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投资要点：

 定位与用途：本 Skill基于专题报告《盈利底的结构性确认与 K型分化

——三段论框架下的 K型分化与市场含义》的理论框架，将投研决策“定位

—诊断—监测—决策”四步中的定位阶段做成可复用框架，回答四个递进问

题：政策转向了吗、市场见底了吗、盈利拐点确认了吗、是反弹还是反转。

适用场景包括：判断当下市场周期位置、政策出台后判别是否为政策底信号、

评估市场底会不会跌破政策底、判别盈利拐点的成色与行情性质。

 五大环节核心判据：（1）政策底：六类约束击穿矩阵——增长就业底线、

价格与名义量、内生信用、资本市场稳定、外部冲击、地产与抵押品，两条

以上同时击穿且方向一致才构成政策底级触发，单条击穿仅算定向加码，存

量击穿、政策在途不算新触发。（2）政策成色：财政态度—货币结果—价格

信号三维验证。OMO 利率不动仅代表支持性取向未变，再次下调才是新一

轮强信号。（3）市场底：由政策力度、基本面下滑幅度、估值起点、外部冲

击四元变量共同决定，无单一决定因素。（4）底部进程：DDM三因子轮动，

rf 先动→LP 修复→ERP 见顶回落标志市场底，三因子顺序到位才确认底部

推进。（5）盈利底：总量双口径（规上工业企业利润与上市公司归母净利）

加结构广度（行业分布）。总量达标且广度扩散为全面确认；总量达标而广

度不足只能定性为结构性确认，不可按全面反转决策。

 量级与时滞预判：政策量级：击穿 1条对应制度改革或定向、2-3 条对

应常规宽松或托底、4-5 条对应超常刺激。时滞基准：政策底→市场底 1.5-5

个月，市场底→盈利底 3-9 个月，区间弹性大、不可线性外推，LP修复速度

决定时滞长短。

 输出与数据节奏：输出统一为五个模块：周期定位（政策底：已确立/

未触发/在途）、市场底（已出现/未出现/二次探底风险）、盈利底（未确认/

结构性确认/全面确认）、行情性质（政策驱动反弹/结构性反转/全面反转）、

下一步观测（2-4 个能改变判断的先行信号及数据日期）。数据节奏分层：实

时跟踪政策事件；周度看信用利差、成交与估值；月度看社融信贷分项、

PPI/CPI；季度用财报与工业企业利润做趋势确认。

风险提示：（1）方法局限：约束击穿的条数不具备唯一解；政策底具有事后

确认属性；时滞区间过宽，不可用中值外推；历史样本量过小；顺序并非铁

律。（2）数据与口径：双口径不得互串；统计修订可推翻已确认的拐点；财

报样本覆盖差异；数据滞后。（3）使用边界：行情性质误判的连带风险；不

含选股与择时；不构成投资建议。
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1. 三段底周期定位跟踪 skill介绍

基于专题报告《盈利底的结构性确认与 K型分化——三段论框架下的 K型分化与市场含义》

的理论框架，投研决策可拆分为“定位—诊断—监测—决策”四步，本产品将定位阶段的理论

框架生成可复用的三段底周期定位跟踪（three-floors-tracker）skill，方便投资者跟踪使用。

图 1：《盈利底的结构性确认与 K型分化——三段论框架下的 K型分化与市场含义》理论框架的拆分重构

资料来源：山西证券研究所

它回答什么：政策转向了吗→市场见底了吗→盈利拐点确认了吗→反弹还是反转。

何时使用：判断当下市场所处周期；政策出台后判断其是否构成“政策底”信号；判断市场底

会不会跌破政策底；判断盈利拐点成色与行情性质。

表 1：基于《盈利底的结构性确认与 K型分化——三段论框架下的 K型分化与市场含义》的核心判据

环节 判据 成立标准

政策底
六类约束击穿矩阵：增长就业底线、价格与名义量、内生

信用、资本市场稳定、外部冲击、地产与抵押品

两条以上同时击穿且方向一致=政策底级触发；单条

击穿只有定向加码；“存量击穿、政策在途”（化债、

收储、直达工具在推进）不算新触发

政策成色

财政态度—货币结果—价格信号三维验证：赤字率与

M2→7天逆回购利率（OMO中枢）→10年期国债收益率

→估值

OMO不动=支持性取向未变；再下调才是新一轮强信

号；只看“利率数值不动”会误判为政策没动作

市场底
四元变量：政策力度、基本面下滑幅度、估值起点、外部

冲击

无单一决定因素；市场底是否跌破政策底取决于政策

力度与基本面下滑压力的相对大小

底部进程 DDM三因子轮动：rf（政策底先动）→LP（政策底到市 三因子顺序到位才确认底部推进
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环节 判据 成立标准

场底之间修复）→ERP（见顶回落=市场底标志）

盈利底
总量双口径（规上工业企业利润＋上市公司归母净利）＋

结构广度（行业分布）

总量达标＋广度扩散=全面确认；总量达标而广度不

足=结构性确认，不可按全面反转决策

资料来源：山西证券研究所

政策量级预判：

击穿 1条→制度改革或定向

击穿 2—3条→常规宽松或托底

击穿 4—5条→超常刺激

时滞基准：

政策底→市场底 1.5—5个月

市场底→盈利底 3—9个月

时滞弹性大，不可按单一时间规律外推

LP修复速度决定长短

输出样式：

【周期定位】政策底：已确立/未触发/在途（击穿约束清单与条数）

【市场底】已出现/未出现/二次探底风险（四元变量＋三因子轮动阶段）

【盈利底】未确认/结构性确认/全面确认（双口径拐点＋行业广度）

【行情性质】政策驱动反弹/结构性反转/全面反转

【下一步观测】2—4个能改变判断的先行信号及数据日期

数据与节奏

实时：政策事件

月度：社融与信贷分项、PPI/CPI

周度：信用利差、成交与估值

季度：财报与工业企业利润趋势确认

防误判红线：

1. “政策探底”（增量政策推进过程）≠“政策底”（触发条件严格成立）

2. 三段顺序不是铁律：2012年盈利底早于市场底（唯一反例），政策底区间可被拉长（2022

—2023约 17个月）

3. 市场底是否跌破政策底没有必然答案，须逐轮用四元变量评估

4. 历史类比只用于阶段定位，不线性外推点位与涨幅

5. 工业企业利润与上市公司财报是两套口径，引用必注时点
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2. 风险提示

2.1 方法局限

（1）约束击穿的条数不具备唯一解：六类约束的击穿阈值无统一量化标准，同一组数据

在不同口径下可得出不同条数，进而得出相反的触发结论。每次判定须记录所用指标、阈值与

时点，形成留痕，不得事后回溯改写。

（2）政策底具有事后确认属性：实时判定存在假信号与反复修正，2015—2016 与

2022—2023两轮的政策底区间被拉长至十余月。按未确证的触发信号提前建仓，需承担长时

间横盘、反复震荡与二次探底的资金成本。

（3）时滞区间过宽，不可用中值外推：政策底至市场底 1.5—5个月、市场底至盈利底 3—9

个月，区间外情形在六轮样本中出现过；时滞受流动性溢价修复速度主导，而该速度本身不可

事前测算。以时滞中值安排资金久期，易出现资金期限与行情节奏错配。

（4）历史样本量过小：六轮复盘不足以支撑统计推断，阶段类比只能用于变量提取与定

性定位，不可外推点位、涨幅、斜率与持续时长；政策工具箱、地产权重与外部需求环境已发

生结构性变化，历史映射的政策力度对应关系可能失效。

（5）顺序并非铁律：2012年盈利底早于市场底，是六轮中唯一反例；以"政策底必然先

于市场底"的顺序假设安排入场节奏，在该类情形下会系统性踏空。

2.2 数据与口径

（1）双口径不得互串：规上工业企业利润与上市公司归母净利覆盖样本、统计方法与修

订规则均不同，混用会得出错误的拐点时点；引用任一数值必须标注口径与时点。

（2）统计修订可推翻已确认的拐点：基期调整、样本轮换与年后追溯修订会改变历史序

列，已作出的"盈利底已确认"结论须在新数据发布后重检。

（3）财报样本覆盖差异：中报口径与全样本口径、季报与年报口径的样本家数不同，同

一报告期的同比增速可能相差数个百分点；据此判定拐点时须统一采用同一套序列。

（4）数据滞后：季度财报与月度工业利润的发布滞后 1—2个月，判定完成时点晚于实际

发生时点，行情可能已先行定价。
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2.3 使用边界

（1）行情性质误判的连带风险：总量达标而广度不足时只能定性为结构性确认。按全面

反转决策会在修复广度不足的市况下过度抬升总量仓位，承受指数不跌而持仓下跌的损失。

（2）不含选股与择时：工具输出为周期定位与行情性质判断，不提供点位、买卖时点与

具体标的。以定位结论替代选股与择时流程，或叠加杠杆、单一行业集中持仓，会放大本金损

失风险。

（3）不构成投资建议：输出为分析框架判断，投资者须独立作出决策并自行承担结果。
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