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本周要闻 

 

 

● 周五沪指暴涨 2.7%，北上资金流入创新高 

点评： 战略投资者入场 

 

● 主席召开民企座谈会 

点评： 股市真正的重要见底信号 

 

● 人民币贬值创 08 年来新低 

点评： 7是政策线 

 

● 主席与特朗普通话后，人民币暴涨 

点评： 美国中期选举前的妥协 
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不妨先说结论。A 股现在存在三个看似矛盾的特征。 

 

一， 价值上确定见底。 

二， 牛市并没有来临迹象（最低点上涨 20%即牛市）。 

三， 短期面临冲击。 

 

图 1，上证指数与趋势判断模型 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

从我们屡次成功预判股市的价值模型（图 1）看，现在的市场估值处在历史 20%

左右的低位。并且从能量耗散角度观察，本月初的民营企业座谈会有终结股市能

量外逸的倾向。换言之，市场结构正在从“低估值-能量外逸”转换到“低估值

-能量不外逸”。而牛市的特征是，“低估值-能量输入”。现在还处在熊市和牛市

的转换等待阶段。一言蔽之，价值上见底，价格未必涨。 

 

短期面临的冲击来自外部。 

 

 

 

 

 

 

 

美国国债的波动或带来 A股短期的冲击 
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图 2，日元套息美债收益（白线）与美国十年期国债收益率（绿线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

日元是全球最大的套息货币（规模超过 2万亿美元），日本投资者在对冲汇率风

险后购买美国债券的收益率为：3 个月日元 Libor-3 个月美元 Libor+货币互换

基差（负数）+美国债券收益率。每一次收益接近零时，美债都会被抛售，从而

美债利率大幅上扬。如今，又到了这个关口。 

 

如果之前是温水煮青蛙，那么现在就是水沸腾的一刻。 

图 3，美国信用利差（白线）与标普 500 指数（黄线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

美国高收益企业债券收益率与国债的差值即图示的信用利差。可以见到，每一次

信用利差飙升的时刻，都是美股大幅度回调的时刻。而这次略有不同。从图中看，
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此前往往是信用利差的幅度变化大于美股的变化，而这次却仅仅是信用利差微

微抬头，美股却大幅向下。（即使用对数坐标也是如此） 

 

因为此刻美股的内在结构迥异。此前论述过，美股的十年牛市的主要动力来自于

企业回购，而企业回购的动力本质是发行企业债的低成本与股票的高分红之间

的套利。此刻的美股，虽然价格下跌不少，但结构仍然处在一个历史上最不稳定

的时刻。每股盈利增速达到十余年最高水平，同时发债成本接近最低水平。 

 

这意味着，一旦两者之一，又或同时往均值回归，都会反身性的让多米诺骨牌倒

下，又或重演 1987 年美股骤跌的壮观景象。 

 

如果 A 股仍然受到全球风险偏好的影响，那么高波动率下美股的更高波动，还会

给 A股带来短期的冲击。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差收敛 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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