
 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



几个图的意思： 

 

   证券在牛市中好于银行，所以，在判断是牛市的前提下可以配置证券。 

   熊市中还是持有银行，因为券商的业绩会下滑的很严重。 

   可以在同档次的券商之间来回切换，波动大的情况下可以做几元钱的价差。（前提是对长期波动率和短期波动率都

有很好的判断，没有明确把握的前提下只能批次换，不可能换到最优价格）。 

    

对于券商安全边际的判断，与银行类似，大券商 1.4PB，中小券商 2 倍左右。市盈率 8-5 倍。 

 

如果上证 50 期货有升水，那么选择好标的然后空期货也是一种选择，而且是在牛市后半期的稳妥选择。（本轮牛

市看到，多头的选择：前半期适宜选用证券，后半期使用银行。） 

 

从结果来看，保险股弹性介于银行和证券之间。 

 

如果能依据波动率、相对价差以及个股基本面开发出一个银行、证券、保险、IH 的交替模型，那么也是一个完美

的模型。 


