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➢ 周度专题：全球低通胀时期的市场表现 

 

低通胀时期流动性通常较为充裕。1995年至今，美国、欧元区、日本、韩

国和中国共经历过 15 次 CPI 增速小于 1、PPI 增速小于 0 的低通胀时期，

其中主要集中在 1998年、2008年和 2015年左右，分别由亚洲金融危机、

全球金融危机、欧债危机引起。从经济增长、就业、消费、制造、出口和投

资整体来看，2015年的整体经济状况优于 1998年、优于 2008年。除 2015

年外，M2-GDP剩余流动性均较为充裕。 

 

1） 流动性充裕期资产价格早于通胀拐点反弹：油价、铜价和股指通常早于

通胀拐点，跟随流动性反弹。风格上，通胀拐点前后成长价值风格相对

均衡，后续成长风格更占优。而高股息风格则在通胀最低点前一个季度

相对大盘开始走弱。行业上，汽车及零部件、技术硬件与设备、半导体

产品与设备的股价在流动性充裕的低通胀时期受估值驱动，有明显的

超额涨幅。 

 

2） 流动性一般期油铜价格走低，股指震荡：油价和铜价受需求疲弱影响而

持续走低，而股指则保持震荡。风格上与流动性充裕期较为相似，成长

价值均衡，高股息风格走弱。行业上，业绩更具韧性的必选消费如食品

饮料、医疗保健更受市场青睐，往往也具有更高的估值溢价，盈利和估

值均领先其他行业。 

 

➢ 周观点：短期哑铃组合依然有超额收益，但二季度后“机构票”的重

视度需提高 

 

1） 哑铃两头的小盘和高股息，以及杆资产的机构票有哪些轮动规律？ 

情景 1：基本面数据明显较差，哑铃中高股息最强，本质上是防守策略。 

情景 2：基本面较弱，但流动性宽松，高股息和小盘相对均衡，类似 2023

年状态。情景 3：政策推进超预期或基本面数据没那么差，市场预期从当下

的消极转为积极，机构票更占优势。 

 

我们认为，短期哑铃组合依然有超额，但结合近期政策动作，以及目前各

板块的交易热度、情绪和性价比，我们认为二季度后“机构票”的重视度

需提高。 

 

2） 煤炭过热后，高股息内部有哪些选股新思路？ 

两个思路，一是寻找短期预期高分红的标的，二是从产业生命周期角度，

寻找正在从不是高股息切换成高股息的，设定产业生命周期出清底部以及

现金/市值比超过 10%的筛选标准。 

   
风险提示：1）全球地缘政治出现重大变化，导致全球市场风险偏好急剧变

化。2）美联储加息超预期变化。3）市场流动性超预期变化。4）国内经济

复苏不及预期。   
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1. 全球低通胀时期的市场表现 

1.1 低通胀时期的宏观流动性较为充裕 

低通胀时期，流动性往往充裕。1995 年至今，美国、欧元区、日本、韩国和中

国共经历过 15 次 CPI 增速小于 1、PPI 增速小于 0 的低通胀时期，其中主要集中在

1998年、2008年和 2015年左右，分别由亚洲金融危机、全球金融危机、欧债危机引

起。从经济增长、就业、消费、制造、出口和投资整体来看，2015 年的整体经济状

况优于 1998年、优于 2008 年。除 2015年外，M2-GDP 剩余流动性均较为充裕。 

图表1：1995 年以来，美国、欧元区、日本、韩国和中国共经历 15 次低通胀时期(CPI 增速小于 1，PPI 增速小于 0) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/27512324424

4011040

https://d.book118.com/275123244244011040
https://d.book118.com/275123244244011040

