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引言 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 股价=每股盈利*PE

Ø 对于期指来说，其所涵盖的公司的整体盈利情况与估值的变化，是驱动指数涨跌的两个最重要的变量。

Ø 上市公司整体的盈利情况和宏观经济高度相关。虽然不同行业在经济周期中的表现并不一致，但经济的整

体表现是影响上市公司整体业绩的最直接因素。

Ø 影响估值的因素有很多，包括政治、政策、资金面、市场情绪等。但大的牛市行情最主要的是看价格的上

涨能否和驱动价格上涨的各方面因素能形成“正反馈循环”。

Ø 长期来看，我们坚定的看多中国股市。当前中国股市或有一定的高估，但这主要因为经济基本面的因素。

随着反“内卷”以及技术的进步，不远的将来，A股一定是可以走出一轮波澜壮阔的牛市。
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工业增加值增速面临较大的下行压力 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    随着“抢出口”的结束以及更新数据的公布，工业增加值增速面临较大的下行压力。4月的同比增速已经低于去年同
期了
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主要工业品产量增速明显偏低，工业企业盈利能力偏弱

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 在工业品中，除了乙烯产量同比增速有所抬升外，其他品种的产量增速均有所回落，水泥的增速回落更为明显。
Ø 一般情况下，上半年增速加快，下半年回落。
Ø 与之对应的是，工业企业盈利能力较差，利润总额同比已经很长时间维持在零上下波动。盈利能力弱的主要原因在于

价格的走低

投资有风险，入市需谨慎



固定资产投资增速偏低 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    其中民间固定资产投资增速以及房地产开发投资增速明显更低，制造业投资暂时维持稳定，基建投资增速略有上升。
中期来看，能拉到整体投资增速的主要看基建投资。
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消费的表现尚可，但消费者信心指数偏弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    虽然社零累计增速和当月的增速均有所抬升，主要因消费补贴以及节日旅游等的带动。下半年只剩下国庆假期，部分
省份消费补贴额度已经用完，社零的增速预计继续改善的空间不大
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出口好于预期，但直接对美出口增速已经大幅下降

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    据山金期货对于铜矿、精铜历史数据的整
理，我们发现全球铜消费中很大一部分弹性实
际来自于再生铜的供应，其与全球精铜消费变
化趋势保持高度一致。在25年铜矿规划产量明
显增加的情况下，我们认为全球精铜的供应将
保持较为充足，叠加当前冶炼产能全球过剩，
因此如果需求大幅走高全球精铜供应增速最高
同样可能达到6.5%-7%左右的，远超同期水平。
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    贸易战爆发之前，“抢出口”因素对出口形成明显的支撑。但随着特朗普发动贸易战，一方面全球经济增速受负面冲
击，另一方面，对我国出口影响更为显著。从中国对美国的集装箱运费已经大幅下降可见一斑。



失业率依然偏高 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    虽然失业率整体有所改善，但随着高校毕业生将于暑假进入就业市场，预计年轻人的失业率将会出现季节性的抬升。
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CPI和PPI持续低迷 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    从季节性规律来看，CPI环比预计将有所上升，但暑期之后，环比增速又将回落。今年蔬菜、鲜果价格同比偏低，带
动了CPI的走低 
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PPI持续负增长，环比明显偏弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    商品价格持续下跌，对PPI形成明显的拖累。PPI环比数据明显弱于往年。PPI的走低，对企业盈利构成很大的压力
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M1和M2增速回升，但PPI走势明显滞后  

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    一般情况下，M1和M2的增速与PPI高度相关，但最佳几个月，相关性明显减弱，货币供应的增加，不见PPI的回升，主
要原因在于目前整体需求偏弱。
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PMI数据走势偏弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    官方制造业PMI连续三个月已经低于荣枯线，财新中国制造业PMI跌至荣枯线下方，显示制造业的景气度转差
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资金利率不断下行，实际利率仍据高位 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    虽然货币供应增速回升，但PPI持续回落，一方面，央行主动下调利率，另一方面，市场信贷需求不足，二者共同造
成资金利率持续回落。另外，市场的实际利率近2%，明显偏高。如果以PPI作为计算基准，则实际利率将更高
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房地产仍处于筑底过程中－或将滞后于整体经济复苏 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    房价环比仍为负增长，仅一线城市表现较好。房屋销售累计同比仍是负增长，考虑到年初数据一般都相对更好，预计
今年房屋销售同比仍为负增长。目前房地产开工数据低迷，反映市场仍处于筑底过程中
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汽车工业厚积薄发，表现亮眼 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    汽车销量近几年每年上一个小
台阶，出口每年以超过100万辆的
速度增加。经过多年的积淀，中国
的汽车正受到全球的欢迎。
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从周期的角度看，盈利压力大，仅靠估值抬升难以走远 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

经济基本面的变化和指数同比的变化呈现高度相关。在基本面没有出现明显改善的情况下，指数大幅上涨的可能性很小
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规模以上工业企业利润下降 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

规模以上工业企业利润增速继续回落。中国1至5月份规模以上工业企业实现利润总额2.72万亿元同比下降1.1%，逆转中
国1至4月份规上工业企业利润同比增长1.4%。数据也显示，中国5月份规上工业企业利润同比下降9.1%。
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宏观经济处于筑底阶段，上市公司整体业绩增速承压 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 从宏观的角度来看，目前国内宏观经济处于震荡筑底的阶段。主要表现在，投资增速偏低，整

体消费依旧相对疲弱，出口面临较大的下行压力，就业压力依旧较大，工业品价格持续走弱，

物价下行压力仍然存在

Ø 在经济的筑底阶段，企业业绩也承受明显的压力，股价的上涨主要靠拔高估值来完成，指数整

体表现一般，股市主要体现为结构性机会
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上证50的PE和PB 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    目前上证50的
PE约10倍左右，已
经处于相对偏高的
位置
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沪深300的PE和PB 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    目前沪深300的
PE在13倍左右，从
过去7年时间看，是
一个偏高的位置
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中证500的PE与PB 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

中证500的PE在30
左右高于近8年绝
大部分时期。
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中证1000的PE与PB 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

中证1000指数的估
值在40左右，也处
于相对偏高的位置
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万得全A（剔除金融和石化）的估值 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    剔除金融和石化之后，万得全A
的指数PE在33左右，已经出现了较大
幅幅度的回升，超过了21年年底，已
经处于近10年偏高的位置，说明继续
上涨面临较大的阻力
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财政、货币双宽松，预示指数下跌空间受到限制 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    目前在财政和货币双宽松的状态下，只要指数下跌过快，回调幅度过大，则高层仍有可能会及时的推出相关政策来稳
定股市。稳定股市、楼市写进整改工作报告。另外，在中央汇金等准平准基金的支撑下，股市向下的空间远小于向上的空
间。一旦出现快速下杀，预计中央汇金等机构将再次出手。
一旦市场形成这样的预期，当价格出现快速的下跌，入场的机会就会到来。
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中美经贸关系展望：关税稳定在目前水平上，其他领域激烈博弈 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 中美谈已就贸易框架达成一致。
Ø 何谓“框架”，双方均没有给出细致的解答。
Ø 从中美博弈的角度来说，美国遏制中国技术

进步和发展的意志不会改变，但中国也手握
“稀土”王牌。对于美国的技术遏制，国内
紧迫性并不强。

Ø 未来有可能达成的协议是，将目前的关税税
率固定下来。即使有变，主要在芬太尼关税
可能会下调。因为中国针对美国方面的芬太
尼关税，还没有实质性的动作。

Ø 中美在稀土方面可能达到协议，美国方面将
在技术遏制方面或有一定让步
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全球去美元化以及海外资金流入，仍不是股市上行的主要驱动力量 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 在美国国内通胀温和以及降息预期加持下，长期美债收益率并没有下降。资金减配美元资产的迹象正逐步明显。
Ø 海外资金的回流以及对于中国科创板块的看好，是推从港股大幅上涨的主要驱动力量。
Ø 对A股来说，这两种力量暂时还不是主导力量，但未来不能排除这方面因素被市场炒作。
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下半年期指大概率仍维持震荡，超跌是做多机会 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

指数目前处于震荡状态，以深成指为例，未来相当长时间，下方的支撑在9000附近，上方的阻力在11000附近，极限高位
在12000附近。如果价格能深跌，则是比较好的入场做多的机会。
如果指数没有出现下跌，而是不断的震荡上行，形成向上的突破，除非宏观经济基本面改善，如观察到PMI快速回升等情
形，否则有效突破的概率并不大。
从绝对价格水平的角度来看，目前指数的位置相对偏低。



总结 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 整体宏观经济处于筑底阶段，企业业绩出现迅猛改善的可能性小，在相当长时期，指数的上涨主要依赖估值的抬升。

Ø 相对来说，目前四个指数的估值水平已经不低，如果剔除金融和石化行业的股票，则指数的估值已经来到了近十几年

的高位。

Ø 影响估值的因素有很多。宽财政和宽货币政策、类平准基金的买入起到支撑作用，去美元化以及海外资金的回流，主

要影响估值相对偏低的港股，对驱动A股上涨作用有限。中美贸易局势将逐步趋稳，但在技术和稀土方面的博弈还将反

复拉扯，对期指可能会形成明显的扰动。另外，宏观面的资金利率仍在不断下降，但存款搬家配置股市还没有形成洪

流。因此，在估值相对偏高的情况下，期指继续上涨面临较大的阻力。

Ø 未来比较好的机会在于，受某种利空因素影响，期指出现超调，那么逢低做多机会就会到来。另外一种情形是，指数

一直在一个小区间横盘，最终会形成突破。在横盘的时候，是非常煎熬的时候。这也是本报告标题“行至水穷处，坐

看云起时”的主要想表达的意思，在困难、行情寡淡的时候，要看到希望和机会。

Ø 未来股市走出大的牛市行情的必要条件是，宏观经济企稳回升后，企业业绩出现实质性改善。单纯估值抬升而出现的

上行趋势不会持续很久，难以和指数的上涨出现“正反馈循环”。

Ø 从更长远的角度看，随着中国逐步向产业链上游发力和科技创新的不断涌现（东升西落），一定会在不久的将来出现

一轮波澜壮阔的大牛市行情。这轮牛市行情，和过去二十年楼市大牛市类似，能否把握住，将成为很多人命运的分水

岭
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题外话：为何说是慢牛？ 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 指数在高估值的基础上上涨，没有业绩的改善，容易出现深度的调整。而业绩的改善需要宏观经济进入上升周期；

Ø 房价的下跌，对居民资产负债表构成一定的负财富效应，资金配置股市的意愿回落；

Ø 机构投资者占比逐步提升，市场更加理性；

Ø 市场主要表现为结构性行情，板块之间轮动，指数表现没有板块波动大；

Ø 慢牛所持续的时间：短则3-5年，长则10-20年，甚至可以更长

Ø 中间会伴随短暂的快牛行情（中线级别），但拉长周期看，指数将整体处于一个上行通道中，同道的上边界构成阻力，

下边界构成支撑。
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