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【宏观评论】                      中国金融市场体系系统评级： 2018年9月25日 

经过风险释放后，中国金融市场风险降低，股市及大宗商品期货市场均可能走高，但持续期暂不易确定。 

 0、对实体经济的心态：目前仍弱且未回归中性，但已经反应到相对低位，预期尚未转好但也难以进一步恶化； 

1、整体风险意愿：上升；        2、股市：看涨；     3、上证指数：看涨； 

4、沪深300股指：看涨，但随后可能落后于上证；      5、大宗商品期货市场：（略偏向强烈）看涨。 
************************************************************************************************************************* 

中国金融市场体系系统评级： 2018年1月8日 
（2017年终回顾之三：2017年中国金融市场系统性风险相对稳定较低，但2018年复杂程度会有所加大。） 

1、2017年，中国金融市场体系较为平稳地运动，尤其是较为积极地反映了经济进展，也较为合理地反映了宏观金融方面的审慎管理的相
关影响。例如：尽管可交易、可表观的主要金融市场属于金融体系中的较窄口径，并不能完全等同于宏观金融或宏观流动性的影响全貌，但
是，还是能从一个侧面折射出整体金融的重要进展部分。2017年，在金融市场基本可以反映出大部分金融泡沫程度大为降低的背景下，然而
金融市场所反映的流动性却并不过于紧张，或者流动性不算过于收缩，使得宏观流动性显得比较适度、合理、匹配经济体系。这主要是央行、
银监会及其它金融主管部门在结构性治理方面的功劳，也基本达到了中央金融工作会议提出的“服务于实体经济为主”的要求。在治理、挤
压过剩而无效的流动性方面，以年末银监会工作会议上的观点看，也基本代表了2017年这一年的多年没有出现过的重大进展——银行体系的
资产增速首次出现了慢于信贷增速，表明资金主流进入了该进入的实体经济领域。 
2、2018年，中央要求把“三大攻坚战”作为工作重点，其中排在首位的是“防范系统性金融风险”，由于这是广义的或者宽泛口径的工

作要求，不止是金融市场，除了金融市场之外还包括微观领域等等，但是，我们从主要金融市场角度看，2018年仍然不存在“系统性金融风
险”，但这与中央要求的“防风险金融攻坚战”并不矛盾，因为防范风险是长期需要未雨绸缪的任务，而且还有社会经济发展中的广泛领域的
各种可预料或不可预料的金融行为风险，例如，利率、汇率、信贷、资本流动、金融秩序等等，均可能引起衍生风险并扭曲成为生产过剩、
投资错位等各类实体尤其是企业行为风险。 
另一方面，从金融市场看，2018年系统性风险随着基础变化及其积累后的总体风险程度的确有所升高，尤其是，似乎稳定性要低于2017

年，或者换句话说，2018年的金融市场体系显现出金融风险的复杂程度要略高于相当稳定的2017年。 
3、鉴于2018年金融风险尤其是结构性复杂程度有所升高，因此，我们对于中国金融市场的评估，需要相应地缩短观察时期。更短期看，

其一，目前，金融市场的稳定持续局面还可维持，那么，股市、商品期货等主流市场还可以延续当前特征，例如：股市保持滚动但差异进展
的特征还可能持续一段时间，之后，不稳定震荡或者阶段性下跌可能会出现；大宗商品期货市场维持差异震荡而双向难有进展的局面也还可
能持续一段时间，之后也将出现阶段性下跌；其二，在中国主要金融市场随后的波动加大或者阶段性下跌难以避免的目前预期下，出现的时
间或者之后的进展程度，还无法准确预期，但是，以目前看，这与前两年商品期货市场先行稳定扩张所不同的是，可能商品期货市场先行出
现波动加剧或者先行阶段性下跌，概率也更高。 
************************************************************************************************************************* 

中国金融市场体系系统评级：  2017年7月27日 
1、仍不存在系统性风险，中期（大约半年到9个月左右）也看不出存在大级别的风险； 
2、当前仍在风险低位区运行，仍可持续；但是风险系数已降到40-30区间，值得警惕，主要是可持续空间在缩减； 
3、随着维持这种低风险局面的时间再后延，风险存在上升（主要是在合理范围内的市场风险），必然升高。 
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■ 系统总揽  

中国金融市场系统性风险动态评级：                               更 新 时 间 

极低 ←  低（1）  →  中性（1）  →  高（2）  →  极高      2017/07/27 

亚洲金融市场系统性风险动态评级：    

极低 ←  低（1）← 中性（2） → 高  → 极高          2017/04/09 

全球金融市场系统性风险动态评级：                   

极低  ← 低 ← 中性（新兴） → 高（美国）→ 极高     2017/04/09  
  

中国金融市场系统性风险动态评级：                               更 新 时 间 

极低 ←  低  →  中性（1）  →  高（2）  →  极高            2018/01/08 

亚洲金融市场系统性风险动态评级：    

极低 ←  低（1）← 中性（2） → 高  → 极高          2017/04/09 

全球金融市场系统性风险动态评级：                   

极低  ← 低 ← 中性（新兴） → 高（美国）→ 极高     2017/04/09  
  

中国金融市场系统性风险动态评级：                               更 新 时 间 

极低 ←  低  ←  中性  →   高   →   极高                  2018/09/25 

亚洲金融市场系统性风险动态评级：    

极低 ←  低→ 中性 → 高  → 极高               2018/07/08 

全球金融市场系统性风险动态评级：                   

极低  ← 低 ← 中性（新兴）→高（美国）→极高   2017/04/09      



 

 3

中国金融市场风险意愿指数及风险逆转指标
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中国金融市场泡沫指数、隐含经济动能、流动性效果

宏观取向理论参考分区：上区

宏观取向理论参考分区：中性区

宏观取向理论参考分区：下区
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中国金融市场流动性指数及主要股指背离流动性泡沫的程度
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中国金融市场宽泛流动性指数及背离指标
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数据研究：倍特期货东篱
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证
综
合
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数

风险意愿指数背离流动性泡沫的程度 (左轴 ) 上证综合指数背离流动性泡沫的程度 (左轴 ) 沪深 300指数背离流动性泡沫的程度 (左轴 )

0线 上证综合指数走势 (右轴 ) 中国金融市场宽泛流动性指数 (右轴 )
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东篱中国股市综合指数及风险逆转指标
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数据研究：倍特期货东篱
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市
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指
数

风险逆转指标 东篱中国股市综合指数
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中国金融市场流动性指数及商品期货背离流动性泡沫的程度
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数据研究：倍特期货东篱
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国
金
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市
场
流
动
性
指
数

商
品
期
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指
数
、
上
证
指
数

风险意愿指数背离流动性泡沫的程度 (左 ) 文华商品指数背离流动性泡沫的程度(左) 上证综合指数背离流动性泡沫的程度 (左 )
0线 文华商品期货指数走势 上证综合指数走势(右)
中国金融市场流动性指数(右) 线性  (文华商品指数背离流动性泡沫的程度(左 ))
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中国股市指数表现对比

50
90

130
170
210
250
290
330
370
410
450
490
530
570
610
650
690
730
770
810
850
890
930
970

1010
1050
1090
1130
1170
1210
1250
1290
1330
1370
1410
1450
1490
1530
1570
1610
1650
1690
1730

20
04
-1
2

20
05
-0
2

20
05
-0
4

20
05
-0
6

20
05
-0
8

20
05
-1
0

20
05
-1
2

20
06
-0
2

20
06
-0
4

20
06
-0
6

20
06
-0
8

20
06
-1
0

20
06
-1
2

20
07
-0
2

20
07
-0
4

20
07
-0
6

20
07
-0
8

20
07
-1
0

20
07
-1
2

20
08
-0
2

20
08
-0
4

20
08
-0
6

20
08
-0
8

20
08
-1
0

20
08
-1
2

20
09
-0
2

20
09
-0
4

20
09
-0
6

20
09
-0
7

20
09
-0
9

20
09
-1
1

20
10
-0
1

20
10
-0
3

20
10
-0
5

20
10
-0
7

20
10
-0
9

20
10
-1
1

20
11
-0
1

20
11
-0
3

20
11
-0
5

20
11
-0
7

20
11
-0
9

20
11
-1
1

20
12
-0
1

20
12
-0
3

20
12
-0
5

20
12
-0
7

20
12
-0
9

20
12
-1
1

20
13
-0
1

20
13
-0
3

20
13
-0
5

20
13
-0
7

20
13
-0
9

20
13
-1
1

20
14
-0
1

20
14
-0
3

20
14
-0
5

20
14
-0
7

20
14
-0
9

20
14
-1
1

20
15
-0
1

20
15
-0
3

20
15
-0
5

20
15
-0
6

20
15
-0
8

20
15
-1
0

20
15
-1
2

20
16
-0
2

20
16
-0
4

20
16
-0
6

20
16
-0
8

20
16
-1
0

20
16
-1
2

20
17
-0
2

20
17
-0
4

20
17
-0
6

20
17
-0
8

20
17
-1
0

20
17
-1
2

20
18
-0
2

20
18
-0
4

20
18
-0
6

20
18
-0
8

20
18
-1
0

20
18
-1
2

周

中
国
股
市
指
数
表
现

上证综合指数

消费指数

小康指数

深成指

中小板指数

创业板指数

HS300

上证 50

央企指数

民企指数

中证新兴

 



 

 10 

中国股市指数差异表现对比(简化、放大版)
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