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采用两阶段折现模型可以计算得到风险补贴利率。（1）考虑到中国资本市

场所面临的增速换挡的宏观现实，我们采用两阶段折现模型计算风险补

贴利率，其中初试增速设定为沪深 300 当期预期利润增速，永续增速设

定为中国经济名义增速的长期中枢水平为 6%（5%的实际增速+1%的 GDP

平减指数），无风险利率取 10 年期国债收益率。（2）风险补贴利率计

算结果呈现均值回归规律。在 2017 年至今样本观测期间，风险补贴利

率均值水平在 14.7%，标准差为 1.89%。风险补贴利率整体在两倍标准

差即 10.29%-17.86%之间波动，仅在 2021 年末出现小幅突破下限情况，

整体呈现显著均值回归规律。

风险补贴利率与主权CDS息差、沪深300指数高度相关。分别将计算结果

与主权 CDS 息差和沪深 300 两类资产定价进行了比较。（1）从历史对

比情况来看，2017 年至今，我们计算所得的风险补贴利率与 CDS 息差之

间一直存在较强相关性，具体反映为：风险补贴利率与 CDS 息差之间波

动幅度并不完全一致，但波动方向大部分吻合，且在时间上同步。但两

大指标在 2022 年 4 月-6 月和 2023 年 2 月-4 月之间也曾经发生过方向

上的背离，我们认为这两个时间段的背离与特定事件发生后国内外存在

一定信息差有关。（2）风险补贴利率与沪深 300 走势呈现显著负相关，

即风险补贴利率下行，则对应沪深 300 上行。但是，这一组关系在历史

上也曾经发生过背离，2023 年 8 月底到 2023 年 11 月底，出现沪深 300

指数持续下行但风险补贴利率也下行的情况，这可能意味着这一阶段沪

深 300 的调整并不来自于风险事件冲击，而更多来自于市场对潜在增速

的下修。

当前风险补贴利率大致位于历史均值附近。借助于两阶段估值模型，我们

将市盈率的影响因子进一步拆分为潜在增速、无风险收益率和风险补贴

利率三个部分。从计算结果来看，截止至 2024 年 3 月 8 日，风险补贴

利率计算结果为 14.2%，大致处于历史均值附近。

风险提示：政策调整滞后，经济增速下滑。
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如何计算风险补贴利率？

众所周知，按照永续折现模型，如果期初每股收益为���，同时按照永续增长率��
持续增长，则在给定持有特定资产的风险所需要的年化投资回报率，则资产理论

估值水平应该为：

� =
���

� − ��
稍作变形，即可得到市盈率与投资回报率及永续增长率之间关系，即

�� =
1

� − ��

在这个公式里，R 是对应这个特有资产的风险所需要的年化投资回报率，��则表

示股利的永续增长率。但是，在现实世界里，部分资产会在特定阶段出现高速增

长。从道理上讲，没有任何一家企业能永远高速增长，否则随着时间推移，在复

利的效应之下，整个宇宙都容不下它的体量——最终它的业绩在成熟期将回到一

个相对稳定但增速不高的状态。在技术处理上，关于这类存在增长显著变化的投

资标的，则需要采用两阶段估值方法，将资产的的成长期和成熟期切分成两个阶

段处理。特别是考虑到中国资本市场所面临的增速换挡的宏观现实，如果我们认

为中国经济名义增速的长期中枢水平为 6%（5%的实际增速+1%的 GDP 平减指数）

则沪深 300 归母净利润增速曾长期高于长期名义增速中枢水平。

图1：沪深 300 增速长时间高于长期名义增速中枢

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

两阶段折现模型的基本想法是，将折现划分为两个阶段，初试阶段增速较高，并

向长期稳定增速回落。

参照 Fuller 和 Hsia（1984）相关研究，假定定价资产初试股利增速为 Ga，随后

在 2H 长的时间当中按照线性逐渐下降至 Gn，然后以 Gn 永续折现。按照其论文给

出的公式，在上述假定下，有：

� =
��� ∗ (1 + ��)

� − ��
+
��� ∗ �(�� − ��)

� − ��
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其中公式右侧加号前为稳定增长阶段折现，加好后为超长增长阶段折现，稍作变

形，有：

�� =
(1 + ��) + �(�� − ��)

� − ��
那么

� =
(1 + ��) + �(�� − ��)

�� + ��

更进一步地，其中 R 可以进一步分解为风险补贴利率和无风险利率，即
� = �� + ��

其中，��表示风险补贴利率。在对于风险补贴利率的理解上，定性地说，这里的

风险包括但不限于宏观环境变化等系统风险、特定资产标的的信用风险（比如杠

杆太高则破产风险增大）、流动性风险（资产难以快速交易出售时不得不承受更

高售出折价）等。整体上，风险补贴利率代表了市场对持有特定资产所面临风险

的态度，市场认为自身面临的风险越大，则所需要的风险补贴利率就越高。因此，

假定存在两个拥有同样业绩增速的标的，其面临的环境越不稳定，流动性风险越

大，则其风险补贴利率��就应该越高，市盈率越低。

这样借助上述公式推导，我们可以计算得到风险补贴利率��数据，其中��取沪深

300 盈利预期，��取 6%，��取 10 年期国债收益率。

从获得的风险补贴利率计算结果来看，在 2017 年至今样本观测期间，风险补贴利

率整体上呈现出显著均值回归特点。风险补贴利率均值水平在 14.7%，标准差为

1.89%。风险补贴利率整体在两倍标准差即 10.29%-17.86%之间波动，仅在 2021

年末出现小幅突破下限情况，整体呈现显著均值回归规律。

图2：风险补贴利率水平呈现均值回归规律

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险补贴利率与资产定价

在上述计算的基础上，我们分别将计算结果与主权 CDS 息差和沪深 300 两类资产
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定价进行了比较。

主权CDS是针对国家发行债券的信用违约掉期（Credit DefaultSwap，简称“CDS”），

是信用衍生品的一种。通常情况下， 主权 CDS 息差越大，则表明在市场看来，该

经济主体发生信用风险的概率越高，信用风险越大。

理论上看，沪深 300 作为代表性指数，其风险补贴利率反映了股票市场对于风险

的整体态度，应与中国主权 CDS 息差存在一定正向相关性。从历史对比情况来看，

2017年至今，我们计算所得的风险补贴利率与CDS息差之间一直存在较强相关性，

具体反映为：风险补贴利率与 CDS 息差之间波动幅度并不完全一致，但波动方向

大部分吻合，且在时间上同步。但两大指标在 2022 年 4 月-6 月和 2023 年 2 月-4

月之间也曾经发生过方向上的背离，我们认为这两个时间段的背离与特定事件发

生后国内外存在一定信息差有关。

图3：风险补贴利率与中国 CDS 息差

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股票市场作为一种典型的风险资产，同样理应与风险补贴利率走势密切相关。从

历史上看，风险补贴利率与沪深 300 走势呈现显著负相关，即风险补贴利率下行，

则对应沪深 300 上行。但是，这一组关系在历史上也曾经发生过背离，2023 年 8

月底到 2023 年 11 月底，出现沪深 300 指数持续下行但风险补贴利率也下行的情

况，这可能意味着这一阶段沪深 300 的调整并不来自于风险事件冲击，而更多来

自于市场对潜在增速的下修。
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图4：风险补贴利率与沪深 300

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

总结来看，借助于两阶段估值模型，我们将市盈率的影响因子进一步拆分为潜在

增速、无风险收益率和风险补贴利率三个部分，并给出了定量测算风险补贴利率

可行方法。从计算结果来看，风险补贴利率在观察期内呈现均值回归规律，同时

与主权 CDS、沪深 300 指数呈现同步相关性。截止至 2024 年 3 月 8日，风险补贴

利率计算结果为 14.2%，大致处于历史均值附近。
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风险提示

历史数据缺失，经济增速下滑。
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