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音乐要停了吗 
——当前宏观与市场交易的矛盾 

 

投资摘要： 

近期美股、港股、A 股等全球金融市场动荡加剧，多市场特征共同反映了前期

利率降低推升的高估值下市场愈加旺盛的交易情绪。向后看，随利率逐步爬坡，

过程中加剧化的市场波动将仍是市场主要特征。 

当前宏观与市场交易的主要矛盾在于经济未起，通胀先行。1）海外经济尚处

于复苏阶段 VS 市场交易已经过热。2) 鲍威尔近期表明通胀依然“疲弱”VS 上

游材料几乎已达上轮大宗高点。 

音乐要停了吗？可能是终章可能是卡带，但保险的做法是挪步到离门更近一点

的地方。后续行情演绎的路径如下： 

 大宗：行情末尾且后续交易波动性将继续加大。需求端因素已大体计入价格

（拜登基建支出可能超预期），后续主要看供给端。 

 债券：年中前难看到熊转牛拐点，布局左侧可能承担巨幅震荡风险。1）2季

度信贷集中展期，流动性或最为紧张。2）中短期通胀将继续面临上行压力。

2季度 PPI达峰值前，货币政策有收紧压力。3）美债利率上行，长端利率承

压。 

 股票：风格转向业绩驱动的价值类、顺周期类股票，关注化工、工程机械，

交运等行业。流动性收紧+利率上行+经济继续修复，DCF分母端估值回归，

业绩确定性由负利率的无限期拉回 3-5年。 

投资策略：关注业绩驱动的价值类、顺周期类股票，关注化工、工程机械，交

运等行业。 

风险提示：海外政策持续超预期、货币政策超预期收紧等。 

2020 年中国主要经济指标预测 

指标 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 

实际 GDP 6.80 6.90 6.70 6.10 1.60 

名义固定资产投资 8.10 7.20 5.90 5.40 2.90 

名义社会零售总额 10.90 9.40 8.16 8.00 -5.00 

CPI 2.00 1.56 2.10 2.90 2.40 

PPI -1.37 6.31 3.54 -0.32 1.20 

顺差对 GDP 贡献度 -0.5 0.6 -0.6 0.70 -0.20 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.92 6.59 6.89 7.01 6.55 

资料来源：申港证券研究所 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 

资料来源：WIND 
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1. 前期降低利率推升高估值与当下利率爬坡加剧市场波动 

近期美股、港股、A 股等全球金融市场动荡加剧，多市场特征共同反映了利率爬坡

过程中加剧化的市场波动。 

 2 月 25 日，十年期美债收益率破 1.5%，美债美股双杀，全球恐慌加剧。至当日

收盘，标普 500 指数收跌 2.45%，纳斯达克指数下跌 3.52%，带动全球各主要市

场均下跌明显，英国富时、上证综指、恒生指数等均跌逾 2%。 

 2 月 24 日，因香港计划提高交易印花税，恒生指数下跌近 2%，恒生科技指数跌

超 5%。2 月 24 日午间，香港财政司司长陈茂波宣布香港计划将提高股票交易印

花税，由 0.1%提高至 0.13%，尽管到立法正式实施仍需数月时间，但市场反馈

明显，截至当日收盘，恒生指数下跌近 2%，恒生科技指数跌超 5%。 

 2 月 23 日晚，鲍威尔表示对通胀的容忍让位于就业及经济修复，无需担心政策

收紧。标普、纳指盘前一度疲软，纳指跌超 1%，随鲍威尔鸽派发言小幅微涨收

盘。美国参议院银行委员会上，鲍威尔将保持利率接近零，直到充分就业和通胀

上升到 2%（并一段时间适度超过 2%），确认经济复苏前景并缓解了通胀升温的

担忧。 

图1：近期 A 股、恒生波动幅度加大（指数收益率滚动 20 日标准差） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图2：近期 VIX 上升明显 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

背后的原因是经济冲击状态叠加历史级宽松流动性成为土壤，反射理论成为行情助

推的肥料。 

 实际利率为负推升各大主要风险资产价格至于历史高位。2020 年因疫情冲击，

各大主要经济体采取史诗级货币财政政策，利率降至历史低位，包括全球风险资

产定价的锚-10 年期美债利率低至 0.55%，实际利率为负，资产增值保值庇佑下

风险偏好上升转向各大风险资产。 

 反射理论下投资者的行为加快了估值提升的速度与幅度。 

 向后看，随利率逐步爬坡，过程中加剧化的市场波动将仍是市场主要特征。随经

济及经济预期的修复，前期越低的实际利率对应的推升了越高的估值，在估值处

于历史高位的状态下小幅的实际利率抬升（尽管仍未负但趋势上向上）转化为多

市场的波动率。 

经济冲击状态叠加历史级宽松流动性成为土壤。本轮由全球央行的历史级货币宽松

对疫情意外冲击下的经济复苏提供良好的修复环境，但也同时助推了股票、大宗商

品、比特币等风险资产达近 5 年最高水平。 

图3：美股不断创新高 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图4：A 股、港股恢复疫情前点位后不断上攀 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

反射理论成为行情助推的肥料。Soros 的反射理论用以形成参与者与市场的自我加

强。投资者对风险资产的簇拥，风险资产价格上涨，投资者对风险资产进一步的簇

拥形成反馈，使得股票、大宗商品、比特币等风险资产出现陡峭高斜率上升曲线。 

图5：铜、原油 2021 年以来上涨明显，铜已近 2011 年高点 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图6：比特币从疫情后至今上涨近 4 倍 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

值得注意的是反射理论提到参与者与市场的自我加强不仅在市场上行的趋势中也

同样作用于下行趋势。投资者根据掌握的资讯和对市场的了解，来预期市场走势并

据此行动，而其行动反过来影响，二者不断地相互影响强化。这种现象直到最后的

将以更加强化的快速调整而结束。 

1.1 通胀与通胀预期的分化 

鲍威尔近期表明通胀依然“疲弱”VS 铜铝螺纹钢等上游材料几乎已达上轮大宗高点。 

 美国波士顿联储主席罗森格伦周三表示，至少在 2022 年结束之前，长期通胀不

太可能持续达到美联储 2%的目标，对于短期物价上涨并不担心，劳动力市场风

险大于通胀。 

 实际利率与通胀继续上行将不利于黄金及多风险资产价格。25 日，美债十年期名

义利率近期上行破 1.5%，带动实际利率反弹至-0.6%，股票、债券、大宗市场反

应显著。美联储对于长期通胀或潜在通胀趋势的表态以及市场对名义利率进一步

上升的预期，将使黄金持续承压。 

图7：美债十年期名义利率近期上行破 1.5%，带动实际利率反弹至-0.71% 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 通胀预期仍有望提升，但空间有限。若美债名义收益率的上升快于通胀预期，将

对资产价格尤其受估值提升显著的成长股继续带来冲击。通胀预期可能仍有上行

空间，考虑到美国历史级的财政及货币扩张，目前美国 10 年 TIPS 隐含通胀预期

已升至 2.15%但仍有可能达到甚至超过 2.5%-2.7%历史高位。但主要的通胀预期

上升已在 2020 年下半年实现，后续将主要以代表经济增长的实际利率上行推动

美债名义利率上行。 

图8：美国 10 年 TIPS 隐含通胀预期已升至 2.15% 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 经济复苏与复苏预期的分化 

海内外经济修复顺序仍有错位。截至 2020 年 4 季度中国经济，基本修复，对比来

看，美国新冠滚动致死率 1 月份自高点下降经济稳步复苏。 

国内经济复苏与复苏预期的分化在于 4 季度经济回归至潜在增速，经济微过热 VS

股票大宗均处于高位，市场有担心输入性通胀带来滞胀风险的迹象。 

图9：国内 4 季度经济回归至潜在增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

海外经济复苏与复苏预期的分化在于海外经济仍处于复苏阶段 VS市场已经在交易

过热。 

 经济继续复苏趋势确定，路径或有波动，主要受疫情及疫苗意外及现有债务及杠

杆规模对后续政策空间扰动。 

 经济复苏主线：中期来看，尽管有波动但经济向上复苏趋势确定。需求端一方面

财政部长耶伦拥簇凯恩斯学派，强调通过财政刺激和低利率推动经济复苏。另一

方面拜登的基建投资意在挽回就业，拉动经济发展，提高美国的全球竞争力。大

兴基建、房地产库存底等投资需求端对经济拉动支撑可期。 

 经济复苏过程中仍有阻碍。1）随名义利率上行且以目前美联储资产负债表情况，

后续政策空间受限 2）政策的边际效应递减。对 1.9 万亿大规模刺激计划拉动美

股跌幅收窄小幅上涨收盘，似乎市场的胃口越来越难填。3）疫情带来的暂时性及
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17826


