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中国股指回升至趋势之上 

2025.02.10 

系统化洞察，多元化适应。大家好！这里是每周跟大家见面的 Alice 报告。 

 

Alice 系统在 1 月中旬的时候上调了 A 股的胜率到中高水平，在最近几周的表现中，

我们能看到包含中国相关的境内、境外上市公司的MSCI 中国指数，这个股指已经站在

了年线和 3 年移动平均线之上，在最近的两周大概上涨了 10%左右。这个是该指数于

2022 年初跌破了年线、3 年线和 5 年移动平均线之后，第一次站在了中长期平均线之

上，当然目前还没有站上 5年均线。 

可以说中国股指在中长尺度来看已经出现企稳回升的特征，那么这个驱动的底层

原因是什么？我们从长尺度来看，市场原来比较担心的是中国资产负债表持续收缩，

然后对于成熟的中国经济这个部分有大幅的估值下调。而受到资产负债表收缩最大冲

击的就属于消费股这个板块在 2022 年之后下跌了 40%。但是在成熟经济中最具优势的

这些股票，它具有很高的产生自由现金流的能力，那么所以自由现金流股指在此期间

上涨了 56%。 
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实际上，从 2019 年之前看，消费股和高现金流股票，他们的表现是比较一致的。

2019~2020 年消费股的估值暴增，而整个的自由现金流的股票表现落后。但是 2021 年

之后，二者的表现完全反了。这反映出资产负债表受损之后，整个成熟经济它出现了

一个规模收缩、利润收缩、价格下跌这样的过程。 

投资者开始追求在成熟经济产业链中最具优势和最有安全性的部分，那就是高自

由现金流的股票，所以这是它的长期的底层原因。那么自去年 9 月份开始，政策转向

托底资产负债表，那么二者的表现开始趋近了，就是消费股和高自由现金流的股指，

他们的表现基本相近，但是波动略有不同。但是市场目前对于资产负债表是否能够企

稳仍有顾虑，大家觉得政策是不是能够长期有效？不一定，所以在成熟经济的部分，

最佳的策略仍然是高自由现金流的这个策略。 

而对于新经济部分，最近的变化很大，以往中国企业主要是参与到以美国企业为

链主的这个产业生态中，它是产业规则的接受者。可能仅有电动车这个行业是中国自

己的企业作为链主来制定生态规则的，那么所以在美国企业为链主的这个生态中，中

国的新经济部分主要是赚取了新增流量，而代价是有大量的资本消耗，那么股价也就

是过山车似的，并没有一个可持续积累的复利增长特征。 

那么在估值上上下下的变化中，主要是财富的重新分配，因为资本是被消耗了，

那么在美国的链主公司却获得了主要的这个产业链上的价值增量，所以美国科技股它

的市值可以不断的扩大，具备复利增长特征，也就成就了美国居民财富的持续增长。

但是 deepseek 出现之后，在最近的几周里，全球投资者开始重新审视中国可能具备领

先的科技创新能力，并且可能突破最为领先的美国的高端技术的垄断。甚至可能出现

链主型的企业带领中国新经济的价值量持续增长。实际上，在过去几年中，国内有部

分产业链已经出现了。整个产业链出现的国内的链主带动整个链条的价值增长，比如

说华为、宁德时代这些企业，他们带领的企业生态都形成了一个新的增长生态。那么

电动车行业的这个总市值，自 2020 年后它的平均年化收益率达到了 20%，并且已经创

出新高。 

近期人工智能还有机器人这些领域的一些事件，也让全球投资者重新考虑对中国

科技的这个新经济再定价，而美国科技股的市值是不是可以转移一部分到中国的新经

济资产中？这个我们可以拭目以待。所以综合来看，在旧世界中，在成熟经济中，政

策强力的托底，自由现金流的这个策略可以沉淀价值。而在新世界，如果出现链主组

织、新的产业生态发生，新的产业规则出现，我们也可以创造新的价值的存量。所以
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如果这两个旧世界和新世界都能出现转型，那么中国的经济的结构转型就会得到健康

的发展。 

从中短尺度来看，经济周期的企稳是中国股指中短尺度反转的一个重要驱动，其

中最近国内外制造业共同的共振企稳是一个关键的现象，那么未来这个路径是否能够

持续兑现？主要的路标是物价和利润。从最新的物价来看，1月份整个的消费品受到春

节因素的拉动，消费品的物价有所回暖。工业品基本上是低位企稳这个特征，那么在

网络上的数据，那个 ICPI 我们已经看到最近三个月也是一个低位企稳回升的态势。 

从大宗商品的价格来看，南华商品指数已经反弹到了年线以上，等待突破 2024 年

10 月份形成的一个前高，从整个期货市场的资金流上来看，主动多头也开始变得更为

积极，空头基本是横盘不动的。现在这一波的上涨和去年 10 月份这一波是不太一样的，

当时的这个现货期货基差我们看到处在一个非常低的水平。也就是说是期货比较兴奋，

投机的气氛比较浓厚，但是最近的基差是一个比较正常偏高的水平，甚至在 1 月份的

时候还是一个阶段性的高点，所以这个反映出并不是一个只有期货这么兴奋，它不是

一个投机力量主导的。 

从上下游的库存变化来看，下游的库存价值企稳回升的是最快的，这反映出下游

的去库是最为明显的，而上游整体偏弱，这也是具备经济周期企稳初期的一个结构特

征，这是国内的情况，海外整个的全球的制造业 PMI 在 1 月份出现明显的企稳回升，

当然美国可能是最强的，从全球上来看，我们看到新的订单在回升，但是这个雇佣活

动没有出现明显的回暖，乐观情绪在逐步的扩大。但是整体上产能仍然比较宽裕，劳

动力也是比较宽裕的状态，所以通胀压力还不大。 

受到中国经济企稳、全球制造业企稳这样的一个特征，我们的 Alice 系统里面人民

币汇率的胜率也是从一个比较低的水平回升到一个中等水平，这个表明人民币的贬值

压力最近是有所缓解的。尽管跨境利差仍然是倒挂的，但是倒挂的幅度已经比 11、12

月份已经好了很多，所以如果未来中国经济能够持续的复苏，物价能够回暖，那么人

民币汇率可能保持一个稳定偏强的一个趋势。从资金流动来看，对于 A 股市场而言，

海外的指数型基金、被动型的指数基金，它从 1 月中旬开始已经有了一个小幅的正向

流入，那么主动管理型的基金，也就是以选股为特征的这种主动管理基金，在过去的

一两年里面一直是流出的，最近几周流出的速度下降了。 

Alice 系统里面监测这个资金跨境流动的新兴市场外部金融条件指数从负向转向了

一个正向，上一次转成负向是 11 月份，这是今年以来的首次转正，这也表明了全球市
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场开始向新兴市场回流，当然也是中国所在的这个部分。A 股场内资金之中的这个主

动型的资金买入在 1 月的下半月开始增强，并且已经回到了趋势值之上，所以趋势已

经出现了一些反转。 

在两融资金里，融资买入的资金占比从去年的 12 月份开始回落，目前处在一个较

低的水平，这个指标是一个反向指标，它表明场内资金的结构是比较健康的，杠杆并

不高。ETF 的存量资金，这个和前期的这个救市资金密切相关，它是有这个反向操作的

特征，市场反弹之后它会有小幅的赎回，最近也是一个小幅赎回的特征，主要赎回的

就是涨幅较大的指数所对应的这个板块。主动资金和主力资金在这个行业间的分布差

异也是比较大的，在春节之前，这个计算机、汽车电芯和非银出现了大量的流出，但

是最近这一周他们都是流入最高的前四位。持续流出的几个行业就是有传媒，还有我

们看到的通信，是持续流出的。在行业间的表现上，我们用这个行业的收益率累计的

分化指数来刻画，现在最近的两个月以来，这个行业间表现的分化愈发加剧，目前已

经回到了 2021 年的这个比较高的一个水平了。 

从行业的这个拥挤度和趋势强度来看，现在比较集中的分布在从高趋势高拥挤到

弱趋势低拥挤这种比较集中的一个分布带上，所以我们看到行业出现了一些极化的表

现，这其中周期性行业的表现，A股的周期性风格从 2025 年的 1月的上半个月开始回

到趋势值以上，目前仍然在趋势以上，这个也与整个经济企稳的特征密切相关。 

本次就到这里，谢谢各位。 


