

2017 年年初，市场在前一年底就开始提前定价复苏，第一轮复苏交易中，由于胜率
的差异，铜、工程机械、钢铁和建筑等基建相关行业领跑市场，地产链条（家电、轻工）
次之，消费和金融表现相对靠后（商贸零售、食品饮料和消费者服务）。但随着复苏行业
的交易拥挤度在一季度开始转弱之后，全年韧性更强的消费逐渐获得青睐，到 11 月底食
品饮料、家电和商贸零售交易拥挤度重新回到高位，食品饮料的拥挤度甚至一度触及 95%

分位。全年来看，家电、食品饮料和非银金融表现最强，建筑、商贸零售和轻工制造相对
落后。 

2019 年年初，市场在经济其实并没有明显的企稳迹象时对复苏预期进行了积极的定
价。在 4 月的拥挤交易瓦解之后，疲弱的基本面并没有给市场挑战年内高点的机会，风险
溢价也在 19 年年中重新回升至中性附近。基建、地产和消费在年初的反弹中同步走强，
分化并不明显，金融表现相对落后。全年来看，食品饮料、家电和工程机械表现相对最强，
商贸零售、钢铁和建筑表现较弱。 

2021 年年初，经济经历了双头顶（2020Q4 和 2021Q2），消费在年初快速修复之后全
年基本走平，地产和基建都经历了先上后下的过程。2021 年市场并未出现明显的复苏交
易。全年来看，铜、钢铁和建筑等周期行业表现较强，非银、工程机械和消费者服务调整
较多。在核心资产回撤的影响下，复苏行业的风险溢价平均值在 7 月份回到了中性水平。 

每轮复苏交易开始时，相关行业的交易拥挤度与这轮行情中行业收益率的截面相关性
与直觉相悖，较高的交易拥挤度不限制复苏交易的弹性，甚至在之前就有合力的方向弹性
更强（交易拥挤度与收益率多数正相关）。风险溢价与收益率之间的相关系数有正有负，
相对估值的高低貌似并不是复苏交易关注的核心变量。我们有理由认为这个阶段的定价，
胜率的比重强于中短期性价比。 

表 2：相关行业的交易拥挤度和风险溢价与这轮行情中行业收益率的截面相关性没有明显规律 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

复盘了 2013 年，2017 年、2019 年和 2021 年四个相似年份的复苏交易，我们可以
得到以下结论： 

1） 复苏交易一般分为两个部分：预期驱动和基本面驱动，两者基本呈现此消彼长的
特征。强预期交易往往在兑现时复苏交易的弹性就明显受限，反之预期交易偏弱，
则兑现时更强。 
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2） 预期交易往往伴随着交易拥挤度的上行和风险溢价的下降（股价上涨但是业绩还
未改善），积累到一定程度是有瓦解的风险的。 

3） 与今年开年基本面相似的年份都没有出现总量层面（GDP）的强势复苏，交易机
会往往是由内需的结构差异驱动的，也就是说地产、基建和消费，哪个边际修复
的动力更强，对应行业的胜率也更高。 

4） 相似年份的复苏交易中，相对估值高和交易拥挤度高对于复苏交易的弹性限制并
不明显，这个阶段胜率可能比性价比更重要。 

整体来看，大盘价值的交易更多是预期的博弈，可持续性并不能得到保证。随着所有
风格的交易拥挤度都进入相对拥挤的区间内，市场轮动的空间正在减小，这种现象在一级
行业层面也非常明显，仅煤炭的交易拥挤度在中性下方，广谱的拥挤是市场调整最根本的
原因。 

图 8：风格指数交易拥挤度（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 9：一级行业交易拥挤度（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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