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本周要闻 

 

● 3 个月和 10个月期美债收益率曲线倒挂 

点评：衰退的信号 

 

● VIX 恐慌指数暴涨近 30% 

点评：波动率释放 

 

● 美股创五个月新高后大跌近 2% 

点评：向上有限 

 

● 原油创四个月新高 

点评：或许见顶 
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去年十二月的周报中曾论述彼时中美协议后小盘股面临上涨机会，这点在

过去数月的市场演变中得到的验证。而此一时彼一时，过犹不及，逻辑也在逐渐

的改变。 

 

图 1，大盘股&小盘股涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

经验上来看，中国股市上涨/下跌到某个点位徘徊时，往往是大小盘风格发

生转换的时刻。 

 

大盘股由于较为稳定的盈利，价格往往由盈利和盈利的增速所主导（后者即

戴维斯双击）。而小盘股的价格往往由估值倍数所主导。盈利往往由更客观的经

济世界所决定，伸缩空间不大；估值倍数往往被更主观的人类心理影响，波动起

伏更强。 

 

市场流传的段子鲜明的表现了“流动性溢价”：这几天，好几个上市公司的

高管跟我说，“我也是看了研究员的报告，才知道我们公司这么牛！” 

 

从数据上看也是一样，A 股市值在 30 亿以上的公司占比近 80%，而净利润

超过 1 亿的公司不到 60%。换言之，纯粹依靠净利润（以及 30 倍市盈率），是无

法支撑起众多公司的高市值的。 

 

虽然短期可能面临美股波动率的冲击，但大小盘风格将再次转变。 

 

流动性溢价的退潮 
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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 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

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走高 

  

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低 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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