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 追潮拾贝：牛市起点的股债关系 

回顾 A 股市场，如果以 2005 年 7 月、2008 年 11 月和 2014 年 7 月为例，则

不难发现，每轮 A股牛市启动的同时，国债收益率均处于单边快速下行阶段。

第一轮牛市开启于2005年 7月，国债收益率自2004年 12月达到最高点5.41%

后开始下行，延续至 2005 年 10 月达到最低点 2.89%，期间十年期国债收益率

下行幅度超过 200BP，这也是国债自 2002 年有可查数据以来最大幅度单边下

行过程；第二轮牛市启动点正处于利率中枢自开启于 2008 年 8 月的下行过

程，至 2009 年 1 月见最低点 2.67%，期间下行 180BP；第三轮国债收益率下

行阶段开启于 2013 年 11 月，至 2016 年 10 月见低点 2.67%，下行幅度超过

200BP，也是国债紧十余年来维持时间最长的单边下行过程。从这一点上讲，

尽管在一轮牛市的过程中股债关系可能会发生逆转（如 2007 牛市中就出现了

利率快速下行后反弹上行），但单就牛市开启的时点而言，需要利率相对较低

予以配合。 

 本周综述： 

高频实体情况方面，本周 EIA 公布原油库存超预期大增 723.8 万桶，一度令原

油价格承压，但随后公布的美国非农就业数据较前月出现大幅度反弹，市场对

未来增长的担忧稍有缓解。目前看，一方面，3月份 OPEC 各国减产执行率仍较

高，同时委内瑞拉及伊朗因政治问题而被动减产，原油整体供给收缩，但同时

全球景气回落态势仍将在中期对油价形成压制。本周煤矿复产继续加快，供应

端收紧的情况有所缓解，同时发电集团耗库存继续去化，但相比历年同期水平

仍略微偏高，预期煤炭价格上行动能不足。本周钢厂继续加速复产，同时螺纹

纹钢库存继续延续去化。随着 PMI 大幅反弹市场对宏观环境担忧缓和，同时巴

西、澳大利亚等地铁矿石出货量持续收紧，钢价短时间内供求两方均有一定支

撑。 

流动性及利率方面，本周央行暂停公开市场操作，资金价格在跨季之后全面下

行。PMI 数据超出预期、降准预期落空、通胀担忧加剧、贸易因素缓解等等一

系列因素在本周前期形成强烈共振，利率债一级市场中标利率远高于市场预

期，债市情绪显著承压，导致利率中枢出现较大幅度上抬。目前看尽管 4月份

存在较大流动性缺口，但货币政策进入政策观察阶段，央行态度并不明朗，同

时经济基本面反弹延续性亦等待进一步验证，短期利空密集出现的情况下债市

交易盘或存在一定程度的预期超调。信用债方面，二级市场角度活跃度尚可，

收益率整体随利率中枢上行而信用利差稍有收窄，建议继续挖掘相关信用债投

资机会。 

 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、 追潮拾贝（五十二）：牛市起点的股债关系 

回顾 A 股市场，如果以 2005 年 7 月、2008 年 11 月和 2014 年 7 月，则不难

发现，每轮 A 股牛市启动的同时，国债收益率均处于单边快速下行阶段。第一

轮牛市开启于 2005 年 7 月，国债收益率自 2004 年 12 月达到最高点 5.41%

后开始下行，延续至 2005 年 10 月达到最低点 2.89%，期间十年期国债收益

率下行幅度超过 200BP，这也是国债自 2002 年有可查数据以来最大幅度单边

下行过程；第二轮牛市开启于 2008 年 8 月，至 2009 年 1 月见最低点 2.67%，

期间下行 180BP；第三轮国债收益率下行阶段开启于 2013 年 11 月，至 2016

年 10 月见低点 2.67%，下行幅度超过 200BP，也是国债紧十余年来维持时间

最长的单边下行过程。从这一点上讲，尽管在一轮牛市的过程中股债关系可能

会发生逆转（如 2007 牛市中就出现了利率快速下行后反弹上行），但单就牛市

开启的时点而言，需要利率相对较低予以配合。 

图 1： 历次牛市均在利率快速下行过程中得以开启 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

二、高频数据跟踪 

2.1 上游 

2.1.1 原油 

本周 EIA 公布原油库存超预期大增 723.8 万桶，一度令原油价格承压，但随后

公布的美国非农就业数据较前月出现大幅度反弹，市场对未来增长的担忧稍有

缓解。目前看，一方面，3 月份 OPEC 各国减产执行率仍较高，同时委内瑞拉
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及伊朗因政治问题而被动减产，原油整体供给收缩，但同时全球景气回落态势

仍将在中期对油价形成压制。 

库存方面，本周 EIA 原油库存为 187825.40 万桶，较上周上升 721.60 万桶,API

原油库存为 47308.70 万桶，较上周上升 300.00 万桶；价格方面，本周布伦特

原油价格为 70.34 美元/桶，较上周上升 2.85%，WTI 原油价格为 63.08 美元/

桶，较上周上升 4.89%。 

图 2： 原油库存  图 3： 原油期货结算价格 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

2.1.2 煤炭 

本周煤矿复产继续加快，供应端收紧的情况有所缓解，同时发电集团耗库存继

续去化，但相比历年同期水平仍略微偏高，预期煤炭价格上行动能不足。 

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1557.34 万吨，较上周下降 8.51 万

吨,煤炭库存可用天数为 23.46 天，较上周下降 0.95 天；耗煤方面，本周六大

发电集团日均耗煤为 66.37 万吨，较上周下降 5.25 万吨。 

图 4： 六大发电集团日均耗煤  图 5： 煤炭库存情况 

40.0000

46.0000

52.0000

58.0000

64.0000

70.0000

76.0000

82.0000

88.0000

2018
-03

-2
7

2
0

1
8

-0
4

-2
7

2
0

1
8

-0
5

-2
7

2
0

1
8

-0
6

-2
7

2
0

1
8

-0
7

-2
7

2018
-08

-2
7

2018
-09

-2
7

2018
-10

-2
7

2
0

1
8

-1
1

-2
7

2018
-12

-2
7

2
0

1
9

-0
1

-2
7

2019
-02

-2
7

日均耗煤量：6大发电集团合计(万吨)

 

 

0.00
5.00
10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00
50.00

0.00
200.00
400.00
600.00
800.00

1000.00
1200.00
1400.00
1600.00
1800.00
2000.00

2
0

1
8-0

3-22

2
0

1
8-0

4-12

2
0

1
8-0

5-03

2
0

1
8-0

5-24

2
0

1
8-0

6-14

2
0

1
8-0

7-05

2
0

1
8-0

7-26

2
0

1
8-0

8-16

2
0

1
8-0

9-06

2
0

1
8-0

9-27

2
0

1
8-1

0-18

2
0

1
8-1

1-08

2
0

1
8-1

1-29

2
0

1
8-1

2-20

2
0

1
9-0

1-10

2
0

1
9-0

1-31

2
0

1
9-0

2-21

2
0

1
9-0

3-14

煤炭库存:6大发电集团:合计(万吨)

煤炭库存可用天数:6大发电集团:直供总计(日，右轴)
 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 6/11 

2.2 中游 

2.2.1 钢材水泥 

本周钢厂继续加速复产，同时螺纹纹钢库存继续延续去化。随着 PMI 大幅反

弹市场对宏观环境担忧缓和，同时巴西、澳大利亚等地铁矿石出货量持续收紧，

钢价短时间内供求两方均有一定支撑。 

本周螺纹钢库存为 16859.00 万吨，较上周下降 1475.00 万吨，螺纹钢价格为

4112.00 元/吨，较上周上升 0.17%；水泥价格为 147.35，较上周上升 0.82%。 

图 6： 螺纹钢库存及现货价格  图 7： 水泥价格 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所  资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2.2 有色金属 

本周 LME 铝库存为 111.50 万吨，较上周下降 2.00 万吨，LME 铝现货价格为

1872.00 美元/吨，较上周下降 1.29%；本周 LME 铜库存为 16.74 万吨，较上

周下降 0.25 万吨，LME 铜现货价格为 6444.00 美元/吨，较上周上升 0.92%。 

图 8： LME 铝库存及价格  图 9： LME 铜库存及价格 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3 下游 

2.3.1 房地产 
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本周 30 大中城市销售面积总计为 234.88 万平方米,较上周下降 126.82 万平

方米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 405.88 万平方米，较上周下

降 726.29 万平方米，土地成交总价为 220.43 亿元，较上周下降 756.96 亿元。 

图 10： 30 大中城市商品房成交面积  图 11： 100 大中城市土地成交面积及总价 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3.2 农产品 

猪肉批发平均价为 20.29 元/公斤，较上周上升 0.19 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较上周上升 11.19。 

图 12： 猪肉价格  图 13： 农产品批发价格 200 指数 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

三、流动性观测 

3.1 货币市场流动性 

本周央行继续暂停公开市场操作，在跨季后公开市场仍相对较为宽松。 

本周央行公开市场共计净回笼 1100.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与

DR007利率分别为1.4714%、2.2374%，较上周分别变动-124.41BP、-96.77BP，

交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 1.7779%、2.1101%，较上周分

别变动-258.37BP、-113.54BP。 
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