
 

 

                                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
本刊编注 

  

 随着研究的不断深入，近年来我们已经

积累了大量的研究成果，但是在相应深度

加大的同时，投资者阅读及理解的难度也

随之增高。为此，我们在深入研究之后力

求浅出，以便投资者更加容易获取研究分

析思路并适当地加以应用，特编辑本刊。 

  正因为本刊以浅出为目的，因此无论篇

幅、内容数量、文字还是分析过程均予以

了尽量简省，于是存在的缺陷是可能会不

够全面，一般在突出重点及应用的考虑下

只注重了单一方面，没有进行更多综合考

量而不够全面，也就存在风险，务请投资

者在结合自身具体情形思考下再作舍取。 

  本刊之所以选用《研究应用》作为刊名，

是考虑到了也可能学习借鉴来自别处的研

究分析方法；投资者也可推介好的研究分

析方法，以作交流推广。(2019 年 12 月) 
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中美股市表面错觉差异，实际并无本质不同，不必彼此羡慕； 

且有技术面互换适用的罕见一幕 
 

 
 

历史：中国上证指数、美国道琼斯指数的当年波动率及周期对比 
 

题注 2020/01/15： 
 
长期以来，在中国股市生态中，无论大众还是专业人士总是指责中国股市、曲意逢迎美国股市，我

们此处以两者代表性股指的波动特征比较，可以得出：并无本质不同，更不必彼此去羡慕对方如何如何。 
1、由于金融市场习惯以百分比计算波动率，且是以各自的波动大小计算所得，那么，就各自自身的

波动大小及稳定与否而言，中美股指或股市整体长期以来并无太大差别，均有较大波动和并非稳定，且
给人“美股稳、中股不稳”错觉； 

2、尽管以 15 年超长周期看中国股市的确波动高于美股，但这种差异并不显著。错觉主因波幅差异
甚大； 

3、既然中美股市波动率并无太大差别，只是各自选择的波动周期存在你先我后的复杂差别，那么，
在波动率差别不显著的历史实际下，假如中国股市波幅范围也缩小到和美股相近，其实两者就是波动特
征完全相同了，人们也就不会再有错觉； 

4、我们认为：无论长期历史实际还是未来，两者以自身为基础的波动率或波动均不会彻底改变，且
还会延续大致相似，关键在于中国股市需要缩小涨、落的波幅范围，要么强制要么等其自然趋于平缓，
否则中国股市的“太大波幅范围”不可持续。然而，当人们在错觉中长期逢迎羡慕美股后，真正当中国
股市收窄波幅又会不适应了，甚至将会怀念过去。 

 
2007-10-19：中国股市历史高点。美国道指花了十年追赶，还不及上证的一半涨幅。 
2015-06-12：如果自 2013 年起比较，近六年多里道指涨幅才仅有上证的一半多。 
2018 年出现的中美贸易摩擦：这使得上证首次落后于道指。一方面，不要忘记华尔街在极其欢迎贸

易摩擦，从而推高了道指；另一方面，中国股指回到了 2005 年落后于美国股指情形。此后，其一，变成
上证追赶道指；其二，这使未来两类股市出现新难题，可能都不再像过去那么简单了，会彼此受限；其
三，有意思的历史一幕：各自技术面变成适合对方使用的罕见且有趣情形，尽管费解但是却有用。 
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历史：中国上证指数、美国道琼斯指数的当年波动率及周期对比
2018年出现的中美贸易摩擦

这使得上证首次落后于道指

一方面，不要忘记华尔街在极其
欢迎贸易摩擦，从而推高了道指

；另一方面，中国股指回到了

2005年落后于美国股指情形。此

后，其一，变成上证追赶道指；

其二，这使未来两类股市出现新
难题，可能都不再像过去那么简

单了，会彼此受限；其三，有意

思的历史一幕：各自技术面变

成适合对方使用的罕见且有趣
情形，尽管费解但是却有用。

2007-10-19

中国股市历史高点
美国道指花了十年

追赶还不及上证的

一半涨幅

2015-06-12

如果自2013年起比较

近六年多里道指涨幅

才仅有上证的一半多

题注2020/01/15：
长期以来在中国股市生态中，无论大众还

是专业人士总是指责中国股市、曲意逢迎

美国股市，我们此处以两者代表性股指的

波动特征比较，可以得出：并无本质不

同，更不必彼此去羡慕对方如何如何。

1、由于金融市场习惯以百分比计算波动

率，且是以各自的波动大小计算所得，那

么，就各自自身的波动大小及稳定与否而

言，中美股指或股市整体长期以来并无太

大差别，均有较大波动和并非稳定，且给

人“美股稳、中股不稳”错觉；

2、尽管以15年超长周期看中国股市的确波

动高于美股，但这种差异并不显著。错觉

主因波幅差异甚大；

3、既然中美股市波动率并无太大差别，只

是各自选择的波动周期存在你先我后的复

杂差别，那么，在波动率差别不显著的历

史实际下，假如中国股市波幅范围也缩小

到和美股相近，其实两者就是波动特征完

全相同了，人们也就不会再有错觉；

4、我们认为：无论长期历史实际还是未

来，两者以自身为基础的波动率或波动均

不会彻底改变，且还会延续大致相似，关

键在于中国股市需要缩小涨、落的波幅范

围，要么强制要么等其自然趋于平缓，否

则中国股市的“太大波幅范围”不可持续

。然而，当人们在错觉中长期逢迎羡慕美

股后，真正当中国股市收窄波幅又会不适

应了。
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数据：金融市场    数据研究：倍特期货东篱
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历史：中国上证指数、美国道琼斯指数长期持有收益的波动周期对比
2007-10-19

中国股市历史高点
美国道指花了十年
追赶还不及上证的

一半涨幅
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数据：金融市场    数据研究：倍特期货东篱
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【倍特期货研究】中国上证及美国道琼斯长期持有收益的波动周期、波动特征曲线
2007-10-19

中国股市历史高点
美国道指花了十年
追赶还不及上证的

一半涨幅

题注2020-01-15：
1、持有收益波动率越高，表明越不稳定；

2、可以通过在截止当前的多年总涨幅中扣

减“波动率乘年数”来大致估算总收益。
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【倍特期货研究】中国上证及美国道琼斯波动特征曲线、长期持有收益的波动周期
2020-01-15注：

结合中美股指交互看，两者

在2020-2021年均会遇到麻烦

，尤其是美国股指可能就提

前在2020年。主要是如何引

发复杂震荡、未来如何演变

及有何影响，还有待考虑。
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0 9
- 0

3月

2 0
0 9
- 0

6月

2 0
0 9
- 0

9月

2 0
0 9
- 1

2月

2 0
1 0
- 0

3月

2 0
1 0
- 0

6月

2 0
1 0
- 0

9月

2 0
1 0
- 1

2月

2 0
1 1
- 0

3月

2 0
1 1
- 0

6月

2 0
1 1
- 0

9月

2 0
1 1
- 1

2月

2 0
1 2
- 0

3月

2 0
1 2
- 0

6月

2 0
1 2
- 0

9月

2 0
1 2
- 1

2月

2 0
1 3
- 0

3月

2 0
1 3
- 0

6月

2 0
1 3
- 0

9月

2 0
1 3
- 1

2月

2 0
1 4
- 0

3月

2 0
1 4
- 0

6月

2 0
1 4
- 0

9月

2 0
1 4
- 1

2月

2 0
1 5
- 0

3月

2 0
1 5
- 0

6月

2 0
1 5
- 0

9月

2 0
1 5
- 1

2月

2 0
1 6
- 0

3月

2 0
1 6
- 0

6月

2 0
1 6
- 0

9月

2 0
1 6
- 1

2月

2 0
1 7
- 0

3月

2 0
1 7
- 0

6月

2 0
1 7
- 0

9月

2 0
1 7
- 1

2月

2 0
1 8
- 0

3月

2 0
1 8
- 0

6月

2 0
1 8
- 0

9月

2 0
1 8
- 1

2月

2 0
1 9
- 0

3月

2 0
1 9
- 0

6月

2 0
1 9
- 0

9月

2 0
1 9
- 1

2月

2 0
2 0
- 0

3月

2 0
2 0
- 0

6月

2 0
2 0
- 0

9月

2 0
2 0
- 1

2月

周

波
动

特
征

曲
线

—
—

美
国

道
指

、
中

国
上

证

2.6
2.7
2.8
2.9
3.0
3.1
3.2
3.3
3.4
3.5
3.6
3.7
3.8
3.9
4.0
4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6
4.7
4.8
4.9
5.0
5.1
5.2
5.3
5.4
5.5
5.6
5.7
5.8
5.9
6.0
6.1
6.2
6.3
6.4
6.5
6.6
6.7
6.8
6.9
7.0

数据：金融市场    数据研究：倍特期货东篱

长
期

持
有

的
波

动
周

期
：

美
国

道
指

、
中

国
上

证

美国的道琼斯指数波动特征曲线
中国上证综合指数波动特征曲线
道指波动曲线长期累积均值
上证波动曲线长期累积均值
道指3年收益波动率%
道指7年收益波动率%
道指15年收益波动率%
上证3年收益波动率%
上证7年收益波动率%
上证15年收益波动率%
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工业品期货：铜铝镍锌铅锡银；螺/线/板/不锈；焦炭、沥青；塑料、PVC、PP、甲醇；玻璃；铁合金；棉纱、PTA；纸浆；尿素；纯碱； 
矿产品期货：原煤、焦煤、铁矿石、石油； 
农产品期货：玉米/淀粉、大豆（1/2）、小麦、稻谷；棉花、白糖、橡胶；菜籽、菜油、菜粕；豆油、豆粕、棕榈油；鸡蛋；苹果；红枣； 
股指期货：  沪深 300 指数、上证 50 指数、中证 500 指数； 
利率期货：  五年期国债、十年期国债、两年期国债； 
另类期货：  黄金期货；黄金期权； 
商品期权：  多个； 
指数期权：  沪深 300 股指期权； 
拟上市期货：人民币汇率、商品指数 
 
■ 免责条款   
 
倍特期货研发中心的研究报告引用官方正式公布或金融市场公开数据，信息来源均有可靠出处，不引用非正式的网络信息，但对所有数据信息的具体影响均不

做任何保证，我们也无法做到市场实际结果验证我们的研究分析都能正确，如果据此投资，责任自负。   
研究报告所有分析、评论、具体观点均是以独立研究者角度展开，关联逻辑和如果出现主观的分析结论及建议也都体现独立、中立的原则，既不有意保护也不

刻意损及任何他方利益，凡是引用观点和我们的观点均明确区分并加以注明。    
研究报告系公开的、可监督的公众参考报告，作为不针对特殊用途的“通用性质”报告，只用于一般分析思考，并不构成直接投资建议；因此也就没有考虑个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，读者应考虑本报告的任何意见或建议是否符合自身特定状况。  
 

---------倍特期货有限公司研发中心---------    


