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当前市场围绕两个问题有比较大的争议: 一是经济新周期是否启动 ；一是股市是否进

入牛市。德邦基金延续去年底判断，2010 年开始的全球同步的朱格拉周期，按九年跨度可

能要在 2018 年见底，按十年跨度要到 2019 年见底。因此新一轮周期启动可能还有待时日。

A 股牛市乃至全球牛市必备两个前提之一：流动性泛滥和业绩确定大幅提升，目前 A 股或都

不具备。 

策略角度研究经济的目的是，判断 EPS 能否确定的大幅提升。EPS 确定的大幅提升，需

要经济确定的进入繁荣阶段。经济进入繁荣阶段，社会总需求螺旋式轮番扩张，而总供给由

于存在投资周期、产能投放滞后，社会商品和服务长期处于供不应求的短期局面，典型的指

标就是物价总水平较高、各行各业都盈利。一旦进入经济繁荣，不但公司价值提升，加之羊

群效应的作用，估值提升往往更快，戴维斯双击开启牛市。  

但无论从全球联动、产能出清、周期跨度、周期细分四个维度来看，我国和世界经济都

还处在 2010 年开始的朱格拉周期之中。全球经济都处于杠杆率高企的阶段，是符合周期高

点特征的。依据海曼·明斯基对于经济危机产生的逻辑推理，美国 08 年危机后持续宽松，

已经步入加息与紧缩阶段，我国持续被高杠杆率困扰，去杠杆压力很大，显然都处于逻辑链

条的后半段。这个阶段，经济角度是得不出 EPS 确定性大幅增长的结论的，也就是说经济角

度并不足以判断牛市到来。  

我们认为，流动性也不能支持 PE 大幅走高，启动牛市。经历 2014 年后的六次降息，一

年期存款利率降到 1.5%，处于低位，降息空间的确很小。美国进入快速加息通道，中美利

差已经从 1.25%压缩到 0.25%，虽然中美利差不受限，但是大幅逆转仍不可行。此外市场利

率已大幅上升，一年期无风险收益率从 2.25%提升到 3.5%，与一年期存款利率息差从 0.75%

提升到 2.25%，说明市场资金面偏紧，不支持进一步降息。广义通胀重要部分的房价处于泡

沫化边缘，控制房价任务艰巨，这也是与 2014 年很大不同的基本面。其他数量性流动性工

具都已经用到了极致，股市也不太敏感，意义都远不及利率走低。 因此 PE 提升开关——降

息开启的可能性很小。  

在板块选择上，四季度需要重新重视成长的重要性。去年十月以来，大蓝筹显著强于中

小市值股票，根本驱动力是国企改革预期。价值股投资确定性建立在低估值基础上，而一旦

低估值优势消失，价值股投资失去安全边际，自然也就失去魅力。在成熟行业里，成长股是

相对的，相对于国有大银行来讲，业绩增幅还能达到 5%甚至更高的股份行，就具备了成长

特性。强周期行业，存在周期成长，目前比较确定的是煤炭股。跨周期的成长股，传统消费

长期持续上涨已经在高位；新型消费如电子、信息、新能源等，这些股票这一年多以来都在

走下坡路，应该是大机会所在。  
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