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➢ 随着沪指翻过去年 10 月 8 日盘中创下的 3674 高点，A 股在继续着自己

“跑赢”纪录： 

➢ 跑赢“自己”，经过数年的“卧薪尝胆”和关税的“洗礼”，似乎完成了蜕变，

透露出成熟市场的从容自信，也不乏新兴市场的积极和活力。 

➢ 跑赢“GDP”，截至二季度，股市同比增速已连续四个季度跑赢经济增长，

这也是自 2021 年下半年以来首次。 

➢ 如果我们回顾今年以来面临的国内外环境的诸多压力，无疑会有感于 A 股

这一逆势突围的“难能可贵”，以及“稳定和活跃资本市场”的含金量。那么如何

看待 A 股的“跑赢”行情的前景？ 

 

➢ 我们在报告《股市跑赢 GDP：分析框架和中外镜鉴》中，引入实际 GDP 和

通胀的二维框架，在“量升价降”的变革时期或者“量价齐升”的上升时期，股

市上涨的概率更大，也更容易跑赢 GDP 增长。而国内股市行情若想持续，通常

路径有两条：一是走“量升价降”的科技新质“慢牛”路线；二是加速走出通胀

疲软期，走经济复苏、风格切换路线。具体来看： 

 

➢ 我们构建以一个简单的框架，将名义 GDP 分解成实际 GDP 和 GDP 平减

指数两个方面，分别对应着经济中的实际产出和通胀因素，理论上二者的不同组

合对应着不同的经济情景（详见报告《股市跑赢 GDP：分析框架和中外镜鉴》），

我们发现： 

➢ 当出现实际经济增速上行，GDP 平减指数下行或者保持的低位的时候，股

市跑赢的概率更大、持续的时间也更长。比较典型的是美国 20 世纪 90 年代信

息技术大发展的阶段，创下了美国历史上最长的股市连续跑赢纪录，又如 21 世

纪初日本的小泉改革，供给端推进民营化、推动科技和知识产权立国，金融端集

中处理不良资产，虽然通胀不强，但是依靠出海等渠道，经济增长企稳反弹，股

市也持续跑赢经济。 

➢ 但当出现经济处于供需双弱或者类滞胀的阶段，股市相对经济跑出超额的难

度大幅上升。这一点从欧洲、日本的经验中可以看出。 

➢ 当然中国股票市场有一定的特殊性，在相对不长的历史里，经济减速、通胀

偏弱的阶段不时会出现股市异军突起的行情。比较典型的是 1999 年至 2001 年

（以下简称 1999 年），以及 2014 年至 2015 年（以下简称 2015 年）。 

➢ 两者在宏观上最大不同之一是前者逐步走出了通胀疲软期——2000 年开

始，GDP 平减指数转正，股市行情得以切换和延续；而后者经济下行的压力进一

步释放——经济增速在 2015 年第四季度破 7，平减指数转负，股市最终回落。

作为当前的参考，前者可能是正面案例，后者则提供一定的经验教训。 

➢ 不同宏观环境下的行业板块的表现不尽相同。1999 年整体经济还处于 CPI
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同比为负的情况下，比较典型的是“519”行情，表现最好的是金融服务板块，

其次是"科技股"集中行业，包括信息设备、信息服务、电子等。而到了 2000 年

经济出现企稳反弹，表现最好的板块是建材、石油石化、农林牧渔、休闲服务和

有色金属。相较而言，2015 年是普涨行情，排名前列的板块既有计算机、传媒

等，也有建筑装饰、非银金融等传统行业。 

 

➢ 回到当前，未来行情持续的两种可能性： 

➢ 一是实际 GDP 回升、通胀保持低位的科技创新路线。借 AI 和新质生产力的

东风，效仿 20 世纪 90 年代的美国和 21 世纪初的日本，走供给侧和科技慢牛路

线。 

➢ 二是实际 GDP 和通胀同时回升的周期复苏路线。宏观政策大发力，1 年内

再通胀压力明显缓解，板块从成长逐步切换至周期价值。 

➢ 今年上半年，中国经济其实出现了“量增价降”的苗头——尽管通胀偏弱，

但上半年经济增速企稳。而从当前的政策倾向和节奏来看，第一种情形可能更符

合未来产业发展的方向。 

 

➢ 风险提示：未来政策推动不及预期；国内外经济形势变化超预期；外部风险

扰动下资产波动加大。 
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图1：2025 年全球股指涨跌幅一览  图2：上证指数突破前高 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 

注：数据截止至 2025 年 8 月 12 日； 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：数据截止至 2025 年 8 月 12 日； 

 

图3：中国股市增速连续四个季度超过名义 GDP 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：数据截止至 2025 年 Q2，阴影部分为股市增速超过名义 GDP 增速的区间。 
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图4：美国：20 世纪 90 年代创下了最长的股市连续跑赢纪录 

 

资料来源：ifind，彭博，民生证券研究院 

 

图5：日本：增长和通胀都弱的情况下股市表现也一般 

 

资料来源：ifind，彭博，民生证券研究院 
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图6：中国：经济不能完全解释 A 股牛市 

 

资料来源：ifind，彭博，民生证券研究院 

 

图7：A 股板块表现：2000 年 

 

资料来源：ifind，彭博，民生证券研究院 
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图8：90 年代美股信息技术涨幅领先  

 

资料来源：ifind，彭博，民生证券研究院 

 

图9：21 世纪初日股行业表现  

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 
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