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一、外部环境：利好股市 
1、居民财富大转移：从房产、存款到金融资产 

过去 30 年，中国居民的财富积累经历过两个时代：存款时代和地产时代，而自 14 年开始或将步入新的时

代——金融时代，金融资产将成为未来居民财富增值的主要来源。而居民增持金融资产的理由有二：一是财富

中金融资产占比仅 10%左右，提升空间极大；二是金融资产的潜在回报率远远超过存款和房产。 

2、人口结构大拐点：地产见顶、利率趋降、金融崛起 

11 年中国人口结构出现拐点。意味着地产市场出现历史性拐点，与此同时利率出现长期下行趋势。这意味

着中国居民过去的两大资产配置主体的房地产和存款将逐渐日薄西山，而未来的唯一选择将是金融资产，因其

价格受益于利率下行。 

3、货币政策大转折：从钱荒到低利率去杠杆 

14 年货币政策出现大转折。13 年钱荒导致股债双熊，高利率去杠杆无效。而降低债务率只有三种办法：一

是降低利率、二是增加权益、三是债务减记。14 年起央行转向低利率去杠杆，债市、股市相继由熊转牛。去杠

杆是长期趋势，而宽松货币或将长期持续。 

4、资本市场大时代：直接融资助力转型创新 

从短期看，资产价格与流动性有关，由货币理论决定。但从长期看，资产价值由增长理论决定。中国过去

主要增长动力来自于充足的劳动力，但人口红利结束意味着工业化已步入尾声。未来新增长动力主要有三大希

望：人力资本、创新和改革。 

二、内部环境：股市已疯 
1、A 股已不便宜 

当前沪深 300 整体 PE（TTM）为 18 倍，中位数 42 倍，A 股整体 23 倍，中位数 82 倍，创业板整体 141 
倍，中位数 135 倍。美国标普 500 整体 PE（TTM） 为 18 倍，中位数为 21 倍，道琼斯指数整体 16 倍，中

位数 17 倍，相比 1 年前，A 股估值已不再低估。  

2、增量资金入场 

14 年 7 月后市场最大的变化是，由存量博弈演变为增量资金入市，14 年 7 月来，银证转账（代表散户资

金）累计增长 3.5 万亿元，融资余额增长 1.6 万亿元，新增基金份额 7922 亿份（代表机构资金），沪股通（代

表外资）净流入额 1388 亿元，今年以来总计 46314 亿。资金蜂拥而至，使得市场水涨船高，所有指数均上涨。 

3、市场风格偏重于成长股 

5 月份，上证指数仅上涨 3.83%，沪深 300 指数上涨 1.91%，不过振幅却明显加大。而中小板指数上涨 25%，
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创业板指数上涨 24%，创出有史以来的最大涨幅。在经济转型、政策利好以及资金宽松的大背景下，成长性板

块为主流的市场风格非常明显。 

图 1 ：A 股已不便宜 

资料来源：WIND 

图 2：增量资金入场 

 
资料来源：WIND 

图 3：市场风格明显 

 

资料来源：WIND 
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三、牛市还未结束，防范中级调整 
研究美国、日本、台湾三轮牛市，牛市见顶有三大信号。首先，企业盈利恶化，利润增速和 ROE 等指标

在泡沫破灭前已经开始转坏。其次，货币政策收紧，三轮牛市泡沫破灭前都经历央行连续升息，货币增速下滑，

市场资金供给出现问题。最后，IPO 大幅增加，牛市末期估值见顶，融资规模大幅提升及货币供给下降使股市

资金供需的平衡被打破，加快了市场泡沫的破灭。 

任何一轮牛市，途中都会遇到波折，回顾 A 股牛市及震荡市，中期调整通常由三大因素导致：①管理层调

控股市，如 07 年 530 上调印花税率为股市降温；②宏观政策调整，如 06 年 5 月加息导致股市调整；③海外金

融危机，如 97 年 5 月亚洲金融危机导致股市调整。从目前来看，后两种风险暂无忧， 但市场上涨过快，杠杆

资金入市规模大，管理层调控股市引发中期调整可能性最大。从调控手段来看，可能会有两种方式：一是收紧

场外杠杆资金，本轮牛市通过伞形信托、银行理财配资等提升交易杠杆的方式发展迅猛，此类杠杆资金推算在

万亿以上，一旦监管政策收紧将对市场产生较大影响；二是提高印花税，给股市主动降温，有可能导致 530 式
的中级调整。 

四、风险管理策略 

目前震荡加剧，多空分歧明显，市场面临较大的调整风险，股票投资者操作难度明显增大。在此背景下，风

险管理策略显得尤为重要，在不丢失股票仓位的情况下，可以利用相应的股指期货品种以对冲调整中的风险。 

1、对于空仓者 

不管是股票还是股指期货，在波动明显加大的情况下，单边操作风险剧增。对于空仓的投资者，建议以单纯

的股指期货多品种的对冲策略为主，如果市场步入调整，市场风格很可能改变，建议投资者做空中证 500 期指

1507，做多上证 50期指 1507（保持双边市值相等，3成仓位）。 

2、对于创业板、中小板或小市值股票持有者 

建议投资者做空中证 500 期指 1507 以对冲风险（期指与股票市值相等），入场点 11200-11300，止损 11600。 

3、对于中大盘股股票持有者 

建议做空沪深 300 期指 1507以对冲风险（期指与股票市值相等），入场点 5200-5250，止损 5400。 

4、对于银行、券商以及石油等板块股票的持有者 

建议做空上证 50期指 1507 以对冲风险（期指与股票市值相等），入场点 3300-3350。止损 3500。 
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