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[Table_Summary] 近期全球资本市场资产价格出现明显变化。利率水平结束过去几个月持续下

降状况而在上周大幅上扬，美国 10 年期国债利率单周上升 35bps 至 1.9%。债市

下跌的同时，各国股市普遍出现上扬。呈现出避险资产价格下跌而风险资产价格

上涨的状况。这种态势背后一方面是中美贸易冲突缓和，提升了全球风险偏好；

但更为重要的是，之前全球经济悲观预期得到修正，花旗经济意外指数显示主要

经济体预期状况都有所改善。而关键问题在于这种预期改善仅仅是悲观预期修复，

还是可持续的回升。从全球经济走势上来看，我们倾向于认为全球经济依然处于

下行通道中，下行压力主要来自中国主导的全球工业品价格下滑，以及相应的全

球贸易、投资等回落。而短期的经济预期改善则主要来自前期利率下行对利率敏

感部门的支撑，随着利率回调，这种经济预期改善则难以持续。因而目前风险资

产价格上涨，避险资产下跌仅仅是悲观预期修复的结果，而非趋势性的变化。 

对国内来说，近期通胀、金融数据超预期导致资本市场呈现股强债弱的格局。

但股市目前估值水平已经超过 4 月份股指高点水平，考虑到经济依然偏弱，因而

基本面不支持股指继续大幅上升。而供给收缩带来的通胀对利率冲击有限，信贷

社融虽然超预期，但并不强劲，后续地方债放缓、房地产融资管控体现等都将导

致信贷社融回落。因而银行将继续将资金向债券市场配置，在流动性持续宽裕格

局下，利率债向好的格局并未改变。短期冲击导致利率债调整，则是提供了更好

的加仓机会。 

风险提示：资本市场波动超预期。 
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1 近期全球资产价格走势逆转，经济悲观预期改善 

近期全球资产价格走势逆转，利率水平上升明显。本周全球资产价格走势明显逆转。前

期随着经济悲观预期上升，全球利率水平不断下行。而本周欧央行降息并重启 QE，宽松货

币政策力度进一步加大，但未改变全球利率上升的趋势。美国 10 年期国债利率从 9 月 6 日

的 1.55%大幅上升至 9 月 13 日的 1.90%，一周之内上升 35bps，单周利率出现剧烈抬升。

当前的美国国债利率曲线显示，如果美联储在下周再度降息，美国国债利率曲线将结束倒挂

状况，进入持平阶段。而即使货币宽松政策加码的欧洲，利率同样攀升。欧央行本周宣布从

11 月 1 日期重启 QE，每月购买 200 亿欧元债券，并调降存款利率 10bps 至-0.5%。但欧元

区国债 10 年国债收益率却从 8 月 28 日的-0.68%上升至 9 月 6 月的-0.59%，9 月 11 日进一

步上恒指-0.52%。日本等其它国家利率水平也大多有所上升。除国债之外，作为避险资产另

一代表的黄金价格也从 9 月 4 日 1557.1 美元/盎司的高点下降至 9 月 13 日的 1488.6 美元/

盎司。 

图 1：全球利率水平明显上升  图 2：如果 9 月美联储再度降息，美国利率曲线可能结束倒挂 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

与避险资产价格回落相对应的是，全球风险资产价格上升。全球股市普遍上扬，其中美

国三大股指道琼斯、标普 500 以及纳斯达克上周分别累计上涨 1.58%、0.96%和 0.91%。欧

洲和日本股市同样有所上涨，其中法兰克福 DAX 指数和日经 225 指数分别累计上涨 2.27%

和 3.72%。除股市之外，新兴市场国家货币同样有所升值，澳元、韩元、新台币等货币相对

于美元均有所升值。人民币汇率同样有所升值，离岸人民币兑美元汇率已经从 9 月 6 日的

7.11 升至 9 月 13 日的 7.04 左右。大宗商品中铜铝铅锌等基础金属价格均有所上升。衡量风

险状况的标普 500 波动率指数（VIX）从 9 月 6 日的 15.0 下降至 9 月 13 日的 13.74。全球

资产价格呈现出风险资产价格上升，避险价格回落的态势。 
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图 3：本周全球股市普遍上扬  图 4：人民币汇率同样有所升值 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

全球风险资产上涨，避险资产回落背后是市场风险的下降和经济预期的改善。首先，中

美贸易冲突缓和提升了市场风险偏好。本周美方宣布推迟拟于 10 月 1 日实施的中国对美国

出口商品加征关税，而中方也公布了第一批对美加征关税商品的第一次排除清单。而中国发

改委、商务部表示中方支持相关企业从即日起按照市场化原则和 WTO 规则，自美采购一定

数量大豆、猪肉等农产品，并对新的美国农产品采购实施加征关税排除。在第十三轮中美经

贸高级别磋商临近之际，中美贸易冲突改变过去一段时间不断加剧的状况，而再度缓和，出

现良性互动。这对提升全球资本市场风险偏好有助推作用。 

而更为重要的是，我们认为是对全球经济的预期改善。之前市场反应了过度悲观的宏观

预期，超过了全球经济恶化的程度。事实上，全球经济较预期的偏离从 7 月就开始改善。花

旗十国集团经济意外指数和花旗新兴市场经济意外指数分别从 7 月底 8 月初的-30 左右回升

至目前的 0 左右。而作为全球经济最大引擎的中美两国，花旗经济意外指数更是从 7 月上旬

的-60 左右回升至目前的 0 左右。从经验数据上看，花旗经济意外指数与美国股债等资产走

势均有较高相关性。显示经济表现好于预期成为驱动近期全球资产价格调整的主要基本面变

量。 

图 5：中美花旗经济意外指数  图 6：美国花旗经济意外指数与美国国债利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 是悲观预期修正还是向上趋势开启？ 

近期全球经济预期改善以及中美贸易冲突缓和，带来了全球风险资产价格上涨和避险资

产价格下跌。中美存在广泛的共同利益，但也有深层次的分歧，这决定中美贸易冲突短期难

以大幅加剧，但也难以达成实质性缓和，因而中美最大的可能是在不断的冲突和缓和中寻求

解决办法，因而从趋势上看，中美贸易冲突无论是加剧还是缓和，可能都是暂时的，对市场

难以产生持续影响。而经济基本面的走势则更为重要。那么自然的问题是，全球经济预期改

善仅仅是悲观预期的修正，还是经济结束下行，进入企稳阶段。如果是前者，那意味着市场

在悲观预期修复后会继续由经济下行趋势主导，因而目前避险资产回落风险资产上涨仅仅是

短期调整，但如果是后者，经济结束下行趋势，那么意味着风险资产上涨则是趋势的开启。 

我们认为目前的调整是悲观预期修正，而非经济企稳周期开始。事实上，此前市场对全

球经济给予了过于悲观的预期，特别是美国经济。美国 2 季度 GDP 环比折年率为 2.0%，虽

然增速较 1 季度 3.1%的水平有所下滑，但离衰退尚有一定距离。这个经济增速不应对应利

率曲线深度倒挂的状况。而更为重要的是，利率水平下行本身就具有一定的稳定经济作用。

随着利率水平下行，经济中对利率敏感的部门将获得支撑，这些部门增速提升能够一定程度

上减缓经济下行速度，推动经济平稳。随着利率的下行，美国房地产和耐用品消费均增速均

有所回升，新屋销售增速已经从年初负增长状况回升至 7 月份 5%左右的增速，而耐用品消

费增速同样从年初 3%左右的同比增速回升至 7 月的 5.7%。利率下行对经济的稳定作用会产

生这样的效果，即利率快速下行之后经济下行压力往往会减轻，经济可能出现超预期的表现，

进而导致资本市场出现调整。 

图 7：利率下行将对房地产市场产生推动作用  图 8：利率下行将支撑耐用消费品增长 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

但目前全球经济依然总体处于下行周期中，短期悲观预期修复并不意味着经济将持续企

稳。总体上，全球依然处于下行周期中。虽然利率快速下行对经济有稳定作用，但近期利率

再度调升，意味着利率上升对经济的抑制作用将再度体现。同时，如果经济确实企稳，那么

货币政策宽松速度放缓，也意味着利率将企稳甚至上升，那么同样会对经济产生抑制。因而

在缺乏基本面改善情况下，全球经济周期性下行趋势目前还难言改变。其中向下的压力将主

要体现在全球工业品价格下挫以及相应的投资、贸易增速下降方面（图 9、图 10），特别是

中国需求较供给更快速度的下行，这将继续加大工业品价格产生下跌压力。当前风险资产回

升，无风险资产下跌仅仅是悲观预期修复后的调整，而非经济企稳，风险资产向上趋势的开

启。 
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图 9：全球制造业景气度下降伴随贸易增速放缓  图 10：全球工业品价格下跌带动美国投资增速走弱 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 对国内资本市场的影响 

近期公布的 8 月国内通胀数据与金融数据均高于市场预期，引起通胀上升担忧，以及对

经济悲观预期缓解担忧。这对资本市场也产生了明显影响。通胀预期上升以及社融超预期对

债市产生了明显影响，10 年期国债利率本周累计上升 7.0bps 至 3.09%，债市出现明显调整。

而股市在延续上升趋势，上证综指本周累计上涨 1.0%至 3031 点。那么，后续是否会延续股

强债弱的格局呢？ 

首先，我们认为股市已经基本上反应了经济基本面相对企稳的预期。如果没有其他资金

面的配合，市场继续上升空间有限。我们延续此前报告
1
的分析框架，可以看到，当前股市估

值已经处于较高水平。万得全 A（除金融、石油石化）滚动市盈率（TTM）到 9 月 12 日已

经上升至 27.94 的水平，这已经高出了今年 4 月份 27.32 的高点。目前市场估值水平已经对

应着未来半年经济增速 7.7%，工业企业盈利增速 4.5%的预测，这意味着经济将企稳，企业

盈利将小幅回升。从目前的经济状况来看，尚难以确认经济将企稳回升。因而，基本面不支

持市场继续回升。而即使从股债再平衡的角度来看，近期债券利率上行也对股市估值带来压

力，因而如果没有其他资金面配合，市场继续上升空间有限。 

  

                                                             
1
 《从宏观面寻找资本市场锚》2019 年 4 月 29 日 
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图 11：股市估值水平已经超出 4 月估值年度高点时水平  图 12：偏弱的基本面不支持市场估值继续提升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

对债市来说，近期通胀与金融数据超预期导致债市出现调整。对于通胀，我们在之前的

报告中对通胀走势和对债市可能的影响有过分析。从趋势上看，猪肉价格在未来一段时期将

继续上涨，推升通胀压力，CPI 年内破 3%也将是大概率事件。但无需对此过度担忧。本轮

猪肉价格上涨推动的通胀事实是供给收缩所致，面对这种供给收缩带来的通胀，货币政策无

需也不大会去作反应，因为货币政策功能为调整需求。在经济下行压力之下，我们认为，货

币政策将更多的以经济目标为主，因而继续保持宽松。货币政策基调不变，通胀上升对利率

影响就有限，经验数据显示，猪肉价格上涨并不一定对应着债券利率下跌，15 年 3 季度猪

肉价格上涨事实上对应利率下行。因而本轮通胀回升不会改变债券利率总体下行格局。 

而 8 月信贷社融数据虽然超预期，但难言强劲，与去年水平基本持平，但低于前年水平。

8 月信贷社融超预期这并不意味着实体融资收缩压力已经消失。一方面，随着对房地产等行

业融资管控的持续，表外融资、房地产相关贷款以及债券融资均会出现相应收缩，增加信贷

社融放缓压力。另一方面，随着地方债发行节奏下降，地方债融资量将较去年大幅收缩。这

将共同推动信贷和社融增速下滑。而货币政策向实体经济传导渠道依然并不顺畅，实体融资

收缩压力依然存在。因而资金会继续堆积在银行间市场或流向债券市场，流动性堰塞湖环境

下银行配置力量将继续驱动债券利率下行。 

图 13：供给收缩带动的猪价上涨不一定会推升利率   图 14：信贷社融放缓压力依然存在 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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