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摘要

2023 年下半年以来股指市场整体经过长时间大幅度的下跌，使得即便

股债性价比已反映出股票市场具有超配优势，但市场整体依然维持偏弱震

荡，未能迎来上涨行情。

本文通过对于传统股债性价比局限性探究并对其进行优化改进。优化

指标对股债性价比进行三年期滚动均值和标准差测算；同时，考虑境内外

流动性影响和在权益与无风险资产配置中的完善性，引入美国国债收益率

以能更为全面地反映在资产配置中国内外市场因素对于股债性价比的综合

影响；并且增加通货膨胀调整因子抵消通胀对于股债性价比的一定影响。

优化后指标显示在 2023 年下半年以来股票市场持续下跌的过程中，股

票市场并没有表现出相对无风险资产理想的超配优势。

同时，报告通过优化股债性价比指标构建了基于沪深 300 指数的择时

策略。基于历史回溯测试，2018 年 1 月至 2023 年 12 月 6 年整时间里该策

略收益率超 27%，收益净值稳定，在股票市场下跌区间能表现出较好的抗风

险特性，超额收益超 42%，超额效果明显。
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一、传统股债性价比指标逻辑与局限性

1.1 传统股债性价比指标方法

股票和债券是大类资产配置中两种可替代和互补的重要资产，而股债性价比则

是衡量股票市场风险溢价水平的重要指标。在经济周期的大多时间区间内，股票市场

预期收益与十年期国债收益率存在此消彼长的互补关系，股息率或市盈率倒数作为股

市预期收益率，与国债收益率的两者之差就代表股债市场预期收益之差。股票和债券

双方资产在估值过低或过高时会向相对稳定的中枢回归。

常见的股债性价比指标有两种，一是股息率与十年期国债收益率的差值；二是市

盈率倒数与十年期国债收益率差值：

股债性价比=股息率-十年期国债收益率

股债性价比=1/市盈率-十年期国债收益率

从股债性价比指标选择股息率还是市盈率来看，如果采用股息率代表股票市场预

期收益率，则为基于戈登股利增长模型。该模型假定未来股利的永续流入，为投资者

的必要收益率，折现公司预期未来支付给股东的股利来确定股票的内在价值，即股息

率为股票市场潜在收益水平的表征指标。如果采用市盈率倒数代表股票市场预期收益

率，则为美联储提出的 FED 溢价模型，由于股息率的核心假设为企业是理性且成熟的，

但是现实情况股息率具有高度不确定性，所以相比较于股息率，采用市盈率倒数将忽

略股利支付不确定性影响进而减小一定局限性。

图 1：股债性价比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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从均值回归角度看，当股债性价比逐渐走低接近-2 倍标准差时，代表股票市场

预期收益率降低，或债券市场收益率上行至高位，或者两种情形同时出现。背后逻辑

为股债对于经济未来乐观预期已释放至极值区间，此时债券市场收益率继续上行可能

性较低，同时股票市场可能出现过热情形，此时股票市场配置性价比较低，未来股票

市场预期收益可能逐步回归。反之，如果股债性价比逐渐走高接近 2倍标准差时，代

表股市市场已经基本调整到位，债券市场相对强势行情接近尾声，股票市场配置性价

比较高。

1.2 传统股债性价比指标的局限性

传统股债性价比存在三点主要局限性：

局限一：股债性价比回归中枢并不稳定，且股票预期收益和国债收益率对指标

解释力不均衡。

股债性价比有效性前提是回归中枢稳定，近似服从正态分布。但实际情况下，长

端利率整体中枢存在一定下移趋势，同时长端利率波动率相对于市盈率的波动率更小，

我国股指市场波动较大，市盈率波动是股债性价比指标变化的主因，导致股债性价比

每年震荡回归中枢并不稳定且受股票预期收益单一因素影响较大。

图 2：各年度股债性价比核密度曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所

以沪深 300 指数为例，通过绘制各年度沪深 300 股债性价比核密度曲线可以发现

标准差和均值并不稳定。2023 年下半年沪深 300 指数经过长时间大幅度的下跌，沪
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深 300 股债性价比均值中枢上移明显。虽然股债性价比反映出股票市场具有超配优势，

但市场整体依然维持偏弱震荡，未能迎来上涨行情。

图 3：国债收益率与股票市场预期收益

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 4：国债收益率波动率与股票预期收益率波动率

数据来源：WIND、国联期货研究所

通过观察股票市场预期收益率和国债收益率的波动率，以及股票市场预期收益率

和股债性价比相关性，可以发现股债性价比受股票预期收益单一因素影响较大。

股票预期收益在过去 10 年的波动范围大致在 5-10，然而 10 年期国债收益率波

动幅度大致在 2-4。从波动率来看，市盈率倒数的波动率在 1.4 附近，而债券收益率

波动率在 0.45 附近，即市盈率倒数反映的股指预期收益对风险溢价的解释力在 75%

左右，并且由于市盈率分布跨度更大，倾向于肥尾分布，因此对于风险溢价解释能力
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会大于 75%。同时从相关性来看，市盈率倒数反映的股指预期收益与股债性价比指标

正相关关系明显，过去 10 年两者相关系数达到 0.92，股指预期收益与股债性价比走

势基本相同。

图 5：股债性价比与股票预期收益

数据来源：WIND、国联期货研究所

反观美国市场，股指预期收益与美债收益率之间具备比较明显正相关关系，且波

动区间相近，这意味长期来看股票风险溢价基本在小范围上下波动，能较为理想反映

出股票和债券在大类资产配置中可替代和互补的相对关系。

图 6：美国国债收益率和股票预期收益率

数据来源：WIND、国联期货研究所

局限二：单一依据股债性价比策略并没有考虑其他重要资产和全球范围流动性
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影响。

股债性价比在经济上下行周期中体现的是股票市场和债券市场的跷跷板效应，但

实际情况下，股票和国内债券并非完全替代关系，股债性价比可能会阶段性偏离均

衡状态，股债双杀和股债双牛也是常态。

把每个月的沪深 300 指数和国债收益率均价进行比较，股票指数月均价高于上个

月均价同时国债收益率小于上个月均数定义为股债双牛，股票指数点月均价低于上个

月均价同时国债收益率大于上个月均数定义为股债双杀，过去 15 年股票市场和债券

市场形成此消彼长互相替代关系大约占比 60%，股债双杀情况占比约 19%。

图 7：股债互相替代表现频率分布

数据来源：WIND、国联期货研究所

局限三：单一依据股债性价比策略并没有考虑通胀对于股票和债券资产选择中

的影响。

在实际中当通货膨胀严重时，债券的实际收益水平下降，而股票天然带有一定抵

御通胀的属性，因此实际收益下降往往小于债券。所以当预期通货膨胀加速时，投资

者会更倾向于持有股票，而抛弃债券；当通货紧缩时，投资者会更倾向于持有债券，

而抛弃股票。

二、 股债性价比指标优化及择时策略

2.1 股债性价比指标优化
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对于上文论述的三点局限性，股债性价比指标将通过以下三点进行优化：

优化一：采用三年滚动均值降低回归中枢不稳定的局限性。

股债性价比是在经济周期下，股票与债券价格的相对运动结果。在经济周期中主

要影响股指和利率波动的为基钦周期，也就是库存周期。

主动去库阶段：在经济处于衰退期，市场需求持续收缩，产品价格显著下降。企

业自然主动降低产能，于是库存出现回落。

被动去库存阶段：这一阶段经济基本已经从衰退期，逐渐转为了复苏期，前期相

对萎缩的市场需求已经悄然回升。企业的生产计划调整是具有滞后性的，因此这一阶

段就会出现企业销售状况改善，产品价格回升，所以库存继续下降。

主动补库存阶段：这一阶段经济进入了繁荣期，企业彻底确认市场需求回升，产

品价格提升，盈利预期改善。企业的生产计划调整也基本落实到位，于是开始加大生

产，库存提升。

被动补库存阶段：这一阶段经济已经过了繁荣顶点，进入滞涨期。市场需求已经

悄然回落，产品价格逐渐下降，企业生产计划调整具有滞后性，所以通常来不及收缩

生产，因此会出现库存继续增加，企业利润回落的现象。这个阶段过后，经济又会进

入衰退期，这就是一轮完整的基钦库存周期。

图 8：产成品存货累计同比

数据来源：WIND、国联期货研究所

2000 年至 2019 年，总共经历 6 个完整库存周期，库存周期平均 38 个月，所以

从长期来看，随着经济周期的循环往复，股债性价比的三年滚动均值和标准差应当
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趋同，因此三年的滚动均值相对而言更能反映出股债性价比中枢的真实情况。下图

为 3年滚动股债性价比核密度曲线，相比较于上文论述传统股债性价比局限性，3年

滚动指标均值和标准差表现更为稳定。

图 9：3年滚动股债性价比核密度曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所

优化二：无风险收益率增加美国国债考量，以有效反映国内外市场因素对于股

债性价比的综合影响，改善股债性价比受股票预期收益单一因素影响较大局面。

美国国债在全球范围一直为重要的无风险资产之一，在探究股票市场风险溢价时

并不能忽视美国国债对于全球范围流动性整体水平的重要影响，同时美国的利率周期

也直接影响了对于国内市场资金的净流入和流出。

以最近美联储加息周期为例，从 2022 年开启加息周期以来，国内外汇存款余额

呈现持续流出态势。近些年外资持续流入以及持股比例逐年增长导致外资对于 A股走

势的影响逐步增大。所以对于上文提到的传统股债性价比的第二点局限性，可以将以

十年期国债收益率作为无风险收益率的单一模式转向增加美国国债考量的全球角度

综合模式，以能更为全面地和相对真实地反映在资产配置中国内外市场因素对于股债

性价比的综合影响。
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图 10：金融机构:外汇存款余额

数据来源：WIND、国联期货研究所

优化三：优化指标增加通货膨胀调整因子，来抵消通胀对于股债性价比的一定

影响。

由于股票天然带有一定抵御通胀的属性，因此本文在股债利差指标优化中增加了

一个通货膨胀调整因子，即加上 30%的当月同比 CPI 来抵消通胀对于股债性价比的一

定影响。

同时因为对于市盈率影响因素更加综合，因此相比较于股息率代表股票市场预期

收益，市盈率倒数对于股票市场的盈利水平以及风险偏好等都有所反映，所以本文将

选择市盈率倒数作为股票市场预期收益水平。

综上，优化股债性价比指标公式为：

股债性价比=1/市盈率-0.6*十年期收国债收益率-0.4*十年期美国国债收益率+0.3*CPI
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图 11：股债性价比优化

数据来源：WIND、国联期货研究所

上图为优化后的股债性价比指标，其均值和标准差更为稳定，尤其是 2015 年后

的走势。同时股票收益波动率和无风险收益波动率相差幅度大幅收窄，市盈率倒数反

映的股指预期收益对风险溢价的解释力削弱，无风险收益对风险溢价解释力增强，相

对于传统股债性价比，优化后的指标相对更为均衡。

图 12：股票预期收益率波动率和无风险收益率波动率

数据来源：WIND、国联期货研究所
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2.2 股债性价比择时策略规则和回测

股债性价比择时策略的应用更适合以成熟价值行业为代表的沪深 300 指数和上

证 50 指数，此两只指数中的成分股多为处于成熟期的大型公司，估值相对稳定，历

史均值可以相对更好地反映股债性价比波动中枢。反观中证 500 和中证 1000 指数，

波动幅度较大，同时受市场中流动性影响较大，估值在周期中起伏更为明显，所以通

过股债性价比指标对沪深 300 指数和上证 50 指数择时更为合适。

考虑到沪深 300 指数涵盖行业更广，包含的沪深两市标的更为均衡，本文将采用

沪深 300 指数进行择时策略探究。

利用上述优化后的股债性价比指标的分位进行股债两类资产定权，策略区间为

2018 年 1 月至 2023 年 12 月整 6 年时间，以月度频率在每月最后交易日进行调仓。

权重设置规则如下：

调仓日所在分位≤10%，则股票权重为 0%，债券权重为 100%；

调仓日所在分位 10%＜Q≤50%，则股票权重为 25%，债券权重为 75%；

调仓日所在分位 50%＜Q≤90%，则股票权重为 75%，债券权重为 25%；

如果调仓日所在分位＞90%，则股票权重为 100%，债券权重为 0%。

2018 年 1 月至 2023 年 12 月该策略收益率超 27%，收益净值稳定，超额收益超

42%，超额效果明显。同时相比较于通过传统股债性价比指标择时策略（同为进行 3

年滚动均值和标准差），在股指上涨趋势中跟随股指收益趋势更为明显，在股指下跌

趋势中抗风险特性更为突出，总体优化结果较为可观。

下图为不考虑滑点和交易及资金成本的策略净值折线图：
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图 13：择时策略回测

数据来源：WIND、国联期货研究所

三、 2024 年股债性价比展望

2023 年下半年以来市场整体经过长时间大幅度的下跌，使得虽然股债性价比反

映出股票市场具有超配优势，但市场整体依然维持偏弱震荡，未能迎来上涨行情。通

过观测本文探究的优化股债性价比指标可以发现，2023 年下半年以来股票市场并不

具备明显的超配优势，主要原因在于国内通胀水平持续维持低位，同比数据长时间

维持 0 轴之下，同时美国国债收益率依然处于高位，均影响股票市场在配置性价比

方面的表现。

2024 年美联储大概率进入降息周期，同时国内经济整体持续向好复苏趋势不变，

通胀水平大概率回升，同时如果股票市场预期收益进一步放大，届时股票市场将表现

出更为理想性价比和配置机会。
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期市有风险 投资需谨慎
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