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宏观月报 

专题 

 

通胀交易提速，短期波动加大 
 
 国内大类资产月度展望 

（1）股票市场：近期股票市场的表现相对一般，不同风格股票的分化
依然较大。周期、金融股在近期表现较好，而消费、成长股表现不佳。
随着疫苗逐步接种、全球新冠疫情已经得到较好控制，后续以欧美为代
表的全球经济复苏依然是大类资产配置的主要逻辑，国内顺周期、低估
值股票依然将会获得较不错的超额回报，另外银行股也会受益于经济向
好、贷款利率提升而有不错的表现。 

同时需要认识到，在国内经济已经恢复、且后续很有可能出现工业品通
胀的情况下（近期 PPI 环比表现持续强势），国内货币政策有边际收紧
的可能性。在经济继续向好、而货币政策有潜在收紧可能性的宏观环境
中，股票市场呈现上涨的概率依然较大，只不过波动会有所加大。 

（2）债券市场：目前来看，我们正处于债券熊市的第二阶段，即通胀
主导的冲击过程。近期大宗商品的大幅上涨正是反映了市场的通胀预期
逐渐升温。后续来看，随着通胀成形后，预计在 7、8 月份，货币政策
可能会进入正式收紧阶段，届时将迎来债券熊市的第三阶段。从趋势上
看，预计 10 年期国债利率至少会上行至 3.5%左右的水平，对应 10 年
期国债期货价格下跌至 95 元左右。 

从不同市场投资者的观点来看，根据期货多空成交比，近期国债期货价
格震荡下跌，而期货多空比值出现反弹，反映国债期货上的投资者并没
有像现券一样那么悲观，可能有投资者在期货上参与博反弹。 

另外，在不考虑基本面的情况下，单从技术面角度出发，根据利率预测
模型显示，模型在近期对债券的看空程度有所减弱。 

而且，从股债估值的比较来看，目前，沪深 300 市盈率倒数-10 年国债
利率为 2.77%，处于过去 5 年 3%的分位点；沪深 300 股息率/10 年国
债利率为 0.57，处于过去 5 年 11%的分位点。 

从以上现象可以看到，债券利率在经历连续上行之后，债券资产的性价
比确实有所提升，但从基本面的维度来看，债券利率的上行并没有结束。
后续，债券市场可能会有反弹，但整体依然还是处于下跌趋势中。 

（3）商品市场：近期，全球大宗商品价格出现暴涨，化工品和有色金
属涨幅较大，主要是因为在全球疫情逐步得到控制之后，市场投资者对
未来经济复苏和通货膨胀的预期开始升温。目前大宗商品价格上涨反应
的是投资者预期，后续需要关注全球经济是否会复苏、通货膨胀是否会
回升，即预期是否会实现。当前来看，在疫情得到有效控制、美国大规
模财政刺激即将落地的情况下，未来全球经济复苏仍然会较大概率出
现。大宗商品价格还会继续得到支撑。 

（4）外汇市场：考虑到国内货币政策最为宽松的时期已经过去，且未
来在工业品通胀的压力下可能会边际收紧货币政策，但海外央行还是继
续维持较宽松的政策，而且中美利差依然保持在较高水平，国内资产的
吸引力依然较强。上述因素将使得人民币汇率继续会保持偏强运行状
态。 
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大类资产价格变化月度回顾：通胀交易盛行 

整体来看，2021年 2月，各大类资产的优劣表现依次为商品>股票>汇率>债券。

具体来看：（1）股票在 2 月继续先涨后跌，春节前后是分水岭，因为担忧估值

过高和流动性转向，抱团股的瓦解拖累了股市整体表现；（2）债市继续下跌，

长短端利率分化，在资金面继续维持稳定偏松局面下，短端利率逐步下行，而

长端利率在经济复苏预期强、通胀预期高涨、美债利率上升的环境下上行明显；

（3）商品指数在 2 月暴涨。受经济复苏、流动性宽松、通胀预期的影响，叠

加供应端收缩的扰动，大宗商品在 2 月大幅上涨；（4）美元指数先涨后跌，人

民币偏强运行。在国内经济平稳向好、货币政策不再明显放松的背景下，人民

币汇率继续维持偏强震荡格局。 

表 1：各大类资产价格的月度变化（2021.02） 

各大类资产 
上月末价格 

（2021-1-31） 

当月末价格 

（2021-02-26） 
期间涨跌 涨跌原因 

股票 

上证综指 3483.1 3509.1 0.75% 
春节前后是市场行情较为明显的分水岭。在春节之前，股票

市场上涨明显，1 月社融增速超预期缓解了投资者对信用明

显紧缩的担忧，海外股市在此期间的表现较好也提振了投资

者信心，市场持券过节意愿较浓。春节之后，在海外通胀交

易盛行的影响下，市场投资者风险偏好较高，国内股市高开，

但在担忧估值过高、流动性转向等因素的影响下，抱团股大

幅下跌，股市在春节之后下跌明显。 

深证成指 14822.0 14507.4 -2.12% 

创业板指 3128.9 2914.1 -6.86% 

上证 50 3713.2 3756.9 1.17% 

沪深 300 5352.0 5336.8 -0.28% 

中证 500 6346.1 6364.4 0.29% 

债券 

中债财富总指数 202.6 202.7 0.07% 

债市在 2 月期间的变化大致可以划分为两个阶段： 

第一阶段是 2 月 1-10 日，春节前债市一路下跌。尽管 1 月

制造业 PMI 有所下行，央行也投放流动性维稳资金面，但

整体投放量略显克制，资金面也确实出现放松，短端利率也

略有下行。但市场投资者对央行后续货币政策边际收紧操作

开始有所预期，叠加 1 月社融增速超预期，股市上涨明显，

长债在春节前一路下跌。 

第二阶段是 2 月 18-26 日，春节后，债市低开震荡。春节

期间，海外通胀交易盛行，大宗商品价格明显上涨，美债利

率也出现上升，国债期货在春节后明显低开，但下跌动能有

所减弱，市场投资者博反弹的情绪出现升温，但整体情绪仍

然偏弱。而短端利率则在流动性继续维持相对宽松的环境下

继续小幅下行。 

在收益率曲线变化方面，以国债期限利差（10-1Y）为例，

收益率曲线在 2 月明显变陡，期限利差上行约 18BP 至

68BP 左右。具体来看，长短端利率的影响因素在 2 月明显

不同，短端利率来看，在资金利率于 1 月大幅冲高之后，2

月资金利率又回到相对宽松的水平，央行也提醒投资者不要

过度关注公开市场量的指标而应该关注价的指标，以此来安

抚投资者情绪，短端利率在这一环境下逐步下行。而长端利

率则在通胀预期高涨，大宗商品价格明显上涨，美债利率大

幅上行的背景下继续出现上行走势。整体收益率曲线在 2

月因此呈现熊陡走势。 

中债 1-30 年利率债指数 165.2 165.2 -0.01% 

中债信用债总财富指数 189.3 189.8 0.26% 

10 年国开利率 3.59 3.75 16.5 

10 年国债利率 3.18 3.28 10.1 

1 年国债利率 2.68 2.60 -7.6 

汇率 

美元指数 90.54 90.20 -0.37% 美元指数在 2 月初延续了 1 月的上涨势头，但随后又出现

下行，主要原因有：（1）美联储和财政部不断释放宽松信

号，市场宽松预期不减；（2）市场风险偏好提升，大宗商

品等风险资产价格大幅上涨，风险偏好的提升也会压制美元

指数。 

人民币汇率在 2 月波动幅度不大，在国内经济平稳向好、货

币政策不再明显放松的背景下，人民币汇率继续维持偏强震

荡格局。 

美元兑人民币（在岸） 6.46 6.46 -0.03% 

美元兑人民币（离岸） 6.45 6.48 0.50% 

人民币汇率指数 96.50 96.40 -0.10% 

商品 

南华综合指数 1652.5 1829.1 10.69% 

商品在 2 月强势运行的原因主要有：（1）疫苗接种速度加

快、美国财政刺激有望落地，全球经济复苏预期强烈；（2）

受寒潮影响，美国原油产量骤降，多个化工装置宣布不可抗

力停产，能化产品的供应收缩预期强烈；（3）美国货币政

策和财政政策还将继续保持宽松，美元指数下降的预期依然

较强。 

南华工业品指数 2579.0 2915.0 13.03% 

布伦特原油（美元） 55.1 64.6 17.30% 

上期所原油 340.3 405.9 19.28% 

伦敦现货黄金（美元） 1863.8 1742.9 -6.49% 

上期所黄金 388.3 369.5 -4.85% 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：债券利率的价格变动单位为：基点 
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图 1：国内各大类资产在 2021 年 2 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

股票：再度冲高回落，周期、金融领涨 

2021 年 2 月，国内股票春节前上涨、春节后下跌，整体涨跌幅度变化依然不大，

但风格分化依然明显，万得全 A 指数在 2 月涨跌幅基本为 0。从不同类型股票

指数来看：（1）上证综指、深证成指和创业板指分别变化 0.75%、-2.12%和

-6.86%；（2）上证 50、沪深 300 和中证 500 分别变化 1.17%、-0.28%和 0.29%；

（3）从风格指数来看，周期股和金融股表现不错，分别上涨 4.0%和 3.2%；稳

定股表现尚可，上涨 1.7%；消费股和成长股表现不佳，分别下跌 1.9%和 2.8%。 

回顾 2 月，春节前后是市场行情较为明显的分水岭。在春节之前，股票市场上

涨明显，1 月社融增速超预期缓解了投资者对信用明显紧缩的担忧，海外股市

在此期间的表现较好也提振了投资者信心，市场持券过节意愿较浓。春节之后，

在海外通胀交易盛行的影响下，市场投资者风险偏好较高，国内股市高开，但

在担忧估值过高、流动性转向等因素的影响下，抱团股大幅下跌，股市在春节

之后下跌明显。 

图 2：上证综指在 2020 年 2 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 3：股票及其风格指数在 2021 年 2 月的表现 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：股票风格指数采用中信风格指数 

债券：长短端利率分化，曲线熊陡 

2021 年 2 月，债市整体继续下跌，但短端利率表现较好，长端利率上行而短端

利率下行，曲线呈现熊陡走势。2 月，10 年期国开利率上行约 17BP；10 年国

债利率上行约 10BP；1 年期国债利率下行约 8BP；国债期限利差（10-1Y）当

前为 68BP，整体在 2 月上行约 18BP。 

10 年期国债期货主力合约 T2106 下跌 1.100 元，对应收益率上行约 14BP。以

10 年期国债期货为例，债市在 2 月期间的变化大致可以划分为两个阶段： 

第一阶段是 2 月 1-10 日，春节前债市一路下跌。尽管 1 月制造业 PMI 有所下

行，央行也投放流动性维稳资金面，但整体投放量略显克制，资金面也确实出

现放松，短端利率也略有下行。但市场投资者对央行后续货币政策边际收紧操

作开始有所预期，叠加 1 月社融增速超预期，股市上涨明显，长债在春节前一

路下跌。 

第二阶段是 2 月 18-26 日，春节后，债市低开震荡。春节期间，海外通胀交易

盛行，大宗商品价格明显上涨，美债利率也出现上升，国债期货在春节后明显

低开，但下跌动能有所减弱，市场投资者博反弹的情绪出现升温，但整体情绪

仍然偏弱。而短端利率则在流动性继续维持相对宽松的环境下继续小幅下行。 

在收益率曲线变化方面，以国债期限利差（10-1Y）为例，收益率曲线在 2 月

明显变陡，期限利差上行约 18BP 至 68BP 左右。具体来看，长短端利率的影

响因素在 2 月明显不同，短端利率来看，在资金利率于 1 月大幅冲高之后，2

月资金利率又回到相对宽松的水平，央行也提醒投资者不要过度关注公开市场

量的指标而应该关注价的指标，以此来安抚投资者情绪，短端利率在这一环境

下逐步下行。而长端利率则在通胀预期高涨，大宗商品价格明显上涨，美债利

率大幅上行的背景下继续出现上行走势。整体收益率曲线在 2 月因此呈现熊陡

走势。 

在信用利差方面，以 5 年中票为例，整体中票信用利差有所收窄，5 年 AAA、

AA+、AA 和 AA-中票信用利差在 2021 年 2 月分别变化-6BP、-18BP、-20BP

和-20BP。当前，5年 AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差分别为 76BP、109BP、

157BP 和 374BP，其分别处于过去五年的百分位点位置为 13%、21%、27%

和 64%。 
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图 4：10 年期国债期货在 2021 年 2 的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：国债期限利差（10-1）的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：货币市场加权利率走势 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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