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短期来看，政策到底扭转了哪项指标？未来牛市要进一步延续，需要进

一步关注哪些方面？为了回答这些问题，我们需要先搞清楚政策出台之

前，为何出现了估值持续承压。 

政策出台前除了估值承压之外，还有什么现象呢？估值越低的行业表现

越稳健。 

市场有一种较为主流的解释，即资产荒导致了高分红的行情，而高分红

恰好普遍低估值，但我们认为这种解释存在瑕疵。其一是时点问题，我

国利率下行也并非这两年才开始，为何高分红近两年才备受关注。其二

是推演问题，如果上述解释是正确的，那么总量政策似乎是无法快速扭

转资产荒的局面，那么为何政策会产生如此大的效果。 

我们认为第二种解释能够更好匹配当前现状，即 2024 年市场对宏观风

险的预期出现一定程度的走弱，在这种背景下，投资者拥抱高安全、低

风险行业，而利率是宏观风险最低的标的。换句话说其实是在拥抱低风

险，只是恰好低风险行业普遍高分红。而近期政策出台快速缓解了宏观

风险预期的走弱，因此短时间就产生了极强的效果。 

为了对上述解释进行验证，我们分两步进行： 

第一步，将各行业按股息率分组，构造低分红组/高分红组指数，发现两

点结论。其一是该指数与利率的关系长期并不一致，以往利率下行利好

低股息（其实是高成长），只有近几年利率下行才利好高股息。其二是该

指数与表征宏观风险的经济政策不确定指数相关性更好。这已经表明后

一种解释更加合理。但缺陷在于经济政策不确定性指数更新过于滞后。 

第二步，我们借鉴文献中的计算方法，计算了中国宏观风险预期，有以

下两点结论。其一，我们测算的中国宏观风险预期与低股息/高股息指数

在较长时间范围内来看具有较强相关性，支持我们上述分析。其二，宏

观风险预期大致领先名义增长 3 个季度，此前宏观风险预期的走弱很大

程度上反应了对 2025 年 Q1 经济增长明显放缓的担忧。而近期宏观风险

预期的大幅好转，也是得益于一揽子政策的托底，这就进一步带来了权

益市场估值的快速修复。展望后续，未来基本面实际走势是否能够吻合

预期，就需要对后续政策落地情况和政策效果的进一步评估。 

风险提示：美联储加息、政策力度不及预期 
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1. 资产荒还是风险变动 
 

本轮政策红利发出前后，资本市场出现巨大变化。2024 年资本市场先经历了持续的

估值承压，直到十一假期前夕的政策大礼包陆续发出，又经历了估值的迅速修复。

那么从短期来看，政策到底扭转了哪项指标？未来牛市要进一步延续，需要进一步

关注哪些方面？为了回答这些问题，我们需要先搞清楚政策出台之前，为何出现了

估值持续承压。 

 

政策出台前除了估值承压之外，还有什么现象呢？估值越低的行业表现越稳健。

2024 年截至 9 月初，如果考察各个行业指数涨幅与各行业估值的关系的话就会发

现，年初估值越低的行业，政策出台之前的表现就越稳健。换句话说市场在此前估

值承压的过程中在积极拥抱低估值行业。 

 

图 1：2024 年以来，各项估值指标整体先下后上 

 

数据 ：Wind，东北证券 
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图 2：此前估值承压过程中，股票内部出现了估值越低、涨得越多的现象（PE） 

 

数据 ：Wind，东北证券 

 

图 3：此前估值承压过程中，股票内部出现了估值越低、涨得越多的现象（PB）  

 

数据 ：Wind，东北证券 

 



ApiWAARlWd4uv5GH9KyGk1hzrqht+7d1GITsgfUeOL+XL7frNpBwu4ysoHZFheNY
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对于这些现象，市场有一种较为主流的解释，即资产荒导致了高分红的行情，而高

分红恰好普遍低估值，但我们认为这种解释存在瑕疵。具体来看，这种解释认为，

由于资产荒的因素，利率下行幅度大幅超出市场预期，使得高分红行业的性价比超

预期提升，从而使得市场连带着拥抱了高分红行业。在数据上看，上述解释确实有

一定的解释力， 9 月之前各行业涨幅确实与股息率是正相关的，但是这种解释仍然

存在至少两个层面的重要疑问。第一个层面是时点问题，如果把资产荒看作利率下

行、高分红行情的驱动性因素，那么从各国发展经验来看，随着经济增速的趋势性

放缓，利率就是要持续下行的，而且我国利率下行也并非这两年才开始，为何高分

红近两年才备受关注。第二个层面是推演问题，如果上述解释是正确的，那么总量

政策似乎是无法快速扭转资产荒的局面，那么为何政策会产生如此大的效果。 

 

图 4：解释 1：资产荒导致利率快速下行，高分红行业受到追捧。确实股息率越高的行业涨幅越大  

 

数据 ：Wind，东北证券 
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我们认为还有第二种解释，即市场对宏观风险的预期出现一定程度的走弱，在这种

背景下，投资者拥抱高安全、低风险行业，而利率是宏观风险最低的标的，换句话

说其实是在拥抱低风险，只是恰好低风险行业普遍高分红。这一解释的优势也在于

两个层面，其一是时点问题，为何这两年高分红会格外受关注呢？因为对于宏观风

险的预期是这两年出现了一定程度的走弱。其二是推演问题，如果是宏观风险预期

走弱导致了利率下行以及高分红的相对受益，那么随着总量政策的出台，进而带动

宏观风险预期的缓解，这种局面会有很大的改善。从数据上看我们也能得到初步的

支持，即各行业波动率越低的行业，9 月之前表现也是越稳健的。 

 

图 5：解释 2：宏观风险预期走弱，低波动行业受到追捧。确实波动率率越小的行业涨幅越大 

 

数据 ：Wind，东北证券 
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那么如何进一步验证上述两种解释呢？首先我们来看资产荒这一解释。我们需要先

进行一些分组处理，我们按照股息率情况对行业分组，构造了高股息组指数和低股

息组指数，并把低股息组/高股息组指数与利率走势进行比较。如果资产荒这一解释

是正确的，那么低股息/高股息指数，应当在较长时间内与利率保持相关性，这才符

合利率下行、投资者拥抱高分红的说法。但是我们很显然可以看到，利率下行带来

高分红组的超额收益仅仅是近两年的情况，再往前甚至会出现利率下行带来低分红

组超额收益。那么我们回忆回忆过往的行情表现就很容易理解这种状况，以往利率

下行我们未必想的是高分红，常常想的是高成长，而高成长通常是低股息的，我们

把利率下行和高分红放在一块考虑也就是近两年的事。 

 

然后我们再来看宏观风险预期变化这一解释，解释力会比资产荒要好得多，但缺陷

在于缺乏及时跟踪的指标。我们先用经济政策不确定性指数来代表宏观风险预期，

这一指数由学者基于媒体报道的词汇进行编制，简单讲就是正面词汇越多，经济政

策不确定性指数越改善，负面词汇越多，经济政策不确定性指数越走弱。我们会发

现，在较长时间维度上来看，经济政策不确定性指数与低股息组/高股息组指数的相

关性要明显好于利率。这初步表明，宏观风险预期的变动是 2024 年行情走势的更重

要的因素。然而，经济政策不确定性指数的问题在于更新频率太慢，往往滞后半年

甚至更多，为此，我们有必要构建一个能够更及时反应宏观风险预期的指标。 

 

图 6：当然，股价低波动的行业，股息率通常较高，但并非是严格一一对应 

 

数据 ：Wind，东北证券 
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图 7：到底是资产荒占主导因素？还是风险变动占主导因素？这两种源头对于未来走势影响的区别很大 

 

数据 ：Wind，东北证券 

 

 

股息率 波动率 PE PB

煤炭 6.8 22.6 12.5 1.5

银行 5.8 12.4 5.2 0.5

石油石化 3.4 19.6 15.2 1.3

食品饮料 3.4 17.0 20.8 4.2

纺织服饰 3.1 22.3 17.9 1.5

家用电器 3.1 17.7 13.6 2.4

钢铁 3.0 20.1 18.3 0.8

建筑装饰 3.0 21.1 8.2 0.7

建筑材料 2.7 24.6 17.5 1.1

交通运输 2.5 16.2 15.4 1.3

轻工制造 2.5 25.2 20.7 1.5

传媒 2.5 31.1 27.4 1.9

商贸零售 2.2 24.2 23.7 1.3

公用事业 1.9 16.5 18.0 1.6

有色金属 1.9 30.1 21.5 2.1

综合 1.9 29.0 49.1 1.0

环保 1.9 26.1 19.7 1.3

电力设备 1.9 25.1 23.7 2.1

房地产 1.9 35.1 17.5 0.6

基础化工 1.8 23.6 22.1 1.7

通信 1.7 26.7 29.6 2.2

非银金融 1.7 19.8 15.8 1.0

汽车 1.7 21.4 22.7 2.0

医药生物 1.5 18.8 29.7 2.4

机械设备 1.5 24.1 27.5 2.0

美容护理 1.4 23.5 32.4 3.1

农林牧渔 1.1 20.0 44.2 2.5

社会服务 1.0 28.2 23.9 2.4

计算机 1.0 30.4 50.8 2.7

电子 0.8 27.2 51.4 2.7

0.6 27.5 52.0 2.6

高股息

中股息

低股息
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图 8：如果是资产荒导致利率下行占主导，那么按照主要经济体发展经验来说，未来利率还会持续下行。但

是高股息超额收益与利率的相关性，其实主要是 2022 年以来，尤其 2024 年 

 

数据 ：Wind，东北证券 

 

图 9：如果是资产荒导致利率下行占主导，那么按照主要经济体发展经验来说，未来利率还会持续下行。但

是高股息超额收益与利率的相关性，其实主要是 2022 年以来，尤其 2024 年 

 

数据 ：Wind，东北证券 
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图 10：相反，当我们用表征风险预期的指标时，风险预期越弱、高股息组相对跑赢，两者相关性比利率更好

（但不确定指数更新非常慢） 

 

数据 ：Wind，东北证券 
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2. 宏观风险与经济周期 

 

那么如何定量刻画宏观风险预期的变动呢？其实海外文献提供了非常丰富的研究

参考，我们选择了其中一种较为便于应用到中国的方法（Pflueger et al., 2018），这种

方法的测算思路如下：宏观风险预期增加，在资本市场上的表现就是，承担一单位

波动所需要支付的溢价在提升。那么如何测算每单位波动所支付的溢价呢？作者将

美国股票按照波动率定期分组，低波组账面市值比的倒数减去高波组账面市值比的

倒数。简单讲就是两组股票主要差异在波动率方面，那么这两组股票在资本市场上

的表现差异就是对于波动所支付的溢价。我们用上述方法测算了美国的宏观风险预

期，计算结果与文献提供的数据基本一致（数值上和时间跨度上的差异主要由于数

据库对美国 覆盖不完整造成）。 

 

对于这一测算结果我们有以下两点说明： 

 

其一，初步观察数据本身会发现，每当美国经济处于危机状态时，该指标通常都会

显著下降。该指标向下表示宏观风险预期转弱，而该指标最弱的几个时间点，恰好

对应了 2020 年、2007-2008 年、2001 年等几次美国经济危机状态，这一点非常符合

指标想要表达的意思， 的时候，宏观风险预期一定是最差的。 

 

其二，我们测算的这一指标本质上是风险溢价，也可视为股票市场赔率的代表，那

为何不直接用更常用的 ERP 呢？因为 ERP 对于风险溢价的衡量是不纯净的。我们

来看美国标普 500 的 ERP（1/PE-r），我们会发现标普 500 的 ERP 在较长时间范围

内处在持续上行的状态，那我们总不能说美国风险溢价存在趋势吧？那其原因何在

呢？我们以股票价格永续增长模型入手就非常好理解。简化假设盈利全部用于分红，

那么股票价格等于每股分红除以资本成本减去永续增长率（即 P=E/（R-g）），那么

ERP 就等于(R-g)-r，可变形为(R- r)- g，即风险溢价-永续增长率。那么我们就知道，

ERP 的趋势上行， 于永续增长 g 的趋势放缓。因此，ERP 在衡量风险溢价时，

仅在超短期分析有用，因为超短期分析可以假定 g 不变，但是如果在超短期内 g 也

发生了快速变动，那么 ERP 衡量风险溢价的有效性也会大打折扣。简单讲 ERP 并

非单纯的风险溢价。 
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图 11：如何能够描述和跟踪宏观风险，或者宏观风险预期？ 

   

  

数据 ：Wind，东北证券 

 

图 12：利用美股的数据，可以还原文献中测算结果，并且更新至最新，美国宏观风险预期仍然较高 

 

数据 ：Wind，东北证券 
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图 13：为什么不直接用 ERP？从最简化的永续增长模型来看，并且假设盈利全部分红，ERP=E/P-r=（R-g）

-r=(R-r)-g，所以 ERP 逐渐变大有 g 逐渐变小的因素 

 

数据 ：Wind，东北证券 

 

我们进一步对这一指标的性质做三个方面的分析。 

 

其一，该指标不仅仅是资本市场对于宏观风险的预期，也能够度量更广泛的宏观经

济的风险预期。我们将美国宏观风险预期与美国经济政策不确定性指数进行比较，

会发现两者具有相当强的一致性。即当经济政策不确定性指数走弱时，宏观风险预

期也会相应变差，反之反是。这一表现背后其实也非常好理解，当美国股票市场因

为宏观风险预期走弱而经历大幅调整时，媒体报道也不会有太多乐观的情绪。 

 

其二，宏观风险预期具有非常强的顺周期性。我们将美国宏观风险预期与美国主要

经济周期指标（PMI、失业率、银行信贷标准等）进行比较，会发现宏观风险预期具

有非常强的顺周期性，即经济越差、宏观风险预期就越差，经济越好、宏观风险预

期就越好。 

 

其三，宏观风险预期与政策实际强度高度相关。进一步将美国宏观风险预期与美国

实际利率进行比较，会发现两者一样高度相关。实际利率在很大程度上表征了政策

的实际强度。所谓实际强度，就是政策和基本面哪个跑得快，如果政策宽松程度快

于经济走弱程度，就会表现为实际利率走低，反之实际利率走高。每当宏观风险预

期走弱，尤其是接近危机状态时，都会带来美国政策不遗余力的救助政策，表现为

实际利率的同步大幅走低。 
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