
 

 

宜信财富资产配置策略研究 1 

 

2019 年 1 月 29 日 

宜信财富：从风险溢价看 A 股 

 

 

2018 年全球股市经历了较大起伏，MSCI 全球股指回到了 2017 年初的水平，尤其是发达国家股市在四季度普

遍大跌，抹去了全年涨幅，新兴市场股市则从 2018 年年初就持续下行。值得注意的现象是，这一轮全球股市

的杀跌，并非是由于企业盈利的下滑，而是因为估值水平的下降。如果从近两年的股指与盈利走势来看，二者

在 2018 年出现了明显的背离：企业盈利水平维持平稳上升，但股指震荡下跌，这个背离在 A 股市场尤为明显

（图表 1，图表 2）。 

为何全球股市估值都大幅下降？如果说美联储加息提高了市场收益率水平，导致美股估值的下降可以理解，但

中国央行在 2018 年的货币政策一直偏向宽松，整体市场利率水平持续下降，为何 A 股估值水平同样大幅下跌？ 

图表 1：2018 年全球股市的估值震荡下降 图表 2：2018 年 A 股走势与估值高度同步  

  

      数据来源：Bloomberg，宜信财富           数据来源：Wind，宜信财富    

 

估值的影响因素——风险溢价 

按照经典的股利贴现模型（DDM），P = 𝐷 (𝑟 − 𝑔)⁄ ，货币政策宽松会带动市场利率水平下降，是对股市的明

显利好，但历史数据显示，A 股的表现与利率水平的负相关性不明显。事实上，股市的估值包含了很多因素，

除了无风险收益率，还有投资者对宏观经济走势的判断、对企业未来盈利预期、对不确定性因素的考虑。这些

较难量化的因素可以统一归纳为“风险溢价”（ERP），即相对于几乎无风险的国债，投资者要求股市能给出

的额外回报水平。在上述公式中，r 为股市预期收益率，就是无风险收益率𝑟𝑓和风险溢价 ERP 的和。 
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2018年全球股市的下跌更多是杀估值现象，A股的表现尤为明显。我们

发现，风险溢价相比市场利率更能反映 A 股的走势，而决定风险溢价的

主要因素之一就是富余流动性，可以用M2与名义GDP增速差代表。该

指标的领先性显示，如果中国货币政策进一步宽松，估值的提升将缓解

盈利增长下滑的压力，给 A 股带来支撑。 
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当无风险收益率𝑟𝑓下降，但风险溢价 ERP 水平上升，并导致预期收益率 r 整体上涨，股市估值就会下降。这正

是 2018 年 A 股的情况：10 年期国债收益率从年初的 4%左右下降至年底的 3.3%，而风险溢价从-0.6%上升至

2.0%，A 股整体预期收益率上涨了 1.9%（图表 3）。事实上，风险溢价更能反映 A 股的走势，二者有明显的

负相关关系（图表 4）。 

图表 3：2018 年利率水平下降，风险溢价提高 图表 4：风险溢价与股市的走势相关度更高  

  

      数据来源：Wind，宜信财富           数据来源：Wind，宜信财富    

 

什么决定风险溢价？ 

我们计算 A 股的风险溢价时所采用的方法是倒推法，即用已经公布的 A 股市盈率数据的倒数（代表股市预期收

益率）和 10 年期国债收益率之差作为 A 股风险溢价水平。当然也可以用 DDM 模型直接计算出预期收益率 r，

再计算风险溢价，但该方法比较适合股息投放较为稳定的市场，对于 A 股来说，倒推法更为准确。 

由于风险溢价的重要作用，有必要研究其决定因素。风险溢价中包含了投资者对宏观经济和微观企业的预期，

所以经济增长、企业盈利、消费者情绪、市场波动率等因素均会有影响。综合考虑了数据可得性、拟合效果等

因素后，我们发现 M2-名义 GDP 增速差与 A 股风险溢价高度负相关，且存在约 11 个月的领先关系。当 M2

显著高于名义 GDP 增速时，A 股风险溢价均明显下行，反之亦反。 

图表 5：M2-名义 GDP 增速差与 A 股风险溢价有 11 个月的领先关系 

 
数据来源：Wind，宜信财富      
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这种高度相关不难理解，其反映的仍是富余流动性的影响。M2 增速基本代表了货币增长的速度，而名义 GDP

增速是考虑了通胀因素在内的经济增长，当货币增速超过了经济增速，表明实体经济资金需求满足后，市场中

还有富余的货币。富余货币越多，投资者风险偏好越高，风险溢价就会越低，反之，富余货币越少，则投资越

谨慎，风险溢价越高。 

 

A 股估值有望回升 

M2-GDP 增速差指标很直接的跟央行的货币宽松程度以及经济增速有关，由于中国经济目前处于增速下降的趋

势，持续宽松的货币政策将拉动该指标上涨。图表 5 显示出，M2-GDP 增速差已经有触底回升之势，基于该指

标的历史领先关系，意味着 A 股风险溢价在一季度就会触顶，对应于 A 股见底。 

当然，以上的判断均基于一个假设，即估值依然是决定 2019 年 A 股走势的首要因素。一般说来，股市的表现

受到盈利增长和估值两个因素的影响。从历史数据来看，全球股市的走势与盈利增速相关度更高，但在中国，

估值的影响往往更为明显，尤其是在 2007 年、2015 年等估值大幅飙升的时期。从盈利的角度，在中国内外需

双弱的背景下，2019 年企业盈利增速可能继续回落，对 A 股形成压力。但是，政策对经济的支撑力度提升将

带来市场对中国经济担忧的下降和对股市估值的回调。这种盈利弱、估值高的情形类似于 2014-15 年，至于 A

股是否会再次出现当年的“大水牛”，就取决于货币政策进一步宽松的程度了。 

 

 


