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周期思维看股市牛熊 

资料来源：Wind，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 

 美股、A股都是平均3-4年一轮涨跌周期，对应宏观经济周期。 
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开始时间 结束时间 期间标普500最大跌幅（%） 

1980/12/1 1982/8/12 -26.0 

1987/8/26 1987/12/4 -35.9 

1990/7/17 1990/10/11 -20.4 

1998/7/20 1998/10/8 -22.4 

2000/3/27 2002/10/9 -49.9 

2007/10/10 2009/3/9 -57.7 

2010/4/27 2010/7/2 -17.1 

2011/5/2 2011/10/3 -21.6 

2015/5/22 2016/2/11 -15.2 

2018/10/4 2018/12/24 -20.2 

2020/2/20 2020/3/23 -35.4 

2022/1/4 2022/11/30 -27.5 
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资料来源：海通证券研究所 4 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 



改进版投资时钟：股票牛市开始于衰退后期，结束于过热期。  

改进版投资时钟更符合中国现实 

5 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 

（中债总全价指数） 

股票 

（万得全A） 

商品 

（南华商品指数） 

衰退前期（①） 10 -50 -28 

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） -3 57 24 

滞胀前期（⑥） 0 -18 25 

滞胀后期（⑦） -4 -37 -5 

资料来源：Wind，海通证券研究所，统计周期为2004年12月
至2022年12月 



6 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
注：黄色高亮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 



DDM三因子模型 

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。 

  

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 7 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。 

8 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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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。 

2：盈利是股市的根基 

9 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



-1

1

3

5

1
3

/0
1

1
4

/0
6

1
5

/1
1

1
7

/0
4

1
8

/0
9

2
0

/0
2

2
1

/0
7

2
2

/1
2

逆
向
排
序

A股风险溢价（%） 均值

均值+1倍标准差 均值-1倍标准差
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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。 

 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。 

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

牛市分为三个阶段 

资料来源：海通证券研究所 



13 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 05/6-05/12为孕育期，06/1-07/3为爆发期，07/3-07/10为泡沫期。 

回顾：05/06-07/10牛市三阶段 

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

回顾：08/10-10/11牛市三阶段 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 08/10-08/12为孕育期，09/1-09/10为爆发期，09/11-10/11为泡沫

期。 
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15 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

回顾：12/12-15/06牛市三阶段 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 12/12-13/4为孕育期，13/4-14/12为爆发期，14/12-15/6为泡沫期。 
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16 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 19/1-20/4为孕育期，20/4-21/2为爆发期，21/2-21/12为泡沫期。 

回顾：19/01-21/12牛市三阶段 

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

 19/1-20/4为孕育期，20/4-21/2为爆发期，21/2-21/12为泡沫期。 

回顾：19/01-21/12牛市三阶段 

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

 A股的波动率也存在节奏变化，牛熊市期间指数振幅往往会放大。 

A股牛熊市波动率放大 

资料来源：Wind，数据截止至2023年8月14日，海通证券研究所 
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19 

 过去120多年中美股牛、熊、震荡市时间比约6:1:3。 

 过去30多年中A股牛、熊、震荡市时间比约4:2:4 ，震荡市时间接近一半。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

熊长牛短是误解 

资料来源：Wind，截止2018年12月31日，海通证券研究所 

牛市, 43%

熊市, 17%

震荡市, 40%

1990年以来中国牛熊震荡市时间占比

牛市, 55%

熊市, 15%

震荡市, 29%

1900年以来美国牛熊震荡市时间占比
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21 资料来源：Wind，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 

05-08牛熊：始于股改+经济强劲+资金入市 

 一是股权分臵改革，解决了同股不同权的问题。 

 二是05-07年我国经济强劲、波动大，美林投资时钟盛行。 

 三是公募大发展，居民资金入市。 



22 资料来源：Wind，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 

05-08牛熊：终于估值高企、基本面回落 

 一是估值太高，当时全部A股PE（TTM）达到最高的57倍  

 二是06年开始货币政策边际趋紧，基本面出现回落 。 
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23 资料来源：Wind，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 

09-12牛熊：始于危机后的宏观政策宽松 

 为了应对经济下行压力，逆周期的宏观政策逐渐出台，稳定了市场预期，

推动经济见底，股市修复。 
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24 资料来源：Wind，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 

09-12牛熊：终于流动性收紧，盈利回落 

 10-11年，随着通胀数据的抬升，央行流动性越收越紧，企业盈利在10年

下半年见顶，牛市随之终结。 
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25 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：Wind，中国政府网，海通证券研究所 

 2012/11/29习近平总书记带领政治局常委集体参观《复兴之路》展览。

2012年移动互联浪潮开始兴起，12Q4开始TMT行业基本面明显提升。 

13-15牛熊：始于改革预期+科技互联浪潮 
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26 资料来源：Wind，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 

13-15牛熊：终于去杠杆后流动性遭破坏 

 15/06证监会重申严查场外配资后市场恐慌式下跌，创业板指提前于盈利

高点（15Q4）见顶。 
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27 资料来源：Wind，中国政府网，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 

16-18牛熊：始于政策宽松+基本面改善 

 牛市起点：16年1月中央财经领导小组研究供给侧改革方案，16Q2全部A

股盈利增速和ROE均触底回升。 
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28 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

16-18牛熊：终于政策收紧+基本面下行 

 18年资管新规正式发布，中美贸易摩擦不断升级。随着国内信用收缩和经

济下行，A股盈利开始下滑。 

时间 事件 

2017年11月17日 中国人民银行公布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见（征求意见稿）》 

2018年3月22日 美国总统特朗普宣布将对约 600 亿美元的中国商品加征关税 

2018年4月27日 中国人民银行等四部门联合印发《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》 

2018年7月6日 美国贸易代表办公室对价值340亿美元中国进口商品加征25%关税，包括汽车、硬盘和飞机零部件 

2018年7月6日 国务院关税税则委员会宣布对340亿美元的美国商品加征25%关税，包括农产品、汽车和水产品 

2018年7月20日 中国人民银行下发《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意见有关事项的通知》 

2018年7月20日 原银保监会公布《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》 

2018年7月20日 
证监会公布《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法（征求意见稿）》与《证券期货经营机构私募资产
管理计划运作管理规定（征求意见稿）》 

2018年8月23日 美国贸易代表办公室对价值160亿美元中国进口商品加征25%关税，包括摩托车、半导体等商品 

2018年8月23日 国务院关税税则委员会宣布对160亿美元的美国商品加征25%关税，包括哈雷戴维森摩托车、波旁酒和橙汁 

2018年9月24日 美国贸易代表办公室对价值2000亿美元中国进口商品加征10%关税 

2018年9月24日 国务院关税税则委员会宣布对600亿美元的美国商品加征5%-10%关税 

2018年10月22日 
证监会发布《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法》及《证券期货经营机构私募资产管理计划运作管
理规定》 

资料来源：人民日报百家号，中国人民银行，新华网，原银保监会，证监会，中国青年报百
家号，新京报百家号，中国日报百家号，中国政府网，人民网，新华社，海通证券研究所 



29 资料来源：Wind，中国人民银行，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 

19-22牛熊：始于流动性宽松+基本面改善 

 19年牛市始于流动性宽松，19年1月央行宣布全面降准1个百分点，20Q1

全部A股归母净利增速触底回升。 
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30 
资料来源：Wind，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 

19-22牛熊：终于经济下行+美联储加息 

 21年下半年国内经济进入滞胀期，A股盈利增速开始加速下行，海外方面

美联储开启加息周期，牛市逐渐结束。 
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风险提示：历史表现不代表未来；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： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后 6 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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