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核心要点及策略

逻辑观点

运行逻辑

u找到股指低迷的原因：美国对中国的全方位打压，现有国有企业的效率以及产业升级

u改变的契机：国有企业采用新加坡式的改革、新三样出口替代传统三样

u非常强的安全边际：沪深300市盈率只有12倍不到，股息正向回报（股息率减十年期国债收益

率）。

u总体看法：以沪深300为锚，中性看法是上涨20%，平均市盈率15倍；如果国企改革提速，市

盈率可以给到20倍的估值（比肩2007年40%分位）

推荐策略
u 激进策略，单买股指300；

u 对冲策略，买股指300空股指1000指数。

风险提示 u 美联储今年不降息；美国最终走向衰退
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中美利差（十债收益率比较）

数据来源：wind，国联
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上证50的平均ROE走势图
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传统纺织出口图
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新三样出口图（锂电、光伏和新能源车）
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内外价差比价图
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内外价差比价图
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各类指数的市盈率
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各类指数的市盈率
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分红-十债收益率

数据来源：wind，国联



15

分红-十债收益率
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分红-十债收益率
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分红-十债收益率
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分红-十债收益率
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公募基金股票持仓比率
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从股指期货持仓市值来看，对未来利好预期并没有充分交易
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