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[Table_Title] 

 
宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 10 月 31 日 

我们不需要多巴胺：关于股价波动的思考  

报告要点： 

 我们有没有想过，我们关于某个行业的绝大多数了解和展望，对这个行

业来说是慢故事： 

1）在一个产业的生命周期中，只有极短的一段“创新促动期”会使得资金集

中交易行业前景，而后，产业前景会极为缓慢地被注入股价之中； 

2）之所以如此，是因股价往往受限于流动性和稳定性，我们在《当钱可以配

得上我的梦想：宏大叙事的周期》中曾有叙述。 

 但相应地，我们在二级市场上拿一只股票的平均时长不超半年，在如此

短的时间之内，我们往往等不到行业前景的兑现，于是，很多产业信息和故

事，不再是指导投资的立竿见影的信号。 

 “高增长”和“龙头”其实是长期逻辑，在短期不一定是赚钱的保证： 

1）2022 年内业绩增长最快的十个赛道中，有 7 个赛道的赛道股是跌的，十

年来业绩增长最快的王者是新能源和新材料，这两个指数的上涨过程也并非

一路坦途； 

2）可追溯的时间里，龙头的超额收益应更多来自于资金推动，而非产业规律，

新能源和新材料这两个高增长赛道的龙头（隆基绿能、国瓷材料）的回溯赔率

均在 40%左右。 

 左右短期股价的可能就是一些极边际的东西，而这些细微的变化却往往

被人忽视： 

1）从心态角度，我们在对某个行业无比深信且乐观之时，这个行业的安全边

际其实是极差的，在已经非常亢奋的情绪下，市场往往不容易变得更加亢奋，

反而更容易变得冷静一点； 

2）在这个维度上，我们对产业研究的观察是存在边界限制的，影响短期行业

波动的往往不是产业本身，而可能要归到更高的层面，如新能源汽车。 

 横向比较是个致命的陷阱： 

1）不是增长快的行业永远比增长慢的行业具备投资价值，新能源汽车的压力

并不在于新能源汽车的销售增长慢于传统汽车，而是新能源汽车的销售增长

速度本身在收敛； 

2）在过去的十年内，影视院线和农化制品是收缩偏大的行业，我们投资这两

个行业的胜率仅比投资新能源新材料低 20%左右； 

3）对于前景差异巨大的两组行业来说，如果拉短期限去看，我们有 80%的机

会享受不到投资于新能源新材料的胜率红利。 

 这个道理放在大类资产配置上也依然适用： 

1）很多人都可以滔滔不绝地讨论宏观，但这些宏大叙事很少能在短期对资产

形成定价； 

2）对短期经济数据的观察是宏观投资更重要的事情，央行可以在 CPI 高时降
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准，也可以在 CPI 低时升准，流动性周期的走势取决于预期差，而非数据高

低本身； 

3）对利率债来说，我们在感觉政策松的时候买入利率债、在感觉政策紧的时

候卖出利率债，这个思路大概率是不挣钱的。 

 无论是宏观投资还是公司投资，我们要重视相对更“弱”的逻辑，一旦这

些逻辑慢慢兑现，我们对这些逻辑产生了认同和深刻的体悟，我们的投资可

能变得更加自信，但可能却收获不了预想的果实。 

 

风险提示：国内宏观政策不及预期  
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1. 为什么博古通今的研究不挣钱 

从业期间，我们经常会遇到资深投资者或者行业专家，就某一行业侃侃而谈。从

眉间到措辞，都能看到这些专家对行业非常熟悉，从技术原理到行业竞争的格局，从

行业人才的流动到公司的管理风格，这些专家了如指掌、如数家珍，但一旦落实到投

资上，却往往亏多盈少，为何行业专家在如此了解一个行业的情况下，却看不准行业

的股价。 

 其原因在于投资逻辑和投资实务的错位。 

1）专家对一个行业所掌控的信息，基本上是这个行业的慢变量。行业的前景需

要慢慢展现，公司的利润需要慢慢扩张，在专家口中的这些远大前景，在短时之内也

许很难发生肉眼可见的变化，只有在很长的时间内，才能去验证这些判断的对错。 

 2）但多数资金基于一个公司或行业的远期前景进场后，往往等不到这些前景的

兑现，就会匆匆收场。上证综指每日的换手率约在 0.7%左右，中小板和创业板每日

换手率分别在 2%和 1.5%左右，这意味着，我们在二级市场上平均拿一只股票的时间

不到半年，这个时长很明显和我们的逻辑是匹配不起来的。 

图 1：投资者持有股票的时长，与买入逻辑是不匹配的 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 那资本市场能不能提前且集中反映这些远大前景，使得在实体经济中的慢变量，

在资本市场中变成快变量呢。实际上，很难。 

1）按照 gartner 曲线，在一个产业的生命周期中，只有一段时间资金会集中交

易行业前景。只有对于一个仅在萌芽期且高速增长的新兴产业来说，资本才会集中交

易一轮产业故事，而后在估值调整后，行业会进入漫长的稳步爬升期，在此之外，业

绩前景一律是资本市场的慢故事。 
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图 2：在一个产业的生命周期中，只有一段时间资金会集中交易行业前景 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

2）原因我们曾阐述过，无论一个发展阶段靠前还是靠后的行业，都不会在资本

市场一次性兑现其未来所有空间和业绩（见《当钱可以配得上我的梦想：宏大叙事的

周期》）。当行业走过“创新促动期”之后，很多行业信息和前景都变成了慢变量，

也就是说，当一个行业在第一轮资本密集进场结束后，很多产业信息和故事，不再是

指导投资的立竿见影的信号。 

2. 美丽故事往往是最后一棒 

2.1 “高增长”和“龙头”不一定代表盈利 

现实是，我们往往愿意赌一个业绩爆棚的故事，却又要求这个故事在短期兑现。

一个常规化的美丽故事是：我们找到高增长或预期不错的行业，然后重仓投资了该赛

道的龙头。 

 事实上却往往事与愿违。  

1）高增长不一定能赚钱。2022 年是一个简单的例子。2022 年内业绩增长最快

的十个赛道中，有 7 个赛道的赛道股是跌的，包括去年呼声很高的锂矿和固态电池；

此外，在过去十年内，增长最快的赛道是新能源和新材料，其利润分别比十年前增长

31 倍和 117 倍。但就股价来说，很明显新能源和新材料的指数在这些年的上涨并非

一路坦途，二者都各自经历过三轮年度级别且幅度可观的调整。 
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图 3：高增长不一定能赚钱  图 4：新能源和新材料利润增长迅猛但股价表现波折 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 2）龙头也如是。过去五年间，龙头指数的超额收益先正后负，即使在 2021 年

5 月前，龙头有稳稳正收益的时代，我们也不能把原因归为产业规律，其原因很可能

是我们在当时受了外部资金大幅流入的影响，而如今随着该资金中枢的降低，龙头的

不确定性反而会高于非龙头。 

此外，我们如果成功参与了新能源和新材料这两个高增长赛道的龙头（隆基绿能、

国瓷材料），也不一定能赚钱。假若我们在第二增长曲线结束之前持有这两个企业的

股票，且只持有半年的话，目前回溯的赔率均在 40%左右，且若赶上压力偏大的年

景，存在半年内股价腰斩的可能。 

图 5：过去五年间，龙头指数的超额收益先正后负  图 6：龙头指数表现优异与增量资金相关 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 7：参与新能源和新材料赛道龙头不一定能赚钱  图 8：新能源和新材料赛道龙头利润表现 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.2 多巴胺是收割机 

美丽故事可能早就被市场交易完毕，左右短期股价的可能就是一些极边际的东西，

这些细微的变化却往往被人无视，全因这些故事无法有效刺激起我们的多巴胺。 

拿新能源汽车来说，我们如果在过去任何一个时间点，对新能源汽车表达自己乐

观的情绪，这些观点无疑都是正确的。如果市场深信，到 2030 年新能源汽车的渗透

率能超过 50%，这应该是个极为乐观的表达，但如果过了半年，市场预期新能源汽

车渗透率超过 50%的时点可能要拖到 2032 年，这个观点也不可谓不乐观，但在此

间，股价往往是下跌的。 

在担心和恐慌中买进，在贪婪和歇斯底里中卖出。我们在对某个行业无比深信且

乐观之时，这个行业的安全边际其实是极差的，在已经非常亢奋的情绪下，市场往往

不容易变得更加亢奋，反而更容易变得冷静一点。于是，在浮亏后，我们陷入深深的

自我怀疑：这个故事完美无瑕，变数又极少，为何投进去就不停在亏钱。 
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图 9：新能源汽车的渗透率 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

造成预期变化的原因很多，有行业层面可以解释的，当然也有一部分，只能越过

行业层面，从更高的层面（甚至宏观层面）去解释。比如，新能源汽车市盈率和销量

的脉冲图形非常相似，而新能源汽车的销量又和原油价格周期息息相关，这意味着，

新能源汽车的一部分预期变化是需要在全球商品的框架内解释的。 

 

3. 当我们对很多事情定了性 

3.1 横向比较不可取 

另一个致命的思路是：我们不但习惯了简单框定行业，而且习惯了横向比较。当

前新能源汽车销量目前尚有 30%增长之高，且销售增长速度明显快于传统汽车，这

是现在一众看多新能源汽车的投资人的逻辑。但如果拉开数据的话，去年同期新能源

汽车的销售增长速度是 119%，前年同期是 176%，今年新能源汽车的销售增长仅仅

30%，而反观传统汽车，这三年的销售增长一直维持在 0 速附近，那往后来看，新能

源汽车一定比传统汽车具有更高的安全边际吗？ 
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图 10：新能源车的增速有在放缓  图 11：布油的价格变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3.2 野百合也有春天 

 举一反三，如果某些行业所拥有的是哪些不那么美丽的故事，也不并一定没有

机会。按照申万二级行业来匡算，在过去的十年内，影视院线和农化制品是收缩偏大

的行业，自 2012 年起，这两个行业的利润就亏多盈少，如果我们假设在每个时点各

自持有指数半年的话，其胜率分别为 38%和 47%，也就是说，如果在不择时的情况

之下，就算把持仓从收缩最快且没有希望的行业调整到预期最优且成长最快的行业，

我们的胜率也只能提升 20%左右。 

图 12：申万二级行业中一些另外的故事线 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

  

这个 20%看上去确实是显著的超额胜率，但如果拉短期限去看，我们有 80%的

机会享受不到这 20%的胜率红利。同时提起新材料和影视院线这两个行业的话，很
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多投资经理会摆出一副非常不解的表情：一个行业蒸蒸日上，一个行业日薄西山，怎

么会把这两个行业放在一起去比较。当然，这个判断没有问题，在过去十年的任何一

刻，新材料的前景都要比影视院线好，然而，我们另外也可以看到，并不是任何一刻

我们买入新材料指数，其收益都会比影视院线高，就从最近十几年的时间看，影视院

线也仅仅因为疫情的原因，比新材料少走了一轮周期而已。 

图 13：新材料指数和影视院线指数比较 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

4. 宏观和大类资产配置：不能跟着感觉走 

当然，这个道理放在大类资产配置上也依然适用，理解宏观世界，最关键的就是

这个边际思维。 

 很多人都可以滔滔不绝地讨论宏观。从中美局势到产能过剩，从地方债信用到地

产景气，往远看，看多中国者和看空中国者各执一词，似乎这些讨论对投资非常有效。

但事实上，如果我们不能把一个资产拿到很远的未来，对很远的未来的探讨及争执又

有何意义，我们讨论的这些制造业转型、地产信心、财政空间及国际关系等变化，究

竟有多少能在短期形成资产价格的变化。 

 事实上，我们亦往往痴心于宏大叙事，而忽视对短期经济数据的观察。 

我们经常听到一种说法：CPI 都这么高了，我们理应上调准备金率，或者经济都

这么差了，我们理应降准。但我们看到，CPI 的绝对高低和准备金率的调整并没有那

么绝对的关系。拿 2009-2011 年那一轮政策周期来说，在 2010 年 1 月第一次调升

准备金率之时，CPI 仅仅 1.9%，而在 2011 年 12 月第一次调降准备金率时，CPI 却

高达 4.2%。 

 这个简单的例子其实说明：事态的关键是预期差。在 CPI 尚停留在 1.9%时，CPI

已经从当时那轮周期的底部水平（-1.8%）往上走了近 4 个百分点，这个趋势已经让
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市场提高了对通胀的警觉，而当 CPI 在 4.2%时，CPI 也自那轮高位（6.4%）向下走

了逾 2%，虽然当时 CPI 增长速度不低，但市场也认为通胀正在往低增长的方向行

驶。 

图 14：CPI 的绝对高低和准备金率的调整并没有那么绝对的关系 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 如果这个故事还算容易理解的话，把这个道理放在利率债投资上，就经常显得

背离直觉。 

 人对货币政策的松紧是有体悟的。比如说，在货币政策松的时候，央行会降息降

准，在 OMO 操作上会天量净投放；在货币政策紧的时候，央行会加息加准，也会在

OMO 操作上净回笼资金，这些观察其实都非常客观，我们即使用货币政策量化指标

去量化货币政策的基调，也能看到，当我们感觉政策松时，货币政策量化指标处于高

位，反之，则量化指标处于低位，我们的感觉和量化的结果是基本吻合的。 

 但如果在利率债投资上，我们的操作以我们的感觉为基准，即在感觉政策松的

时候买入利率债、在感觉政策紧的时候卖出利率债，这个思路大概率是不挣钱的。从

下图中即可看到，债券市场的牛市往往启动于量化指标的低位，意即我们感觉货币政

策很紧的时候，如果我们都感觉货币政策松了，这时债券牛市已经走了大半。 
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图 15：如果我们都感觉货币政策松了，这时债券牛市已经走了大半 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

5. 弱逻辑是投资时，强逻辑是收获时 

无论是宏观投资还是公司投资，我们要重视相对更“弱”的逻辑。即这些逻辑仅

仅停留在纸面上，没有得到我们感觉的共鸣，一旦这些逻辑慢慢兑现，我们对这些逻

辑产生了认同和深刻的体悟，这些逻辑就变成了强逻辑。当逻辑变强时，我们基于强

逻辑的投资更加自信，但可能却收获不了预想的果实。 
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