
                  
 

        

  
 

 

【鑫期汇】股债专题：股债性价比的“便宜”错觉——股权风险溢价（ERP）高位来自债券端，融资端未确认，

资金转向类债资产 

核 心 观 点 

两端同时走向极端。 10 年期国债 1.6345%，处 2005 年以来 0.4% 分位；沪深 300 收 4083.87 点，年内跌 

11.79%，10 月 23 日盘中最低 3958.14 点，自 6 月高点回撤 21.77%，已越过 20% 的技术性熊市门槛。 

性价比处高位，但未及极端。 ERP 6.58 个百分点，83.0% 分位，z 值 0.88；换四个样本起点，分位落在 

77%—86%，结论稳健。 

长期的高位来自债券，年内的抬升来自股票。 2020 年以来 ERP 升 1.21 个百分点，债券端 1.36、股票端 

−0.14；年初至今债券端仅 0.21、股票端 0.72。归因不同，收敛路径不同。 

融资端未确认。 融资余额 2.3753 万亿元，较 6 月峰值回撤 20.85%，10 月单月减 1572 亿元；融资买入额 

20 日均值 1292 亿元，为近一年最低。估值说便宜，杠杆说未出清。 

结论是“不该低配”，不是“应当超配”。 ERP 高位是约束而非信号：若 10 年期回升 50 个基点，ERP 自动回

落约 0.5 个百分点，指数一个点都不用跌。资金转向类债资产，其锚在股息率与国债的比价，不在价格联

动。 

注 ERP 即股权风险溢价（Equity Risk Premium），定义为盈利收益率减去 10 年期国债收益率；盈利收益率为市盈率倒数，可理解为假设利润全部归属股

东时的现金回报率。数值越高，股票相对债券越便宜，越低则越贵。 

一、同一时点的两端：债牛延续，股弱加深 

截至 10 月 28 日，10 年期国债收益率收于 1.6345%，处 2005 年以来 5,454 个交易日的 0.4% 分位，距 2025 年 

2 月 6 日的低点 1.5958% 仅 3.9 个基点。同日沪深 300 收于 4083.87 点，年内跌 11.79%，距 6 月 22 日高点 

5059.66 点回撤 19.29%，距 2021 年 2 月高点 5807.72 点回撤 29.68%；10 月 23 日盘中最低 3958.14 点，对应

回撤 21.77%，已短暂越过技术性熊市门槛。 

债牛需放长看。2020 年末 10 年期为 3.1429%，至今累计下行 151 个基点，但过程并非单边：2025 年上行 17.2 

个基点，2026 年重新下行 21.3 个基点，等于收复上年调整后再创新低。“债券持续大涨”是五年趋势的判断，不

是逐季判断。 

曲线形态提供另一层信息。年内下行最快的是 5 年期（−29.0 个基点），30 年期 −21.8、10 年期 −21.3，2 年期

仅 −12.7。短端受资金与政策利率约束，下行集中在中长端，定价的是宽松预期而非当下的宽松；10 年减 2 年 

40.2 个基点，曲线小幅走阔，绝对水平仍偏平。 

股市一侧则是估值与盈利同降：市盈率由 13.34 倍降至 12.17 倍，贡献 −8.77%；每股收益由 347.1 降至 335.6，

贡献 −3.31%。两项同向，才有 11.79% 的跌幅。 



                  
 

        

  
 

 

 

图 1 沪深 300 指数与 10 年期国债收益率（2019—2026） 

数据来源：华鑫期货研究所 

二、拆解：一个数字，两种性质 

盈利收益率取市盈率倒数，1／12.17 ＝ 8.22%；减去 10 年期 1.6345%，ERP 为 6.58 个百分点。这个数字本身

不说明贵贱——股票端与债券端任一变动都会移动它，有意义的是它的历史位置与构成。 

表 1 股债性价比核心指标 

指标 最新值 历史位置 口径与说明 

10 年期国债收益率 1.6345% 0.4% 分位 5,454 个交易日；最低 1.5958%（2025/2/6） 

沪深 300 指数 4083.87 — 距 2026/6 高点 −19.29%；距 2021/2 高点 −29.68% 

沪深 300 市盈率（TTM） 12.17 倍 42.5% 分位 整体法滚动；分位基于 259 个月 

盈利收益率 8.22% 57.1% 分位 市盈率倒数 

股权风险溢价（ERP） 6.58pct 83.0% 分位 ＝盈利收益率−10Y 国债；均值 4.55、z＝0.88 

沪深 300 股息率 2.83% — 中证官方，总股本口径；高出国债 1.20pct 

A 股融资余额 2.375 万亿元 93.1% 分位 两市合计；分位受市值扩张干扰，见第五节 

中美 10 年期利差 −3.42pct 0.3% 分位 美债 10 年期 5.05% 

注：分位数为当前值在各自历史样本中的位置；pct 为百分点。 数据来源：华鑫期货研究所 

 

6.58 个百分点在 259 个月样本中处 83.0% 分位，均值 4.55、标准差 2.32，z 值 0.88——高于均值，未及一个标

准差（1σ 对应 6.87 个百分点）。换起点：2010 年起算 78.2%、2015 年起算 85.9%、2019 年起算 81.9%、

2021 年以来 77.1%，结论稳健。 



                  
 

        

  
 

 

 
图 2 沪深 300 股权风险溢价（2005—2026，月度）数据来源：华鑫期货研究所 

但水平值对口径高度敏感：同一时点、同一指数，四种常用口径给出的 ERP 从 4.87 到 6.58，跨度 1.71 个百分

点，差异来自滚动与静态、总股本与计算用股本。表中首列把数据来源与计算方法并列，易生误读——“乐咕乐

股”是提供估值序列的第三方数据商，与“滚动／静态”“整体法”不在同一层次，后者才是计算规则。由此得到一

条方法论：“是否处于高位”稳健，“高出多少”并不稳健；只给单一数值而标注不清，读者无从判断比较基准。 

表 2 估值口径敏感性：同一时点的四种 ERP 

估值口径（数据来源 · 计算方法） 市盈率（倍） 盈利收益率 ERP（pct） 

乐咕乐股 滚动 整体法 12.17 8.22% 6.58 

乐咕乐股 静态 整体法 13.27 7.54% 5.90 

中证指数 静态 总股本 13.91 7.19% 5.55 

中证指数 静态 计算用股本 15.37 6.51% 4.87 

注：“整体法”指成分股净利润加总后除以总市值，区别于成分股 PE 加权平均；“滚动”用最近四个季度利润，“静态”用最近年报；计算用股本剔除限售及不参

与指数计算的股份。统一取 10 年期国债 1.6345%（2026/10/28）。本文以下统一采用整体法滚动口径。数据来源：华鑫期货研究所 

 

三、归因：这一轮抬升究竟是谁给的 

ERP 上升可以来自股票下跌（盈利收益率上升），也可以来自债券上涨（收益率下降）。前者是“股票变便宜”，

后者是“债券变贵”，配置含义截然不同，故归因比水平值更重要。 

2020 年初以来 ERP 由 5.37 升至 6.58，升 1.21 个百分点，其中债券端 1.36、股票端 −0.14——长期抬升几乎全

部来自债券。近三年方向相反：债券端 1.06、股票端 −1.18，净减 0.12，两股力量相互抵消。但 2026 年内发生

了切换：年初至今升 0.93，股票端 0.72、债券端 0.21——今年的抬升近八成来自股票下跌。这一区别决定推演

落点：抬升来自债券，收敛更可能由债券端完成；来自股票，则要看股票端还要跌多久。 



                  
 

        

  
 

 

 

图 3 ERP 变化的来源拆解：债券端与股票端的贡献（pct） 

数据来源：乐咕乐股整体法滚动市盈率、中债 10 年期国债收益率；柱体为分项贡献，因四舍五入分项之和与净值略有差异。 

这与分位互相印证：市盈率 12.17 倍处 42.5% 分位、盈利收益率 8.22% 处 57.1% 分位，股票的绝对估值只是中

性偏低；而 10 年期 1.6345% 处 0.4% 分位。与历史高 ERP 时期比更清楚：2014 年 5 月 ERP 8.40、市盈率 8.02 

倍；2022 年 10 月 7.76、9.61 倍；当前市盈率比 2022 年 10 月高 26.6%，比 2014 年 5 月高 51.7%。本轮的“便

宜”不是股票跌出来的。 

还有一层：参照系本身在移动。分段均值显示两个台阶——2005—2010 年 ERP 均值 1.77（市盈率 22.13 倍、

国债 3.54%），2011—2015 年升至 5.75（11.01 倍、3.72%），这一步由股票完成；2021 年以来 5.93（12.16 

倍、2.38%），市盈率几乎未动，这一步由债券完成。若利率中枢停留在 1.6%—2.0%，ERP 中枢也会相应上移，

以全样本均值 4.55 作锚会系统性高估回归空间。 

分子端另有一个陷阱：盈利下修会机械抬高盈利收益率。年内每股收益已降 3.31%，使盈利收益率被动上升约 

0.3 个百分点。若盈利继续下修，ERP 会显得越来越便宜，而指数仍在下跌——这种价值陷阱，ERP 自身识别不

了。 

四、检验：高 ERP 的指示意义与边界 

把 ERP 当择时指标是常见的误用。259 个月样本中，ERP 不低于 6.6 的 44 个月份，其后 12 个月沪深 300 平均

涨 27.16%、中位涨 16.79%、胜率 89%；不高于 2.0 的 33 个月份，平均跌 0.85%、胜率 36%。方向是清楚的。 

表 3 历史可比时点：ERP 水平与其后 12 个月收益 

时点 指数 市盈率（倍） 10 年期国债 ERP（pct） 后 12 个月收益 

2014 年 5 月 2156 8.02 4.07% 8.40 +124.5% 

2018 年 12 月 3011 10.09 3.23% 6.68 +36.1% 

2022 年 10 月 3509 9.61 2.64% 7.76 +1.8% 

2024 年 2 月 3516 10.91 2.34% 6.83 +10.6% 

2025 年 2 月 3890 11.82 1.72% 6.75 +21.1% 

2026 年 10 月 4084 12.17 1.63% 6.58 — 

数据来源：乐咕乐股整体法滚动市盈率、中债收益率、沪深 300 月末收盘。后 12 个月收益按月末收盘对齐计算；2026 年 10 月为最新值，尚待观察。 

但三点必须同时说明。其一，44 个观测以 12 个月为窗口，彼此高度重叠，有效独立样本不足 5 轮，统计显著

性远低于表面数字。其二，ERP 与后 12 个月收益的相关系数仅 0.082，线性解释力接近于零——它划分的是赔

率区间，不是时点信号。其三，2022 年 10 月 ERP 高达 7.76、市盈率仅 9.61 倍，其后 12 个月只涨 1.8%，说明

高 ERP 可以维持很久。 



                  
 

        

  
 

 

五、融资端：杠杆的滞后确认 

估值只说明赔率，不说明资金是否已调头。融资余额记录投资者以信用账户融资买入并持有的存量负债，日度

可得，是观察场内杠杆最直接的高频指标。 

存量已从峰值回撤两成。 截至 10 月 28 日，两市融资余额 2.3753 万亿元（两融余额 2.4043 万亿元，融券 290 

亿元仅占 1.2%），较 2025 年末减少 1409 亿元、降 5.60%，较 6 月 25 日峰值 3.0009 万亿元减少 6256 亿元、

回撤 20.85%。节奏并非一次冲击：7 月减 4068 亿元，8 月回补 461 亿元，9 月减 947 亿元，10 月减 1572 亿元

——10 月为 9 月的 1.7 倍，但仅及 7 月的四成，收缩尚未回到 7 月的强度。 

但绝对水平的分位几乎没有信息量。 按 2010 年 3 月以来 3,820 个交易日计，当前处 93.1% 分位，看似杠杆仍

高；然而 A 股流通市值十余年大幅扩张，融资余额的趋势性上升很大程度是市场容量的函数。换窗口：近五年 

74.5%、近三年 52.3%、2025 年以来 20.6%。四个窗口从“极高”到“偏低”，说明不能跨窗口比较。 

表 4 同一余额、四个窗口：融资余额分位的口径依赖 

观察窗口 均值（亿元） 中位数（亿元） 当前分位 

2010 年 3 月以来 10,255 9,740 93.1% 

近五年 18,342 15,416 74.5% 

近三年 20,987 22,666 52.3% 

2025 年以来 25,062 25,825 20.6% 

注：融资余额为沪深两市合计，截至 2026/10/28；窗口越长，市值扩张带来的趋势性上升越明显、分位越偏高，故不宜跨窗口比较。 

绕开偏误需用去趋势指标：融资余额偏离 200 日均线 −11.42%，处 2010 年以来 9.4% 分位、近一年 0.4% 分位，

为近一年最低偏离度。它剔除长期趋势、只留周期成分，是更干净的节奏指标。 

 

图 4 A 股融资余额（上）与单日融资买入额（下） 

数据来源：上交所、深交所融资融券交易数据，沪深两市合计；上图右轴为沪深 300 指数。数据来源：华鑫期货研究所 

 

流量退得更快。 10 月 28 日单日融资买入额 1387 亿元；20 日均值降至 1292 亿元，为近一年最低，仅为 2026 

年日均 2360 亿元的 54.8%，较年初的 3169 亿元近乎腰斩。以换手衡量：融资买入额占融资余额比重由 2025 

年均值 9.50%、年内 8.71% 降至 5.20%。存量在退、增量退得更快，这是去杠杆中段的特征，而非尾声。 

与 ERP 的背离恰是解释。 估值指向“不贵”，融资指向“仍在出清”——便宜是估值意义上的，未必是资金意义上

的。2025 年提供反面参照：当年融资余额增 57.3%（增加 9165 亿元），沪深 300 仅涨 17.7%，杠杆增速是股



                  
 

        

  
 

 

价的 3.2 倍，加杠杆先行，去杠杆同样先行。需注意，融资余额与指数日度变动相关系数仅 0.02、月度 −0.09，

均接近零，不能当作涨跌的领先指标；其价值在趋势。 

六、结构：银行与红利的“类债”重定价 

指数内部分化提供了更直接的证据：沪深 300 年内跌 11.79%，银行与红利却逆势上行。这不是普涨中的结构差

异，而是定价锚的切换。 

 

图 5 银行、红利与沪深 300 的相对表现，及与国债收益率的镜像关系 

数据来源：中证银行（399986）、上证红利（000015）、沪深 300 日行情；10 年期国债收益率（中债）。上图以 2026/1/2 ＝ 100；下图将银行／沪深

300 相对强弱与国债收益率同以 2026/1/2 ＝ 100 标定，至 10 月 28 日分别为 118.4 与 88.7。 

表 5 类债资产的比价：股息率、估值与相对表现 

指标 中证银行 上证红利 沪深 300 

市盈率（倍） 7.55 9.64 13.91 

股息率 4.00% 3.84% 2.83% 

股息率 − 10 年期国债（pct） 2.37 2.21 1.20 

股息率／国债收益率（倍） 2.45 2.35 1.73 

年内涨幅 +2.10% +7.84% −11.79% 

近一月涨幅 +3.91% +0.70% −5.92% 

年化波动（近 250 日） 15.03% 16.32% 17.82% 

与沪深 300 日收益相关系数 −0.13 0.17 1.00 

注：市盈率与股息率取自中证指数官方指标（总股本口径，2026/10/28）；近一月为 9/28—10/28；年化波动按近 250 个交易日日收益计算。 

数据来源：华鑫期货研究所 

 

幅度与节奏。 中证银行 10 月 19 日创年内新高 7820.8 点，最新距高点仅 −0.74%；自 6 月 30 日低点 6634.9 点

累计涨 17.00%。近一个月银行涨 3.91%、沪深 300 跌 5.92%，超额 9.83 个百分点。但年内银行仅涨 2.10%，

弱于上证红利的 7.84%——红利全年更优，近一月才由银行接棒，说明资金并非泛化的“高股息”主题，而是集

中于权重最大、波动最低、股息最稳定的一类资产。 



                  
 

        

  
 

 

比价是基础。 中证银行市盈率 7.55 倍、股息率 4.00%；上证红利 9.64 倍、3.84%；沪深 300 13.91 倍、2.83%。

对 10 年期 1.6345%，三者股息率溢价分别为 2.37、2.21、1.20 个百分点，为国债收益率的 2.45、2.35、1.73 

倍；银行估值仅为沪深 300 的 54%。 

机制在现金流的可替代性。 股息与债息形态相同——定期、可预期、以现金支付，差别在清偿顺序与增长性。

无风险利率降至 0.4% 分位时，能提供 4% 左右稳定分红的资产，对负债端成本刚性的长期资金具有直接替代性：

2.37 个百分点的利差，比任何盈利增速故事更可操作。同期融资余额回撤、国债创新低，指向同一件事——资

金从高波动一端撤向低波动一端。银行低贝塔是硬证据：与沪深 300 日收益相关系数 −0.13、贝塔 −0.11，年化

波动 15.03%，低于沪深 300 的 17.82%。 

但“类债”必须限定。 若指与债券同涨同跌，数据并不支持：银行日收益与 10 年期收益率变动的相关系数，近 

250 日 −0.02、近 500 日 +0.08、近 900 日 +0.06，均接近零。类债在估值锚——股息率与无风险利率的比价，

不在短期价格联动；混为一谈会得出“债券涨则银行必涨”的错误推论。 

三点风险同时存在：其一，上涨的是估值而非盈利，息差约束下盈利并未改善；其二，股息率的分子也会下修，

盈利下滑时股息率被动走高，看似便宜实为恶化；其三，拥挤度已上升，银行／沪深 300 相对强弱 1.90、处 

2023 年以来 89.9% 分位，虽较 2025 年 7 月的 2.12 回落，但仍在高位。因此这是风险偏好收缩下的防御性重定

价，不是风格切换的开始。 

七、推论：两条收敛路径与跟踪框架 

ERP 终将回归，路径有两条：股票上涨，或债券收益率上行。市场习惯假设前者，本轮更需评估后者。 

敏感性测算（盈利收益率固定 8.22%）：10 年期回升至 1.85%，即收复年内全部下行，ERP 降至 6.37；2.0% 对

应 6.22；2.2% 对应 6.02；2.5% 对应 5.72。回升 50 个基点即可吃掉近一年积累的六成，而指数一个点都不用

跌。反向情形：指数再跌 10%，市盈率降至 10.95 倍，ERP 升至 7.50，相当于 2021 年以来样本的 1.65 个标准

差。这是股票端能够提供的空间。 

两端空间并不对称：债券已处 0.4% 分位，继续下行以基点计、向上以百个基点计；股票 12.17 倍向下仍有空间，

但融资端的收缩说明空间正在被消耗，而非被资金承接。低利率既是当前 ERP 的核心支撑，也是它最大的脆弱

点。 

结论四点。其一，ERP 处 83.0% 分位，未及极端（z 值 0.88），长周期成因在债券、年内成因在股票。其二，

股票绝对估值仅中性偏低（42.5% 分位），与 2014 年、2022 年的深度低估不可类比。其三，融资端尚未确认，

“便宜”没有转化为资金行为——ERP 高位是“不该低配”的约束，不是“应当超配”的信号。其四，银行与红利的逆

势上行，是低利率与低风险偏好共同作用的防御性重定价，其锚在股息率与国债的比价，不在盈利增长。 

跟踪五项，按周或按月更新。三项同向时结论可靠，背离时以资金指标优先——估值给出赔率，资金决定节奏。 

表 6 跟踪清单：阈值与含义 

跟踪要点 阈值 含义 

10 年期国债收益率 有效跌破 1.60% ERP 可在高位长期停留，均值回归进一步弱化 

A 股融资余额 止跌于 2.3 万亿元 跌破则去杠杆进入下半场 

融资买入额（20 日均） 回到 2,000 亿元以上 买盘恢复的最低门槛 

沪深 300 每股收益同比 由负转正 未转正前，ERP 抬升须打折看待 

银行／沪深 300 相对强弱 守住 1.85 跌破意味防御性重定价结束 

注：阈值为本文据当前数据设定的观察线，非交易指令；每项均按周或按月更新。数据来源：华鑫期货研究所 

 

风险提示：债券收益率超预期反转（本轮最需警惕）、上市公司盈利下修超预期、去杠杆引发流动性负反馈、

中美利差走阔对汇率与政策空间形成约束。 
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客户的成长。 

 

章孜海 

期货从业资格：F03117293  交易咨询资格：Z0019353 

邮箱：zhangzh@shhxqh.com 

华鑫期货有限公司 地址：上海市徐汇区云锦路277号9F 

 


