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全文摘要
在过去一两年里，A股市场显著展现了成长风格的强势表现，这一特征在7、8月份引发了一波明显的风格回摆现象。风格轮动现象通常会在短期内经历波动后，出现极致、阶段性回摆或趋势性切换三种情况，这些变化受不同催化因素驱动。长期观察美国股市70年的数据表明，成长与价值风格的年化收益率差异不大，且风格切换频繁。从1960年至2023年，不同阶段成长与价值风格主导市场的因素各异，A股成长风格的占优周期与产业周期紧密相连，强调了盈利能力和产业周期对成长风格的重要性。尽管短期内存在风格再平衡的需求，但整体趋势上，A股仍倾向于成长风格，未来将关注成长风格的持续性及盈利能力的稳定性。

章节速览
00:00 美股70年风格轮动分析
通过对美股过去70年的成长与价值风格收益率的复盘，发现两者在长时间序列中的收益差异不大，且风格轮动呈现三个主要阶段。成长与价值风格的切换受到不同催化因素影响，包括短期波动后的极致化、阶段性回摆或趋势性切换。美股风格轮动的分析为理解市场提供了长期视角。

03:59 美股风格演变与价值成长周期分析
对话探讨了美股市场从70年代至今的风格演变，分为漂亮50成长期、价值投资主导期及当前成长占优期。价值投资时期内，经历了能源基建、稳定盈利资产和大宗商品超级周期的驱动，同时伴随两段成长股短期领先但未形成持续盈利的阶段。金融危机后，低利率和流动性充裕环境下，科技公司规模化发展推动成长风格持续至今。

09:15 美股成长与价值风格轮动分析
讨论了美股市场中成长与价值风格的历史轮动，指出不同行业的资产标签随时间变化，如能源、金融等在特定时期被视为成长股，而卫生保健、科技等长期被视为成长行业。强调了底层资产在不同经济周期中的角色转换，以及每个时代对比成长与价值时所选资产的不同。

12:59 风格走势与宏观因子的定价分析
讨论了短期风格走势由EPS差值决定，长期走势则由盈利能力决定。以科技与公用事业为例，分析了短期与长期风格切换的规律，强调了EPS增速和ROE在风格变化中的作用，指出长期投资时机可能出现在超额收益回落时。

17:05 美债利率与成长风格关系分析
讨论了美债利率波动对市场影响，尤其是对成长风格的定价作用。分析显示，成长风格与名义利率正相关，与实际利率负相关，但实际利率影响更大。历史上，实际利率大幅上升仅在特殊情况下对市场造成严重冲击，如73-75年和2022年。通常，利率快速上涨仅带来短期冲击，不会逆转趋势，除非EPS下行。

22:49 美股与A股风格趋势分析：宏观周期与产业周期的视角
对话深入探讨了美股风格趋势与宏观周期、产业周期的关系，指出半导体销售周期与市场指数走势同步，但存在时间差。同时，分析了不同增长与利率组合对市场风格的影响，强调了高增长低利率环境下的市场表现最佳。对于A股，回顾了过去15年的成长与价值指数构建方法，通过对比价值100与成长100指数，强调了风格纯度的重要性。整体上，揭示了宏观因素对股市风格的决定性作用。

26:13 A股成长与价值风格周期分析
讨论了A股市场中成长与价值风格的周期性变化，指出当前成长风格周期非典型化，缺乏传统投资驱动，科技成长周期因盈利端催化与需求明确呈现上行趋势，与以往不同，市场预期存在分歧，但整体风格轮动仍受底层资产业绩与盈利能力相对变化影响。

33:07 利率波动对A股风格影响分析
讨论了中债与美债利率对A股成长风格的影响，指出美债利率波动对市场情绪及风险偏好冲击更大，但最终市场表现需回归企业盈利判断。强调EPS上行时，即使利率上行也不一定会导致市场下跌，因为盈利弹性通常大于利率弹性。

35:17 A股成长风格趋势与产业周期分析
对话深入探讨了A股市场中成长风格与产业周期的关系，指出成长占优风格与明确的产业周期紧密相关，且通常伴随牛市。分析了短期风格回摆与系统性切换的区别，强调当前产业周期仍处于上升阶段，成长风格占优趋势未变。建议关注业绩增速与长期运行中枢，认为宏观基本面与成长风格正相关，利率变动不会直接决定风格扭转，短期虽有再平衡需求，但成长占优趋势未扭转。

发言总结
发言人1
他讨论了策略研究中的风格问题，首先指出市场风格短期内波动，随后可能趋向极致、阶段性回摆或趋势性切换。以美股70年数据为例，强调了成长与价值风格的收益率波动及长期的来回切换。进一步分析A股15年风格轮动，指出成长风格占优周期及其背后的产业周期驱动因素。讨论涉及风格轮动的决定因素，包括宏观基本面和利率的影响，并对当前市场背景下成长风格保持乐观预期。尽管短期内可能有风格再平衡需求，但从长期看，成长风格仍可能保持占优地位。

问答回顾
发言人1 问：在市场风格方面，当风格出现短期波动时，会如何演变？成长和价值风格在不同时代背景下是如何表现的？
发言人1 答：当市场风格面临短期波动时，可能会出现三种情况：一是风格进一步极致化；二是经历阶段性的回摆；三是出现趋势性的切换。这些不同的演变情况都有各自的催化因素或背后原因。成长风格在70年代中后期至80年代初期以及90年代中后期跑赢市场，而价值风格则在金融危机前后长期占优。成长风格的盈利脉冲往往未能持久沉淀为基本面盈利，而价值投资的大时代持续了35年，直到金融危机后宏观经济和产业格局发生变化，利率降至0，流动性充裕，以及科技公司规模化和平台经济发展推动了成长风格的崛起。

发言人1 问：我们如何复盘美股过去长时间的成长和价值风格表现？我们是如何研究美股成长和价值风格的？
发言人1 答：我们对美股过去70年的历史进行了复盘，主要关注了从1960年开始的成长和价值风格变化。数据表明，美股成长和价值风格的收益率差异并不明显，且在不同时间段内风格会进行切换。我们主要使用了美国基因指数这一指数进行长时间序列的研究，因为它可以追溯到60年代，并且与标普500或罗素1000指数相比，更能体现成长和价值风格的划分逻辑和因子。

发言人1 问：价值和成长风格的划分依据是什么？
发言人1 答：对于价值风格，通常以估值为核心，如PE、PB和股息率等进行划分；而对于成长风格，则主要考察盈利增长以及预期增长部分，还会考虑ROE的环比变化率。两者背后的定价逻辑都是基于增长，但价值侧重于低估或合理估值的性价比。

发言人1 问：美股过去70年成长和价值风格的轮动情况如何？
发言人1 答：过去70年中，美国市场成长和价值风格经历了三个大的阶段轮动。每个阶段大约持续一段时间，并在不同阶段内呈现出不同的驱动因素，如漂亮50牛市、低通胀下的价值修复、全球化和大宗商品超级周期等。

发言人1 问：在投资领域中，成长和价值风格的轮动是如何体现的，以及背后的定价因素是什么？
发言人1 答：成长和价值风格的轮动体现在不同阶段底层资产的切换上。例如，美股行业中，金融、公用事业和能源在长时间序列中被默认为价值资产，但在特定时期如80年代前后，能源作为成长股的表现尤为突出。此外，资产的标签会随时代变化而变化，比如漂亮50在60年代至70年代是成长类资产，到了80年代至90年代则转化为股息率高的稳定的价值资产。这种轮动的核心定价因素与行业的盈利增速、EPS增长等因素紧密相关。

发言人1 问：成长和价值风格在不同阶段是如何进行比较和切换的？
发言人1 答：成长风格通常对应当下最新的产业，而价值风格则偏向于成熟、现金流好、估值低、周期性相对较弱的资产。美股历史上，成长与价值的代表行业会随时间推移而变化，如漂亮50时期，成长类资产与价值类资产的划分标准就有所转变。每个时代都有其特定的资产类别，如60年代至70年代的漂亮50是成长类资产，而到了80年代至90年代则逐渐转化为价值类资产。

发言人1 问：从短期、长期以及与宏观基本面的关系这三个层面，如何理解风格走势的定价因素？
发言人1 答：短期风格走势主要看资产之间的相对业绩变化，即EPS差值，高增长资产通常具有更强的超额收益。长期风格走势则由盈利能力决定，如科技股相比公用事业的比值变化反映出两者盈利能力的差异，并且长期来看，这种比值的增长往往伴随着科技股ROE（净资产收益率）的震荡上升。至于宏观基本面，美债利率是定价的重要参考指标，其波动会影响市场情绪和资金配置，从而对各资产类别产生显著影响。

发言人1 问：美债利率对成长风格的影响是怎样的？实际利率对美股风格轮动有何影响？
发言人1 答：经过系统性分析发现，美债利率对于成长风格的影响并不明显，甚至存在正相关性。通过对过去60多年美国成长股超额收益与宏观因子如名义利率、CPI、M2及GDP等做相关性分析，结果显示美股长期成长超额收益与这些宏观经济指标呈正相关，但实际利率是个例外，与成长风格呈负相关，且实际利率对成长风格的影响可能比名义利率更大。在历史上，有两个阶段实际利率大幅上升并造成市场严重冲击，分别是73年到75年的第一次成长泡沫破灭时期，以及2022年由于缩表和激进加息导致的实际利率大幅上涨阶段。大部分时候，实际利率对市场风格的影响并不显著，但在特定特殊情况下，实际利率的变化可能会对成长股产生较大影响。

发言人1 问：实际利率与成长股超额收益的相关性如何？利率快速上涨对美股风格的影响是什么？
发言人1 答：将实际利率与成长股超额收益做滚动一年的相关系数分析，发现过去有三次深度负相关的情况，即实际利率变化方向与成长股超额收益变化方向相反。其中，仅有2022年出现利率大幅上升且未得到EPS层面的对冲，导致此次实际利率上行对成长风格的冲击明显大于以往。快速上涨的利率通常会在短期内对美股造成5到10个点的冲击，但一般不会造成趋势性逆转。若要出现趋势性逆转，需要满足利率上行时EPS下行的条件，如2022年的情况。

发言人1 问：成长风格背后的决定因素是什么？
发言人1 答：成长风格最终受到宏观周期和产业周期的影响，通过叠加半导体周期与宏观周期可以发现，成长风格趋势与产业周期基本同步。此外，通过测算不同增长和利率组合下的贴现曲线结果，可以看出增速高且利率低的情况是最好的组合，而增速低且利率高的组合则最不利。

发言人1 问：在判断风格时应关注哪些因素？
发言人1 答：在判断风格时首先要关注增速，再看利率。低利率没有增长的情况效果不佳，而高利率时要关注EPS所处阶段。对于A股市场，构建指数时主要基于成长和价值股的增长率、内部增长率、RE同比、预期等因素进行配置分析。

发言人1 问：A股成长和价值风格的轮动周期是怎样的？
发言人1 答：过去A股的成长与价值轮动周期大约为30到35个月，平均持续时间约为32到33个月。其中成长风格占优的时间段比较明显，而价值风格在不同阶段也有其表现。当前担忧成长风格出现趋势性切换的核心原因在于，此轮成长风格已持续超过30个月，接近以往周期平均长度。

发言人1 问：这一轮周期与以往有何不同之处？
发言人1 答：这轮周期有很多不同于以往的特点。首先，没有明显的成长与价值时间窗切换的规律性，以往的周期通常由投资周期驱动，每轮周期约四年左右，而现在这轮周期中，以前的一些驱动力如地产、基建等并未明显起来，导致周期非典型化，不再单纯依赖投资库存驱动。

发言人1 问：A股市场中价值和成长风格出现的时间特点是什么？
发言人1 答：在过去的A股市场中，大部分价值风格在熊市中出现较多，表现为相对收益较多，但绝对收益较少甚至持平。而成长风格在每个周期中都会对应一个产业周期，并且其定价因素主要与底层资产业绩和盈利能力的相对变化有关。

发言人1 问：当前市场对于成长风格的预期如何？
发言人1 答：目前市场对于成长风格的分歧点在于对未来一两年（26年、27年）一致预期的调整。随着AI算力、AI基建等领域增速可能出现进一步收窄，市场对成长风格进行了较为明确的定价。尽管如此，从长期来看，由于科技成长行业格局相对确定且有明确的需求预期，成长风格可能仍存在向上行的周期趋势。

发言人1 问：利率因素如何影响A股市场风格？
发言人1 答：对于成长风格而言，中债利率对A股影响较小，相关系数基本为零；而美债利率对A股风格的影响更为显著，它会冲击海外市场的风险偏好和情绪，进而影响A股市场。但美债利率变化对A股或成长风格占优势的具体影响并不确定，最终仍需结合国内基本面进行判断。

发言人1 问：在EPS（盈利EPS）向上的情况下，美债利率下行会对市场产生什么影响？
发言人1 答：如果在EPS上行的同时，美债利率出现向下的走势，这将是一个利好情况，即所谓的“锦上添花”。由于EPS的弹性通常大于利率弹性，因此在这种情况下，即使利率上升，EPS的增长也会支撑整体市场表现。

发言人1 问：成长风格在A股中的表现与产业周期有何关联？成长风格与价值风格之间的切换可能会在何时发生，以及可能由哪些因素触发？
发言人1 答：在A股市场中，成长风格的变化往往与产业周期紧密相关。每当存在明确的产业周期时，通常会出现成长占优的风格，并且这种风格会带领成长股相对于价值股上涨。在过去十几年的每一轮牛市中，都可以看到成长占优的特点。成长与价值风格的切换可能是短期、中期或超长期的。短期风格回摆可能由于估值集中度、海外美债发行、地缘冲突等因素造成，但通常是短期事件冲击后可修复的情况，对于产业趋势中的资产是买点。另一种是系统性切换，需要整个产业周期力度衰减或成长盈利被明确认为走弱时才会发生，例如类似2000年左右的科技泡沫和A股2015年之后的情况。此外，价值大时代较为罕见，需要有价值端盈利爆发作为支撑，目前尚未看到这样的情况。

发言人1 问：当前产业状况下，A股成长风格是否仍处于上升趋势？
发言人1 答：目前观察到的产业情况虽然出现了一级边际走弱的现象，但整体产业周期仍处于上升阶段。从国内外厂商未来盈利预期、未履约订单等数据来看，整个产业仍处于上升周期。因此，我们判断当前A股的成长风格应占优，并处于一个较大的趋势中，短期内可能会有风格再平衡的需求，但这种收敛并非趋势性切换，需要宏观基本面或产业逻辑发生根本变化才会进行切换。目前对于整个成长风格及AI领域，仍偏向于在一个大的占优趋势中。

发言人1 问：如何评估当前市场风格转换的可能性以及未来需要关注的重点？
发言人1 答：短期内应关注业绩增速差，长期则关注运营中枢的运行情况。宏观基本面通常与成长风格正向相关，利率水平一般不会直接决定风格扭转。目前情况下，尽管可能存在短期再平衡的需求，但尚未发生趋势性风格转变。未来需要关注成长股后续盈利能力的持续稳定性，尤其是A股是否有可能走出类似美国09-10年之后的震荡向上的趋势。

