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借鉴历史看风险溢价极值时的胜率 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①历史数据显示，风险溢价率超过均值+1 倍标准差时，投资期限

一年以上胜率超 70%，赔率达 8 倍以上。②过去风险溢价率出现极值后，市

场转势的快慢取决于当时政策面与基本面的强弱对比。③当前风险溢价率显

示股市性价比已很高，随着政策落地推动基本面修复，市场望迎来转机。 

 基于风险溢价择时能明显提升长期收益。在做大类资产横向对比、衡量权益

资产性价比时，权益资产的风险溢价往往是运用频次较高的指标。该指标通

过将权益市场收益率与固定收益资产的无风险收益率做对比，可以大致刻画

权益资产的性价比、以及是否相对高估/低估。回顾历史来看风险溢价指标基

本符合均值回归的规律，即当指标达到较极端值时往往会朝着均值收敛。基

于此规律，我们回测了当 A 股风险溢价处于较高水平时对应的投资收益率，

发现此时投资的胜率，即取得正回报的概率相较基准情形明显提高。然而，

对于持有期较短的资金而言，风险溢价越高时入场对应的投资胜率却未必更

高。但对于持有期更长的资金而言，在股市高风险溢价位臵布局的胜率明显

提高。例如，当投资考核期延长至 2 年维度时，在风险溢价率（股债收益比）

高于均值往上 1 倍标准差时的投资胜率达到 76%（75%），在高于均值往上 2

倍标准差时的投资胜率达 99%（82%），相比基准情形的 56%胜率明显提升。

除投资胜率外，我们进一步测算基于风险溢价择时的投资赔率相较基准情形

有何提升。从历史回测数据看，与投资胜率的回测结果类似，当投资持有期

为 1-3 个月时基于风险溢价择时对投资赔率的提升并不明显，而当投资持有

期拉长后该策略的赔率相较基准情形出现明显提升。 

 为何短期视角风险溢价择时收益不明显？借鉴历史，风险溢价择时的短期胜

率赔率取决于政策面与基本面力量对比强弱，即能否通过政策利好对冲基本

面下行压力。具体而言，08、16、22 年时市场在风险溢价达到极端位臵后不

久便开始触底回升，或主要源于对应时期政策面力量相对占优，使得基本面

下行趋势在未来明显得到扭转；而 12、18 年时市场底部距离风险溢价指标

极端位臵存在较明显的时滞，背后或主要是政策相对保守使得后续基本面复

苏趋势较弱，因此基本面下行的因素在市场中占主导地位。回顾市场底部的

风险溢价、政策面及基本面。 

 对比历史，当前 A 股已在高性价比位臵。从本轮的情况来看，此时的 A 股已

经处于长期配臵价值凸显的区间，当持有期为 1 年时，历史上市场当前位臵

（即风险溢价率高于一倍标准差、股债收益比处于两倍标准差）对应的投资

胜率至少为 74%，赔率大致在 10 倍左右，持有期延长至两年后胜率将提升

至约 80%左右、赔率达到 60 倍以上，即 A 股已经具备较为明显的长期配臵

价值。但短期视角下，历史上基本面下行期从风险溢价达到极端位臵到市场

真正触底存在时滞。对于本轮情况而言，我国经济数据显示 7 月后经济基本

面并未进一步下滑、已初步出现企稳迹象，但市场风险偏好下降至低点后 A

股在 7-9 月仍进一步延续调整，或主要源自于投资者对本轮政策效果及基本

面中长期趋势仍未达成一致共识。目前来看，今年 724 政治局会议释放了明

确的稳增长信号，会后稳增长政策密集落地。从宏观基本面来看，最新经济

数据显示稳增长政策已在起效，近期高频数据印证基本面或已在回暖。借鉴

历史经验，今年 7 月市场风险溢价突破极端值，在政策落地支撑基本面修复

的趋势下本次市场底部区域与之相距的时间间隔或不会太长。 

 风险提示: 稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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风险溢价是投资者判断权益资产性价比的常见指标，该指标越高往往意味着权益资产

越具备投资价值。然后，今年 6 月后 3 年滚动视角下 A 股部分风险溢价指标相继突破均值

向上两倍标准差的极端值，直至 9 月仍处于高位持续震荡，对应时期的市场整体较弱。那

么这是否意味着风险溢价指标失灵？该如何正确理解基于风险溢价的择时策略？本文通过

对比历史数据，对前述问题进行分析。 

1. 基于风险溢价择时能明显提升长期收益 

历史经验表明基于风险溢价的择时策略能提高 A 股投资胜率和赔率。在做大类资产

横向对比、衡量权益资产性价比时，权益资产的风险溢价往往是运用频次较高的指标。

该指标通过将权益市场收益率与固定收益资产的无风险收益率做对比，可以大致刻画权

益资产的性价比、以及是否相对高估/低估。在具体指标方面，我们一般采用宽基指数

（如万得全 A 或剔除金融两油的全 A 指数）的 PE 倒数减 10 年期国债利率来计算股市

的风险溢价率，或者用指数的股息率除以 10 年期国债利率计算股债收益比，这些指标

的绝对数值越高意味着权益资产的性价比越高。回顾历史来看前述指标的拐点及走势基

本接近，且均基本符合均值回归的规律，当指标达到较极端值时往往会朝着均值收敛。

基于此规律，我们回测了当 A 股风险溢价处于较高水平时对应的投资收益率，发现此时

投资的胜率，即取得正回报的概率相较基准情形明显提高。以 6 个月的投资持有期的胜

率为例，按 3 年滚动值计算，2005 年以来至今（截至 2023/09/28，下同）在风险溢价

率（股债收益比）高于均值往上 1 倍标准差时布局全 A 的投资胜率为 68%（64%），在

高于均值往上 2 倍标准差时布局全 A 的投资胜率为 77%（73%），相较基准情形（任意

时点投资 A 股）胜率的 59%明显提高。 

对持有期长的资金而言风险溢价择时效果更佳。然而，对于持有期较短的资金而言，

风险溢价越高时入场对应的投资胜率却未必更高。例如，当投资考核期仅为三个月时，

在风险溢价率（股债收益比）高于均值往上 1 倍标准差时布局全 A 的投资胜率仅为 59%

（56%），在高于均值往上 2 倍标准差时布局全 A 的投资胜率仅为 64%（53%），与基

准情形（任意时点投资 A 股）54%的胜率基本持平，即历史回测来看投资在高风险溢价

点位时不一定能提高短期投资的胜率。但对于持有期更长的资金而言，在股市高风险溢

价位臵布局的胜率明显提高。例如，当投资考核期延长至 2 年维度时，在风险溢价率（股

债收益比）高于均值往上 1 倍标准差时的投资胜率达到 76%（75%），在高于均值往上

2 倍标准差时的投资胜率达 99%（82%），相比基准情形的 56%胜率明显提升。 

除投资胜率外，我们进一步测算基于风险溢价择时的投资赔率相较基准情形有何提

升。具体而言我们使用投资持有期内取得正收益的涨幅除以负收益的跌幅来计算该择时

策略的投资赔率，高赔率意味着对应时期的投资收益下行空间相对较小、潜在的上涨幅

度相对大，即对应位臵具有较高的性价比。从历史回测数据看，与投资胜率的回测结果

类似，当投资持有期为 1-3 个月时基于风险溢价择时对投资赔率的提升并不明显，而当

投资持有期拉长后该策略的赔率相较基准情形出现明显提升。例如当投资持有期为 2 年

时，在风险溢价率（股债收益比）高于均值往上 1 倍标准差位臵布局时投资的赔率达到

63 倍（88 倍），在高于均值往上 2 倍标准差时的投资赔率达 123 倍（125 倍），而基准

情形赔率仅为 6 倍。 

图1 A 股风险溢价率走势符合均值回归规律 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/09/28 
 

图2 A 股股债收益比走势符合均值回归规律 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/09/28 
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图3 A 股（除金融两油）风险溢价率历史走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/09/28 

 

图4 A 股（除金融两油）股债收益比历史走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/09/28 
 

 

图5 基于风险溢价择时能够提高投资胜率（1） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/09/28 

注：回测区间为 2005 年至今，投资收益率基于万得全 A 指数计算 
 

图6 基于风险溢价择时能够提高投资胜率（2） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/09/28 

注：回测区间 2005 年至今，投资收益率基于万得全 A（除金融两油）指数

计算 
 

 

表 1 基于风险溢价择时的胜率及赔率回测 

风险溢价参考指

标 
投资时点 

不同持有期下的投资胜率和赔率（回测区间为 2005 年至今） 

胜率 赔率 

1个月 3 个月 6 个月 1 年 2 年 1个月 3个月 6个月 1 年 2 年 

风险溢价率 
高于均值+1 倍标准差 57% 59% 68% 74% 76% 1.2 2.1 2.7 8.5 62.9 

高于均值+2 倍标准差 57% 64% 77% 94% 99% 1.5 2.2 3.9 19.6 123.3 

股债收益比 
高于均值+1 倍标准差 58% 56% 64% 71% 75% 1.5 2.2 2.7 10.4 87.5 

高于均值+2 倍标准差 51% 53% 73% 74% 82% 1.4 2.0 1.8 10.0 125.0 

对照组（任意时点买入万得全 A 指数） 57% 54% 59% 61% 56% 1.1 1.6 1.8 2.7 6.2 

           

风险溢价率 

（剔除金融两

油） 

高于均值+1 倍标准差 50% 56% 60% 68% 76% 1.3 1.8 2.3 6.8 47.4 

高于均值+2 倍标准差 52% 56% 67% 88% 96% 1.5 1.9 2.2 6.1 51.4 

股债收益比 

（剔除金融两

油） 

高于均值+1 倍标准差 53% 51% 57% 63% 74% 1.3 1.5 1.7 5.9 14.0 

高于均值+2 倍标准差 46% 48% 63% 74% 86% 1.3 1.6 1.5 5.4 122.2 

对照组（任意时点买入全 A 剔除金融两油

指数） 
57% 56% 59% 63% 61% 1.1 1.5 1.8 2.5 5.1 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算，截至 2023/09/28 
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2. 为何短期视角风险溢价择时收益不明显？ 

理论上，风险溢价从高位均值回归并非严格对应股价明显回升。如前文所述，基于

风险溢价指标进行的 A 股择时策略确实能提高投资的胜率和赔率，但对于投资持有期仅

为 1-3 个月的资金而言其短期胜率赔率并不算高，该策略主要是对于考核周期长的资金

而言效果更佳。那么为什么短周期视角下基于风险溢价的择时策略更容易失效？从逻辑

上推演，原因可能主要来自于两方面：一是风险溢价在一定程度上代表投资者情绪的刻

画指标，这意味着风险溢价指标达到高点时未必会马上均值回归，短期内也存在概率顺

着趋势进一步迈向极端；二是参考风险溢价的计算公式，权益资产收益率与股价负相关

的同时还与市场盈利正相关，因此从权益端考虑风险溢价均值回归的方式除了股价推升

之外，还有盈利下行这一途径。回顾历史，2008 年以来 A 股风险溢价率从低点突破均

值向上 1 倍、甚至两倍标准差的情形主要出现在 08、12、16、18、22 年，在前述这些

时期基于风险溢价择时过早进行投资，可能就会出现短期内可能无法获得正收益的情

况，主要原因就在于此时 A 股市场的基本面仍处于下行通道。 

借鉴历史，风险溢价择时的短期胜率赔率取决于政策面与基本面力量对比强弱。那

么当基本面尚未完全企稳的时期，从风险溢价达到极端位臵直至市场真正见底到底需要

多长时间？借鉴过去几轮 A 股市场筑底经验，影响这一间隔长短的因素可能主要是政策

面与基本面力量之间的强弱对比关系，即能否通过政策利好对冲基本面下行压力。具体

而言，08、16、22 年时市场在风险溢价达到极端位臵后不久便开始触底回升，或主要

源于对应时期政策面力量相对占优，使得基本面下行趋势在未来明显得到扭转；而 12、

18 年时市场底部距离风险溢价指标极端位臵存在较明显的时滞，背后或主要是政策相对

保守使得后续基本面复苏趋势较弱，因此基本面下行的因素在市场中占主导地位。回顾

市场底部的风险溢价、政策面及基本面： 

①08 年全球金融危机下风险溢价指标在 08/09 时触及均值向上一倍标准差，08/10

时达到均值向上两倍标准差，此后市场底出现在 08/10。2008 年风险溢价极值与市场底

部相距不远，主要是当时政策明显托底经济。对应时期国内以 PMI、工业增加值同比等

指标衡量的宏观基本面指标下行至 08/11-09/01 才见底、以全 A ROE（TTM）及归母净

利润累计同比增速衡量的微观基本面指标下行至 09Q1-Q2 才见底。但政策方面彼时央

行先后于 08 年 9 月至 12 月降准降息，11 月初国常会提出四万亿基建投资计划刺激总

需求，稳增长政策的接连出台支撑市场迅速开始修复。 

②2012 年前后时期风险溢价率及股债收益比分别在 11/09、11/12 触及均值向上一

倍标准差，在 11/12、12/06 触及均值向上两倍标准差，但本次市场于 12/12 才阶段性见

底。这时我国经济总量增长持续面临压力，对应阶段前述宏观基本面指标下行至

12/08-12/09 阶段性见底，微观基本面下行至 12Q3-13Q1 才见底，而地产、财政等政策

发力不明显，因此市场底距离风险溢价极值存在一定时滞。 

③A 股风险溢价指标在 16/01 期间接近均值向上一倍标准差位臵，对应时期市场最

低点出现在 16/01。对应时期宏观基本面指标基本见底于 16/02、微观基本面见底于

16Q2，政策方面 16 年 1-2 月货币政策及地产政策相继发力，使得 A 股市场底部较快出

现。 

④18 年时 A 股风险溢价率及股债收益比指标分别在 18/05、18/07 相继突破均值向

上一倍、两倍标准差后，对应时期市场底部于 19/01 才出现。此时宏观基本面指标在

19/02-19/05 达到阶段性低点，微观基本面指标在 18Q4-19Q1 达到阶段性低点，但 18

年下半年时宏观政策发力较缓，后续基本面复苏幅度相对较小，因此市场底出现距离风

险溢价极值略有时滞。 

⑤22 年期间 A 股风险溢价指标 22/03-22/04 突破均值向上一倍标准差，于 22/07 突

破均值向上两倍标准差，同期市场分别于 22/04、22/10 两个时期形成 W 型底。此时宏

观基本面指标在 22/04、22/12 附近下行至阶段性低点，而政策方面 22/04 召开政治局会

议，22/10 后疫情、地产政策相继优化，在政策发力下市场底部出现较迅速。 
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图7 A 股风险偏好触底阶段往往处于基本面下行期（1） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 A 股风险偏好触底阶段往往处于基本面下行期（2） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图9 风险溢价高位对应微观基本面下行阶段（1） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 风险溢价高位对应微观基本面下行阶段（2） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图11 2008 年 9 月起央行开始接连降准降息 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 2008 年“四万亿”计划推动基建投资快速上升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

3. 对比历史，当前 A 股已在高性价比位臵 

从风险溢价看当前市场已经再次回到高性价比位臵，具有明显长期配臵价值。从本

轮的情况来看，2022 年以来 A 股的风险溢价率及股债收益比在 22/04 及 22/10 时先后

达到均值向上两倍标准差的极端位臵，此后随着对应时期的稳增长政策发力，风险溢价

短期内均出现过明显修复。但今年 5 月起 A 股风险溢价再次走高，其中风险溢价率和股

债收益比在 7 月时分别再次突破均值向上 1 倍、2 倍标准差位臵，目前（截至 2023/09/28，

下同）A 股风险溢价率达到 3.09%、处 05 年以来从高到低 25%分位（剔除金融两油为

0.9%、处 20%历史分位），已经高于均值+1 倍标准差水平（3 年滚动），接近去年 10 月

底水平；A 股股债收益比为 0.80、处 05 年以来从高到低 1%（剔除金融两油为 0.63%、

处 6%历史分位），处于接近均值+2 倍标准差（3 年滚动）附近位臵。正如我们在前文所

分析的，此时的 A 股已经处于长期配臵价值凸显的区间，当持有期为 1 年时，历史上市
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场当前位臵（即风险溢价率高于一倍标准差、股债收益比处于两倍标准差）对应的投资

胜率至少为 74%，赔率大致在 10 倍左右，持有期延长至两年后胜率将提升至约 80%左

右、赔率达到 60 倍以上。随着当下 A 股风险溢价再次回到极端位臵，市场隐含的未来

长期投资胜率及赔率或已达到较高水平，即 A 股已经具备较为明显的长期配臵价值。但

短期视角下，历史上基本面下行期从风险溢价达到极端位臵到市场真正触底往往存在时

滞。对于本轮情况而言，我国经济数据显示 7 月后经济基本面并未进一步下滑、已初步

出现企稳迹象，但市场风险偏好下降至低点后 A 股在 7-9 月仍进一步延续调整，或主要

源自于投资者对本轮政策效果及基本面中长期趋势仍未达成一致共识。 

当前稳增长政策落地支撑基本面修复，市场或已接近底部区域。如前所述，风险溢

价达到极端位臵后，短期内市场何时企稳主要取决于政策及基本面的强弱对比关系。就

目前而言，今年 724 政治局会议释放了明确的稳增长信号，对经济和政策定调颇为积极，

会后稳增长政策密集落地。从宏观基本面来看，最新经济数据显示稳增长政策已在起效，

近期高频数据印证基本面或已在回暖。近期地产政策、降息降准等一系列政策落地正在

推动经济修复：从消费数据看，8 月社消零售总额同比为 4.6%，超过 wind 一致预测的

3.5%，较 7 月边际改善。从 PMI 最新数据看，9 月制造业 PMI 回升至 50.2%，环比上

升 0.5 个百分点，延续了自 5 月以来的回暖态势。此外，高频数据显示地产已有改善迹

象，8 月底以来部分城市楼市活跃度明显提升，政策释放的需求有望向地产销售数据传

导。截至 2023/10/1，深圳、北京等一线城市二手房成交当周同比（4 周平均）分别为

4%、10%。从新房销售看，一线城市新房成交面积边际回暖，其中广州新房周成交面积

环比 77%，上海为 21%，已连续三周回暖。往后看，随着我国稳增长政策继续落地，我

国经济有望持续回升，我们预计全年 GDP 同比增速有望达 5.3%。在经济回暖的背景下，

我们预计 23Q2 或将成为本轮 A 股盈利低点，下半年 A 股盈利将有望稳步修复，全年全

A 归母净利润同比增速或接近 5%。随着稳增长政策叠加活跃资本市场措施落地，市场

信心有望得到提振，支撑风险溢价从高点回落，进而推动市场逐步回升。借鉴历史经验，

今年 7 月市场风险溢价突破极端值，在政策落地支撑基本面修复的趋势下本次市场底部

区域与之相距的时间间隔或不会太长。 

图13 当前市场风险溢价再次回到 22/04、22/10 附近水平 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/09/28 
 

图14 当前市场股债收益比再次突破均值向上两倍标准差位臵 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/09/28 
 

 

图15 一线城市二手房销售边际回暖  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图16 一线城市新房销售回暖 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图17 预计 23 年下半年起全 A 盈利增速逐级向上 

-30

-10

10

30

50

1
8

Q
1

1
8

Q
3

1
9

Q
1

1
9

Q
3

2
0

Q
1

2
0

Q
3

2
1

Q
1

2
1

Q
3

2
2

Q
1

2
2

Q
3

2
3

Q
1

2
3

Q
3

E

全部A股归母净利润累计同比（%）

全部A股剔除金融归母净利润累计同比（%）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
 

图18 23 年下半年起 A 股 ROE 有望持续改善 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
 

 

 

风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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