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投资要点：

 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”四步中的决策阶段做成可复用框架，回答四个问题：三条路径概率

怎么设与怎么修、仓位总基调怎么定、上臂下臂怎么配、什么事件触发调仓。

适用场景包括：该进攻还是防御、仓位如何分配；上臂下臂如何搭配哑铃结

构；什么情况下该调仓；全面牛市何时到来、能否按全面牛市配置；以及财

报季、政策加码或退坡、海外利率转向、AI资本开支指引变化后的系统修正。

 市场状态三分类（定仓位总基调）：三种状态由盈利底确认程度与结构

分化程度共同判定，以市场宽度与指数读数的背离、行业涨跌幅极差作为佐

证。政策驱动反弹：盈利底未确认，驱动来自分母端（无风险利率下行加

ERP 修复），属反弹性质，不追高、按事件交易。结构性反转：盈利底总量

达标但结构呈 K型、全面普涨未现，驱动来自分子端盈利兑现加结构分化，

主仓配上臂，选边重于择时。全面反转：盈利底确认且修复广度扩散（下臂

转正），驱动为分子端全面修复，可提高总量仓位与下臂暴露。

 三路径与主观概率：三条路径均用可检验表述：A为 K型延续并向向上

臂扩散（上臂盈利持续兑现、下臂止跌但难以反转）；B为 K型收敛（地产

销售转正加消费补贴加码加居民信贷转正，信用从置换转新增）；C为 K型

双下，属尾部风险（AI资本开支证伪加关税升级加海外延续紧缩，指数回探）。

三条规则：概率为主观设定，须声明主观性并给出修正规则，不得当作实证

结论；路径 B的外部配合条件被证伪时不必然上调 C，须先检验传导再修正；

外部事件只更新触发条件的检验结果，不直接改概率。

 事件树概率修正与持仓检查：触发规则：上臂增速环比放缓叠加下臂信

用信号（住户贷款、社零）改善→A下修、B上修；增量政策落地后固定资

产投资与民间投资仍无改善（传导断层确认）→A下修、B与 C上修；海外

资本开支指引下修叠加 PPI回落加速，或海外延续紧缩叠加资本开支指引下

修→C上修。概率修正同时触发持仓两向检查：收敛信号→检查下臂可修复

价值；再分化信号→降低上臂交易集中度偏高的β敞口。

 配置四条线索：（1）上臂有条件表达：区分业绩兑现确定性高的龙头与

依赖订单预期的纯概念题材，后者仓位更小或期权化表达。按月跟踪营收份

额与自由现金流是否同步改善、资本开支与折旧比是否过度抬升、机构持仓
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与成交占比分位是否过热；出口链额外跟踪汇兑损益与套保能力。（2）下臂

区分坏价值与可修复价值：缺乏可防御现金流与资产负债表修复能力者，低

估值不构成买入理由；具备可恢复需求、资产折价或再定位能力且政策能缓

解营运资本压力者，才具类看涨期权的修复结构。信号出现前，下臂仓位承

担防御与政策博弈功能，而非趋势性配置。（3）风险预算替代方向押注：排

查行业分散但因子集中的隐性相关，压力测试按因子口径而非行业口径执

行；对尾部路径预留对冲；对政策退坡（政府债券增速回落、化债置换尾声

而内生信用未接续）做压力测试。（4）以事件树而非叙事触发再平衡：收敛

信号→提高质量周期与下臂修复暴露；再分化信号→降低上臂交易集中度偏

高的仓位、提高流动性资产与防御现金流配置。结构性α（盈利质量与份额

驱动的现金流上修）与政策/技术扩散β（贴现率与主题溢价）须分开定价，

两者持仓纪律不同。

 输出含五个模块：市场状态（含依据）、路径概率（声明主观性与本次

修正的事件依据）、触发条件逐条检验（已满足/未满足/部分满足及数据时

点）、配置动作（上臂/下臂/对冲防御，对应事件树触发项）、再平衡触发器

（下次调仓的具体信号与数据日期）。

风险提示：（1）方法局限：路径概率是主观权重而非频率概率；概率设定存

在双向偏误；路径集合不完备；状态误判会污染后续全部动作。（2）数据与

口径：触发条件必须量化；数据修订可改变检验结论；外部变量不可预测。

（3）执行风险：交易成本侵蚀修正收益；隐性因子集中使分散化失效；对

冲本身有确定成本；框架不含标的与仓位数值；不构成投资建议。
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1. 情景推演与配置决策 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，本产品将决策阶段的理论

框架生成可复用的情景推演与配置决策（scenario-allocation）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：三条路径概率怎么设、怎么修→仓位总基调怎么定→上臂下臂怎么配→什么事件

触发调仓。

何时使用：“该进攻还是防御、仓位怎么放”“上臂下臂怎么配、哑铃怎么搭”“什么情况出现

我该调仓”“全面牛市什么时候来、能不能按全面牛市配”；以及财报季、政策加码或退坡、海

外利率转向、AI资本开支指引变化后的系统修正。

一、市场状态三分类（定仓位总基调）

表 1：市场状态三分类

状态 判定条件 驱动 仓位含义

政策驱动反弹 盈利底未确认 分母（无风险利率下行＋ERP修复） 反弹性质，不追高，按事件交易

结构性反转
盈利底确认（总量达标）＋结

构 K型，全面普涨未现
分子（盈利兑现）＋结构分化 主仓配上臂，选边重于择时

全面反转 盈利底确认＋修复广度扩散 分子全面修复 可提高总量仓位与下臂暴露
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状态 判定条件 驱动 仓位含义

（下臂转正）

资料来源：山西证券研究所

判别佐证：市场宽度（上涨个股占比）与指数读数的背离、行业涨跌幅极差。

二、三路径与概率（主观设定）

表 2：三路径与概率

路径 情景 触发条件（可检验表述）

A K型延续，向上臂扩散 上臂盈利持续兑现；下臂止跌但难以反转

B K型收敛 地产销售转正＋消费补贴加码＋居民信贷转正，信用从置换转新增

C K型双下（尾部风险） AI资本开支证伪＋关税升级＋海外延续紧缩，指数回探

资料来源：山西证券研究所

三条规则：①概率为主观设定，必须声明主观性并给出修正规则，不得当作实证结论；②路

径 B的外部配合条件被证伪时不必然上调 C，先检验传导再修正；③外部事件只更新触发条

件的检验结果，不直接改概率。

三、事件树概率修正（触发即调仓）

 上臂增速环比放缓+下臂信用信号（住户贷款、社零）改善→A下修、B上修；

 增量政策落地后固定资产投资与民间投资仍无改善（传导断层确认）→A下修、B与 C上

修；

 海外资本开支指引下修叠加 PPI回落加速→C上修；

 海外延续紧缩叠加资本开支指引下修→C上修。

概率修正同时触发持仓两向检查：收敛信号→检查下臂可修复价值；再分化信号→降低上臂交

易集中度偏高的β敞口。

四、配置四条线索

1. 上臂有条件表达（盈利质量＋估值纪律）：区分“业绩兑现确定性高的龙头”与“依赖订

单与预期的纯概念题材”（后者仓位更小或期权化表达）。按月跟踪三项：营收份额与自由

现金流是否同步改善、资本开支/折旧比是否过度抬升、机构持仓与成交占比分位是否过热。

出口链额外跟踪汇兑损益与套保能力。

2. 下臂区分“坏价值”与“可修复价值”：缺乏可防御现金流与资产负债表修复能力者，低

估值不构成买入理由；具备可恢复需求、资产折价或再定位能力且政策能缓解营运资本压
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力者，才具有类看涨期权的修复结构。信号出现前，下臂仓位承担防御与政策博弈功能而

非趋势性配置。

3. 风险预算替代方向押注：排查“行业分散但因子集中”的隐性相关（看似不同行业、实则

共同暴露于单一产业主题与长久期）；对尾部路径预留对冲；对政策退坡（政府债券增速

回落、化债置换尾声而内生信用未接续）做压力测试。

4. 以事件树而非叙事触发再平衡：收敛信号→提高质量周期与下臂修复暴露；再分化信号→

降低上臂交易集中度偏高的仓位、提高流动性资产与防御现金流配置。

结构性α（盈利质量与份额驱动的现金流上修）与政策/技术扩散β（贴现率与主题溢价）分开

定价，两者持仓纪律不同。

输出样式

【市场状态】政策驱动反弹/结构性反转/全面反转（依据）

【路径概率】A延续__%｜B收敛__%｜C双下__%（声明主观性；本次修正的事件依据）

【触发条件检验】各路径条件逐条：已满足/未满足/部分满足（最新数据时点）

【配置动作】上臂：…｜下臂：…｜对冲/防御：…（对应事件树触发项）

【再平衡触发器】下次调仓的具体信号与数据日期

防误判红线

1. 概率是决策权重不是预测，价值在于修正规则而非数值本身；

2. 不静态持有概率，事件树变量（盈利兑现、居民信用、外部利率、AI 资本开支）变化必

须走修正流程；

3. 结构性α与政策/技术β分开定价，不可混用同一套加减仓纪律；

4. 风险预算先于方向观点——先问“错了亏多少、怎么对冲”，再问“看多什么”。

2. 风险提示

2.1 方法局限

（1）路径概率是主观权重而非频率概率：三路径概率不来自统计估计，样本仅为个位数

轮次，不具备频率意义。将其代入期望收益计算或风险模型，会产生虚假的精确性。

（2）概率设定存在双向偏误：锚定偏误表现为长期沿用既定分布不作修正，可得性偏误

表现为受近期事件驱动过度调整。每次修正必须记录事件依据与幅度，无依据的数值漂移等同
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于放弃纪律。

（3）路径集合不完备：三路径未覆盖全部可能情形，未列出的情形（外部供给冲击型通

胀、政策力度显著超预期、地缘事件）并非概率为零。使用时应声明未覆盖的尾部类型，并保

留现金或对冲缓冲。

（4）状态误判会污染后续全部动作：市场状态判定错误时，配置基调、路径概率与再平

衡触发器将同步建立在错误前提上。状态判定须与周期定位工具的盈利底结论保持一致，二者

冲突时以数据更硬的一侧为准并显式声明冲突点。

2.2 数据与口径

（1）触发条件必须量化：条件若未注明期限、口径与数据来源（如"居民信贷转正"未说

明是月度增量还是余额同比、是否季调），检验结果会因口径差异反复翻转，进而引发无意义

的频繁调仓。

（2）数据修订可改变检验结论：物价、信贷与盈利数据在后续发布中存在修订，已判定

为满足或未满足的条件须在新数据发布后重检，避免沿用过期结论。

（3）外部变量不可预测：海外利率路径、关税与境外资本开支指引属于外生输入，框架

只能设定其变化后的应对规则，不能预测其发生时点；据此安排久期与仓位节奏存在错配风险。

2.3 执行风险

（1）交易成本侵蚀修正收益：事件树触发的再平衡若频率过高，佣金、税费与冲击成本

会抵消判断正确带来的收益。须预先设定最小修正幅度与最短观察期，两者未同时满足时不执

行调仓。

（2）隐性因子集中使分散化失效：行业分散但因子集中（共同暴露于单一产业主题或长

久期）时，压力测试须按因子口径而非行业口径执行，否则低估回撤幅度。

（3）对冲本身有确定成本：尾部对冲工具存在持续权利金与展期成本，尾部路径未兑现

时该支出直接侵蚀收益。须预先计算对冲预算与最大可承受损耗，而非事后评估。

（4）框架不含标的与仓位数值：输出为方向、纪律与触发器，不含具体证券、仓位比例

与买卖时点。杠杆使用、单一标的重仓与短线交易不在框架覆盖范围，相关损失由投资者承担。

（5）不构成投资建议：输出为决策框架分析，投资者须独立作出决策并自行承担结果。
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