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分析师是什么职业？是这个？ 

资料来源：蒲城教育文学网，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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或者是这个？ 

资料来源：搜狐号（趣谈唐宋元明清），海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



预判市场很难：人只是有限理性 

 左图：哪条黄线长？ 

 右图：碗盘正面朝上还是背面朝上？ 

5 资料来源：搜狐号（千趣网），搜狐网（止语是语），海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



预判市场很难：市场不完全可知 

《三体》：“射手假说”、“农场主假说”。 

寓言故事：盲人摸象 

 哈耶克：“市场十分复杂，取决于众多个体行为，可能有许多情况，几乎不可能

全部充分了解和计算。”《1974年诺贝尔奖演讲》 

6 资料来源：《三体》（刘慈欣），百度百科，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



人与市场的关系 

织田信长：令其鸣！ 丰臣秀吉：诱其鸣！ 德川家康：待其鸣！ 

杜鹃不鸣，何如？ 

寓意： 

认为人可以按照自己

的意志控制市场。 

（坐庄模式） 

寓意： 

认为人可以通过诱导

的方式操纵市场。 

（忽悠模式） 

寓意： 

认为人应该根据客观

的规律顺应市场。 

（我们的选择） 

资料来源：海通证券研究所整理 7 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



让历史预测未来 

 马克〃吐温：“历史不会重演细节，过程却会重复相似。” 

 黑格尔：“我们从历史中得到的唯一教训就是我们从没有从历史中得到过教训。” 

8 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
资料来源：《投资最重要的事》（霍华德〃马克斯）,《周期》（霍华德〃马克斯）,
天猫，海通证券研究所 



学习历史，敬畏市场 

 中国证券市场历史：《闲不住的手》、《荣辱二十年》。 

 美国证券市场历史：《伟大的博弈》、《似火牛年》。 

9 
资料来源：《荣辱二十年》（阚治东）,《闲不住的手》（陆一）,《伟大的博弈》
（约翰〃S〃戈登）,《似火牛年》（弗里德森）,百度百科，天猫，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



基本面分析：价值投资、成长投资 

技术面分析：价量指标、波浪理论 

行为金融学：心理预期 

                      ——都是接近真实市场的方法 

 市场无法被完全认知，我们只能无限接近市场的本质。 

知轻重，懂取舍：少即是多 

 知轻重：抓主要变量，聚焦大概率事件。 

 懂取舍：守住能力圈，不做什么和做什么一样重要。 

10 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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11 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



12 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
资料来源：《股市长线法宝》（杰里米 J.西格尔），Wind，S&P Dow Jones Indices，
海通证券研究所 

 1802年的1美元，投黄金2012年为86.4美元，投长期国债为3.4万美元，投资

股市为1348万美元。 

长期看，股市占优 
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资料来源：《The Investment Clock》（美林证券），海通证券研究所，右表
为1973年4月-2004年7月美国各类资产年化收益 

美林《The Investment Clock》2004/11/10 

首次提出利用宏观经济周期进行资产配臵的方法 

以经济增长、通胀将经济周期分为：复苏（Recover）、过热（Overheat）、
滞胀(Stageflation)、衰退（Recession）  

中短期资产轮动：美林投资时钟 
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债券 股票 大宗商品 现金 

衰退 9.8% 6.4% -11.9% 3.3% 

复苏 7.0% 19.9% -7.9% 2.1% 

过热 0.2% 6.0% 19.7% 1.2% 

滞胀 -1.9% -11.7% 28.6% -0.3% 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



资料来源：Wind，海通证券研究所，右图为2001-12年9月中国大类资产轮动情况，前三
列为对应指数年化涨跌幅，第四列为存款利率 

中国的运用：2001-12年基本符合 

 根据2001-12年经济增长和通胀数据划分中国经济周期阶段，大类资产轮动基本符

合投资时钟规律。 

经济 

周期 
中债综
合指数 

上证 

综指 

CRB 

指数 

1年期存
款利率 

衰退 4.63% -26.47% -15.72% 3.01% 

复苏 2.38% 15.97% 22.01% 2.17% 

过热 0.79% 59.26% 15.58% 2.38% 

滞胀 0.54% -39.08% 18.99% 3.38% 

过热 

EPS↑，PE ↓ 

滞胀 

EPS↓，PE↓ 

衰退 

EPS↓，PE↑ 

复苏 

EPS↑，PE ↑ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 14 



12年-14年中巷战，无效果：经济走平，股市区间波动。 

14年下半年增量趋势市，看不懂：经济向下、股市向上？ 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

冲击：12年-14年，无效果到看不懂 
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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



资料来源：海通证券研究所 

改进版投资时钟 

16 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



改进版投资时钟：股票牛市开始于衰退后期，结束于过热期。  

资料来源：Wind，海通证券研究所，统计周期为2004年12月至2021年5月 

改进版投资时钟更符合中国现实 

17 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

经济阶段 

平均资产表现（对应指数年化涨跌幅，%） 

债券 

（以中债总全价指数刻画） 

股票 

（以万得全A刻画） 

商品 

（以南华商品指数刻画） 

衰退前期（①） 11 -60 -38 

衰退后期（②） 5 28 -12 

复苏前期（③） 3 50 12 

复苏后期（④） -3 80 13 

过热期（⑤） -4 72 21 

滞胀前期（⑥） 0 -25 29 

滞胀后期（⑦） -4 -37 -5 



追根溯源，历史会告诉你答案 

回顾二战后美、英、德、日、中国香港、中国台湾、A股历史，以DDM模型为框

架，追溯影响股价的核心变量。《海内外牛市基因探秘系列1-3》 

 

   

 

 

 

  

牛 市 

Rf 利率下行或低位是牛市必要条件 

G 盈利改善可以来自经济增长， 
也可依靠改革转型、技术创新 

Rm 股市制度建设推升风险偏好 

资料来源：海通证券研究所 18 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



1：流动性往往是故事的开端 

流动性 经济增长 通胀

 量：M1、M2、社融总量增速、新增信贷。 

 价：存贷款利率、国债利率、回购利率、理财信托利率。                      

《水从何来？——资金与情绪分析框架-20200827》 

19 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：海通证券研究所 
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 历史上市场底有两个盘面信号：一是高股息类传统价值股领先指数3-6月企稳，

二是白马股补跌30%左右。 

 案例：19/1/4，上证综指2440点市场反转。《现在类似2005年-20190217》 

资料来源：Wind，海通证券研究所，左图为05年1月-7月累计收益率 
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  股票 区间内最大跌幅（%） 

2005/3-

2005/6 

贵州茅台 -26.9 

万华化学 -40.9 

云南白药 -25.8 

苏宁易购 -26.4 

2013/9-

2014/6 

歌尔股份 -36.6 

海康威视 -33.8 

云南白药 -30.3 

伊利股份 -27.4 

2018/6-

2019/2 

贵州茅台 -35.8 

美的集团 -41.3 

恒瑞医药 -40.2 

伊利股份 -34.3 

密切关注高股息率股 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



21 资料来源：海通证券研究所 

股市微观资金供求 

 《以史为鉴：牛市的资金入市节奏-20190703》分析牛市资金入市情况，每周一

《立体投资策略周报》跟踪高频数据。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



2：盈利是股市的根基 

营收增速

毛利率

费用率

净利润增速

所得税及其他

总需求（GDP、工业增加值）

变动较小

财务费用率——资金成本

价格水平（PPIRM、PPI、CPI）

销售、管理费用率——相对刚性

22 资料来源：海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 企业盈利与库存周期对应，工业企业利润、PPI都可以高频跟踪。                      

《如何预测跟踪盈利趋势？-20190919》、《“盈”在起点——企业盈利分析框架-20200820》 

根据经济周期分析盈利拐点 

23 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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自上而下估算盈利数据 

资料来源：Wind，海通证券研究所 24 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 根据影响盈利的宏观变量得出回归函数，估算盈利预测数据。 

 季度数据公布后，根据季度盈利占比，校正估算全年数据。 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3：风险偏好测试市场热度 

 风险溢价率（股价回报率减无风险利率）、股债收益比等。 

25 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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资料来源：Wind，华润信托阳光私募股票多头指数月度报告，海通证券研究所 

人性变化慢，情绪周而复始 

 情绪指标：换手率、涨停公司占比、基金仓位、融资交易占比、分级基金溢价率

等。《立体投资策略周报》 
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27 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
注：黄色为市场底出现时已经见底企稳的领先指标 

 借鉴历史，底部确认信号：五大类基本面领先指标中3个及以上企稳回升。 

市场拐点跟踪基本面领先指标 

各指标见底时间 

领先指标 上证综指 05/6/6 08/10/28 
12/12/4

（13/6/24） 
16/1/27 19/1/4 

22/4/27 

（22/10/31） 

1.货币政策 

各项贷款余额同比 05/05 08/06 12/01 14/09 18/05 22/04 

M2同比 04/10 08/11 12/01 15/04 18/10 21/11 

2.财政政策 基建投资累计同比 05/05 08/02 12/02 16/02 18/09 21/11 

3.制造业 

景气度 

PMI指数 05/07 08/11 12/08 16/02 19/02 22/4（22/12） 

PMI新订单 05/07 08/11 12/08 16/02 19/01 22/04 

4.早周期- 

地产 
商品房销售面积累

计同比 
04/12 08/12 12/02 15/03 19/02 22/12 

5.早周期- 

汽车 
汽车销量累计同比 05/02 09/01 12/01 15/08 19/01 22/05 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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牛市分三个阶段 

 参考历史，牛市运行一般分三个阶段：孕育期、爆发期、疯狂期。 
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每轮牛市中十倍股的行业分布背后是产业更迭。 

《十倍股有哪些特别基因？-20160830》、《十年一片天：产业周期跨越股市牛熊-20160225》 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 30 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

认清时代，顺应趋势 
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资料来源： 《下一个大泡泡（哈里·S·登特）》，Wind，海通证券研究所，注：左图
纵轴为平均年龄 

趋势1：逃不开的人口周期 

中老年人口占比快速上升，90后新兴消费群体崛起。 

《养老产业系列1-3》、《如何应对加速的老龄化？-20200527》 
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资料来源：百家号（浪潮集团），海通证券研究所 

趋势2：挡不住的技术渗透 
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科技改变生活，5G革命性的意义在于与工业设施、医疗仪器、交通工具等的融合，

最终实现万物互联。 



资料来源：中国政府网，工信部，住建部，新华网，网信办，人民网，海通证券研究所 

借鉴美国1980年代经验，扩大直接融资，政策支持科技行业发展。 

趋势3：少不了的产业政策 
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2022.6

国务院发布《关于

加强数字政府建设

的指导意见》

2022.1

十部门印发《数字

乡村发展行动计划

（2022-2025年）》

2022.1

银保监印发《关于

银行业保险业数字

化转型的指导意见》

2022.10

二十大报告提出加

快发展数字经济

2023.1

住建部出台《关于加

快住房公积金数字化

发展的指导意见》

2022.12

国务院出台

“数据二十条”

2022.11

工信部发布《中小企

业数字化转型指南》

2023.3

中央组建科技委，

国务院改组国家数

据局、重组科技部

2023.2

国务院印发

《数字中国建设整体

布局规划》

2023.3

《政府工作报告》指

出促进数字经济和实

体经济深度融合



资料来源：Wind，国家统计局，海通证券研究所 
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1990-2000年：消费制造时代 

 1990年初建立市场经济体制，日用消费品需求旺盛，90年代中收入提升推动城

乡居民消费升级，家电普及。 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

前半段百货，后半段家电 

 91-93年的牛市中，百货商品得到了广泛青睐。96-01年牛市中，家电相关产业是

龙头。 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2000-2010年：工业制造时代 

 2001年12月加入WTO，融入全球分工，工业制造大发展，城镇化加速，房地产

需求爆发。 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

前半段出口链，后半段地产链 

 入世带动进出口企业收益，如上海机场等。05-07年、08年底-09年牛市，地产

产业链全面发酵。 
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2010年代：先进制造时代 

资料来源：Information Technology and the U.S. Economy (DW Jorgenson,2001)，
Wind，海通证券研究所 

 美国：从要素驱动切换到创新驱动，2009年推出创新战略1.0、2015年2.0。 

 中国： 2015年《中国制造2025》，创新是引领发展的第一动力。 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

智能手机引爆移动互联浪潮 

 智能手机普及带动了TMT走牛：10-12年硬件设备、13年游戏内容、14-15年互

联网。 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，PE（TTM）更新至2023/7/18 40 

 根据估值盈利对比关系看估值盈利匹配，尤其是消费类、科技类行业。 

中短期行业比较：估值盈利匹配 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，PB（LF）更新至2023/7/18 41 

中短期行业比较：估值盈利匹配 

 根据PB、ROE的历史分位数的对比关系看估值盈利匹配，尤其是工业类、金融地

产类行业。 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 42 

 根据公募基金季报分析，各个行业的配臵情况，配臵比例变化与行业相对收益高

度相关，注意处于历史极高值、极低值。 

中短期行业比较：基金持仓情况 
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股票市场没有新鲜事 

资料来源：Wind，百度百科，《人性论》（大卫〃休谟），海通证券研究所 

 牛顿：“我可以预测天体运动的轨迹，却无法预测人性的贪婪。” 

 大卫·休谟《人性论》：“人类永远无法克服自身或者他人狭隘的灵魂，人人短

视近利，只顾眼前。这就是人性，不要妄想去更改。” 
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A股波动更大，先活下来 

资料来源：Wind，中国基金报，ICI《2022Factbook》，海通证券研究所 

 沃伦·巴菲特：“第一不要亏损，第二永远记住第一条！” 

 凯恩斯：“市场保持非理性的时间，比你保持不破产的时间更长。” 
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 丹尼尔〃卡尼曼，第一位获得诺贝尔经济学奖的心理学家，开创了行为经济学。 

 利用非直觉系统（慢思考）对直觉系统（快思考）进行理性检验。 

理性人假设不可靠 

46 
资料来源：《思考，快与慢》（丹尼尔〃卡尼曼）,《“错误”的行为》（理查
德〃泰勒）,百度百科，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



认知陷阱：错误的心理倾向 

 承诺与一致陷阱：对已经作出的决策，“屁股决定脑袋”。 

 小数定律陷阱：从少量信息得出结论，“逢八危机”=守株待兔？  

 沉没成本陷阱：不愿意处理浮亏操作，“已经被套就拿着吧”。 
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申万活跃股指数

年化收益率为-23.68%

资料来源：Wind，《影响力》（罗伯特·西奥迪尼），天猫，海通
证券研究所，年化收益率计算范围为1999年12月-2016年12月 47 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



资料来源：海通证券研究所测算 

 下跌20%需要上涨25%才能回本。 

 投资组合A：每年涨10%，投资组合B：第一年涨40%，第二年跌20%，以此循环，

最后的收益率差异很大。 

收益率陷阱：涨跌的不对称性 

股价跌幅 -10% -20% -30% -40% -50% 

回到原点所需涨幅 11% 25% 43% 67% 100% 

累计收益率 年化收益率 

第二年 第四年 第六年 第八年 第十年 

投资组合A 21% 46% 77% 114% 159% 10% 

投资组合B 12% 25% 40% 57% 76% 6% 

48 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



 股谚：“会买的是徒弟，会卖的是师傅，会空仓的才是大师。” 

投资纪律是投资者的盔甲 

49 

 时机选择：警惕当日反转、观察带头股票 

 资金管理：分批建仓、设定止损点 

 情绪控制：永远别和纸带争对错 

 利弗莫尔：“赚钱不是靠怎么想，而是坐下来等。” 

资料来源：《杰西.利弗莫尔疯狂的一生》（理查德〃斯米顿），
百度百科，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



 等待是期货作手一生修炼的法门 

 鳄鱼有足够的耐心、信心、狠心 

 放鱼头，弃鱼尾，吃鱼肚 

 不要在亏损单上加仓，是期货的基本原则之一 

 不和市场较劲，做一名无为的期货做手 

 人生的幸福指数是个长方体 

投资纪律是投资者的盔甲 

50 

《期货大作手风云录》： 

资料来源：《期货大作手风云录》（逍遥刘强），百度百科，海
通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



 以长远眼光看待交易，避免结果偏好，相信正期望值威力。 

通过交易法则克制非理性 

51 
资料来源：《海龟交易法则》（柯蒂斯〃费思）,《交易圣经》（布伦特〃奔
富）,百度百科，天猫，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



资料来源：Wind， 海通证券研究所 

尊重市场，感受市场 

 注意：下跌趋势中利空出现不跌，上涨趋势中利好出现不涨。 

 案例：2013年8月乌龙指，2019年1月底创业板业绩爆雷下降跌不动。 
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52 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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建立自己的投资信仰 

 信仰是桥上的栏杆，走过的时候不用扶，可是没有它会害怕。 

 康德：“什么是哲学家？在理性指导下保持自我克制的人。” 

53 
资料来源：《穷查理宝典》（考夫曼）,《跳着踢踏舞去上班》（卡萝尔〃卢米斯）,
百度百科，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



结束语：做更好的自己 

 投资是一场修行，收益最终是认知的变现。 

54 

资料来源：《知行合一王阳明3:王阳明家训》（度阴山）,《荀玉根讲策
略：少即是多》（荀玉根）,百度百科，天猫，海通证券研究所 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 风险提示：理论与现实存在差异。 
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1. 投资评级的比较和评级标准： 
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