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专题 

 

Risk-off 情绪会持续多久 
 
 国内和海外市场 7 月复盘 

7 月国内大类资产复盘：股票市场下行，商品表现优异，债券次之。股市方面：

沪深 300 指数下跌 8 个百分点，创业板指下跌 1 个百分点。中信风格指数下各

个板块全月回报排序为：成长>周期>稳定>金融>消费。债券方面：7 月十年期

国债到期收益率收于 2.84%，下降 24bp，信用利差分评级有所分化。商品方面：

国内商品市场除上期所原油录得 1.6%的亏损外，其他主要交易品种均录得收

涨，上期所黄金价格较 6 月末上涨 4%。分类别看南华分项指数：能化和黑色表

现最佳，贵金属在商品中表现虽然偏弱，但也录得 2.7%的涨幅。7 月海外大类

资产大体排序：股票>债券>美元>商品。Risk-off 情绪开启，美债牛市特征明显，

整体看利率债要好于信用债。高收益债表现出偏股性的高风险特征，无风险利

率下降和风险溢价走阔部分抵消，仅录得微幅上涨。商品中仅黄金录得明显涨

幅：一方面，随着美债利率走低、全球负利率债券规模扩容，黄金迎来短期利

好。另一方面，虽然全球流动性见顶，发达经济体货币化率分子端乏力，但分

母端受益于疫苗普及、社交开放下的全球经济的恢复，货币化率在高位企稳，

是金价稳定的支点。随着供给端管控向需求端恢复的扭转，预计后续商品会继

续让位权益资产。 

 这一轮避险情绪开启是由于 Delta 病毒的扩散 

传播力强、容易感染的 Delta 变异毒株在美国新冠疫情新增确诊感染类型的“内

卷”中扩张，海外主要经济体新增感染绝大部分都是该类型毒株，开启了风险资

产齐跌的潘多拉魔盒。无论是全球主要基金的资金流出中小盘、新兴市场面临

外资净流出的机构行为，还是安全资产美债、日元的提振都能捕捉到市场极端

的避险态度。根据市场调查来看，机构投资者避险情绪胜于个人，波动率指标

显示美国债市波动异常，股市较为平稳。Risk-Off 情绪后续能否发酵取决于 Delta

病毒的重症感染情况，海外注射疫苗人群感染后是“重感冒”还是“重症”对未来

经济恢复和市场情绪的溢出值得重点关注。 

 受益于 Risk-Off 情绪，美债收益率快速下行，后续下行空间有限 

长端美债利率近期快速下滑主要是期限溢价，尤其是实际利率风险溢价贡献的。

负利率溢价可以解释为市场对加息全面落空，甚至还在交易进一步宽松的预期。

结合美国经济复苏现状，通过美联储的前瞻指引我们看不到年内负利率的可能

性，负的实际利率风险溢价更适合归因为避险情绪给债市的“加分”，本次 FOMC

会议之前市场上探讨远不及上次会议的热度，市场对美联储的宽松已经钝感了。

预计后续美债下行空间有限，一方面，从美债交易的多空情绪看，持仓久期较

短，7 月份受益于空方迅速走弱，差距在边际收敛。另一方面，随着美债收益

率下行试探年初的低点，美债隐含流动性溢价触底反弹，反映出投资者对债市

与基本面、政策面相背离，Risk-Off 情绪能否持续的担忧。 

 市场展望：关键词是通胀，看好权益类资产 

无论是用“利率-利差”轮盘还是产出与价格双缺口模型、产出一元周期模型，较

为一致的经验都是通胀。国内资产推荐的配置顺序依然为：股票>商品>债券，

股票风格上推荐科技、成长，其次是周期板块，主题关注内需、碳中和、新能

源、半导体等。国内债市的焦点依然是经济增长走势，预计随着经济继续改善，

债市也将迎来转折。对美国资产配置顺序维持不变：股票>商品>债券>现金。 
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1. 国内外大类资产月度复盘 

1.1 国内大类资产回报排序及归因 

7 月国内大类资产复盘：股票市场下行，商品表现优异，债券次之。（1）股市

方面：沪深 300 指数下跌 8 个百分点，创业板指下跌 1 个百分点。中信风格指

数下各个板块全月回报排序为：成长>周期>稳定>金融>消费，其中消费、金融

和稳定均录得负回报率。（2）债券方面：7 月十年期国债到期收益率收于 2.84%，

下降 24bp，短端（1Y）利率下行 29bp，期限利差增加 5bp，收益率曲线略陡；

信用利差分评级有所分化，5 年期中票为基准计算的 AAA/AA+/AA 评级信用利

差下行 8.5、9.5 和 2.5bp，而 AA-中票利差则上行 1.5bp。（3）商品方面：国内

商品市场除上期所原油录得 1.6%的亏损外，其他主要交易品种均录得收涨，上

期所黄金价格较 6 月末上涨 4%。分类别看南华分项指数：能化和黑色表现最佳，

贵金属在商品中表现虽然偏弱，但也录得 2.7%的涨幅。（4）汇率方面：7 月底

美元兑人民币汇率中间价持平上月末，均收于 6.46，美元指数下跌 0.09%，整

体变化不大。 

图 1：7 月国内大类资产回报月度复盘 
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资料来源：万得，国信证券研究所整理。 

 

图 2：A 股回报拆分  图 3：股票及其风格指数在 7 月的表现 
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。   资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 
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图 4：人民币汇率和美元指数表现  图 5：南华各分项指数 7 月回报率对比 
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  

 

图 6：国债收益率和期限利差走势  图 7：信用债收益率和信用利差走势 
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  

 

图 8：债市情绪指数  图 9：债市预警指数 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 
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图 10：中国历年各资产回报率热力图 
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成长股

(117.1%)

消费股

(110.7%)

金融股

(109.1%)

A股

(105.5%)

商品

(60.7%)

稳定股

(50.1%)

转债

(42.6%)

货币

(1.4%)

信用债

(0.5%)

利率债

(-0.6%)

2010
成长股

(24.9%)

消费股

(15.0%)

商品

(12.0%)

信用债

(4.1%)

周期股

(2.5%)

货币

(1.7%)

利率债

(1.7%)

转债

(-6.3%)

A股

(-6.9%)

稳定股

(-13.3%)

金融股

(-25.9%)

2011
利率债

(5.5%)

信用债

(4.2%)

货币

(3.3%)

转债

(-12.8%)

金融股(-

16.2%)

商品

(-17.0%)

稳定股

 (-21.3%)

A股

(-22.4%)

消费股(-

25.6%)

周期股

(-33.7%)

成长股

(-35.2%)

2012
金融股

(26.2%)

稳定股

(6.5%)

信用债

(6.3%)
A股(4.7%)

商品

(4.2%)

转债

(4.1%)

货币

(3.7%)

利率债

(2.4%)

消费股

(1.9%)

成长股

(0.4%)

周期股

(-1.9%)

2013
成长股

(40.6%)

消费股

(19.0%)

A股

(5.4%)

货币

(3.6%)

信用债

(1.7%)

转债

(-1.4%)

稳定股

  (-1.6%)

利率债

(-1.9%)

周期股(-

2.6%)

金融股

(-6.7%)

商品

(-12.4%)

2014
金融股

(93.9%)

稳定股

(89.4%)

转债

(56.9%)

A股

(52.4%)

周期股

(42.7%)

成长股

(33.9%)

消费股

(24.6%)

利率债

(11.1%)

信用债

(10.1%)

货币

(4.1%)

商品

(-16.5%)

2015
成长股

(75.2%)

消费股

(55.4%)

周期股

(45.2%)

A股

(38.5%)

稳定股

(13.7%)

信用债

(9.1%)

利率债

(8.0%)

金融股

(3.0%)

货币

(2.7%)

商品

(-14.5%)

转债

(-26.5%)

2016
商品

(51.3%)

信用债

(2.3%)

货币

(1.9%)

利率债

(1.2%)

金融股

(-8.4%)

消费股

(-9.7%)

稳定股

  (-11.1%)

周期股

(-11.6%)

转债

(-11.8%)

A股

(-12.9%)

成长股

(-23.8%)

2017
金融股

(14.0%)

消费股

(12.6%)

商品

(7.9%)

A股

(4.9%)

货币

(2.9%)

信用债

(2.3%)

转债

(-0.2%)

利率债

(-1.0%)

周期股

(-1.1%)

稳定股

(-2.1%)

成长股

(-3.9%)

2018
利率债

(9.3%)

信用债

(7.4%)

货币

(3.0%)

转债

(-1.2%)

商品

(-5.8%)

金融股

(-19.2%)

稳定股

(-20.2%)

消费股

(-26.5%)

A股

(-28.3%)

周期股

(-33.0%)

成长股

(-35.5%)

2019
消费股

(47.1%)

成长股

(38.8%)

金融股

(34.7%)

A股

(33.0%)

转债

(25.1%)

周期股

(22.1%)

商品

(15.6%)

稳定股

(9.0%)

信用债

(5.0%)

利率债

(4.4%)

货币

(2.3%)

2020
消费股

(48.0%)

成长股

(41.4%)

A股

(25.6%)

周期股

(24.2%)

商品

(7.4%)

转债

(5.3%)

信用债

(3.3%)

利率债

(3.0%)

货币

(2.0%)

金融股

(0.8%)

稳定股

(-6.0%)

2021 商品(20%) 周期股(15%) 成长股(14%) 转债(7%)
利率债

(4%)
信用债(3%) A股(2%) 货币(1%)

稳定股(-

2%)

消费股(-

11%)

金融股(-

15%)

历年国内主要资产表现情况

 

资料来源: 万得，国信证券研究所整理；注：每一列代表当年年度，从上至下年度回报水平由高到低排序；2021 年截至 7 月末。 

 

图 11：中资美元债市场中观层面各行业对比 

最小值 最大值 平均值 平均值： Z 值 % 变化 未偿还金额
（一年） （一年） （一年） 当前值： （一年） （一年） 单位：十亿美元

2.021 1.087 2.938 2.044 -0.04 -21.9 0.9

2.317 1.884 2.502 2.188 0.80 13.3 40.5

3.698 3.685 4.972 4.459 -2.22 -21.6 0.5

10.752 3.885 12.234 5.518 5.32 95.2 0.3

6.564 6.306 17.521 8.444 -0.87 -36.4 0.8

2.140 1.392 3.317 2.289 -0.42 -11.0 1.3

1.937 1.932 3.279 2.434 -1.14 -40.9 1.1

1.591 1.281 2.153 1.579 0.06 -26.1 0.5

5.005 4.554 6.187 5.355 -0.75 -18.9 0.7

3.414 2.381 3.783 3.156 0.86 -9.5 4.3

10.405 3.315 10.405 3.836 10.76 140.5 0.6

1.894 1.822 2.335 2.049 -1.26 -5.0 1.7

1.010 0.691 2.499 1.668 -1.62 -56.5 0.3

2.950 1.945 2.950 2.299 3.61 35.6 0.6

7.820 3.762 16.119 6.876 0.48 8.5 26.3

3.238 3.048 3.932 3.378 -0.77 -16.4 7.1

2.434 2.088 2.651 2.332 0.72 2.3 5.2

2.069 1.969 4.152 2.768 -1.17 -50.1 0.1

7.022 6.617 8.945 7.624 -1.35 -19.6 0.1

2.152 2.141 5.082 3.527 -1.91 -57.5 0.5

6.431 4.095 7.448 5.836 0.47 47.9 4.2

2.113 1.824 2.469 2.200 -0.49 7.2 45.6

2.201 1.880 2.587 2.257 -0.31 5.2 4.5

5.669 4.257 9.039 5.893 -0.14 -26.1 3.6

1.444 1.323 1.873 1.586 -1.04 -4.9 2.0

2.025 1.920 2.514 2.224 -1.31 -11.1 1.5

1.320 1.320 1.874 1.602 -2.19 -29.5 48.0

2.826 2.584 3.433 2.856 -0.18 -12.5 28.5

4.307 3.855 5.498 4.552 -0.72 -14.0 1.5

3.989 2.770 5.226 3.465 0.89 19.6 83.5

4.030 3.042 4.919 3.575 1.30 15.3 5.0

2.109 1.179 3.404 2.697 -1.24 -34.6 3.7

14.794 6.771 14.794 9.152 3.25 93.6 207.8

2.503 2.389 3.390 2.672 -1.01 -23.3 0.6

3.569 3.458 4.606 3.858 -1.25 3.0 44.0

1.937 1.905 2.678 2.317 -2.05 -27.7 1.4

0.797 0.786 1.685 1.161 -2.42 -52.7 1.4

3.286 2.727 4.048 3.185 0.23 6.3 14.2

3.667 3.667 6.394 4.476 -1.36 -23.4 14.3

3.677 2.265 3.677 2.632 2.25 59.3 0.9

3.871 2.978 5.916 4.134 -0.40 -34.2 0.3

2.872 2.810 4.962 3.952 -2.14 -39.8 11.3

2.852 2.598 3.105 2.870 -0.17 -5.3 6.3

2.838 2.691 3.854 3.113 -0.84 -25.9 5.6

1.652 1.354 1.919 1.655 -0.02 -3.4 10.3

1.845 1.787 2.595 2.300 -1.79 -25.5 0.2

3.969 2.264 5.436 3.451 0.49 64.9 13.5

3.000 2.248 3.000 2.444 6.28 16.8 28.5

通
信

娱乐内容

互联网媒体

无线电讯服务

有线电讯服务

板块 行业 当前值

经销商-非必须消费品

教育服务

非
必

须
消

费
品

服装纺织

汽车部件生产

汽车生产

消费服务

百货公司

娱乐资源

住宅建筑

餐厅

零售-非必须消费品

旅行住宿

消
费

日
用 品

食品饮料

零售-消费日用品

医药设备制造

制药

能
源

煤矿

开采生产

综合石油

油气服务&设备

管道输送

可再生能源

卫
生

保
健

金
融

银行

商业金融

消费金融

金融服务

人寿保险

财产保险

房地产

材
料

化学

建筑用材料

造纸

金属采集

工
业

航空与国防

其他工业

机器制造

铁路

运输物流

公
用

事
业 发电

公用事业（水电网天然气）

科
技

通讯设备

硬件

半导体

软件服务

 
资料来源：彭博, 万得，国信证券研究所整理。  
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1.2 海外大类资产走势复盘 

7 月海外大类资产大体排序：股票>债券>美元>商品。前三甲的品类：美国成长

股、标普 500 和标普 1500。（1）美国成长和价值板块继续分化。成长股保持海

外市场表现最佳的投资品种，价值股虽然月度回报转正但较美股表现仍较逊色。

（2）分区域来看权益市场：美国>欧洲>日本>新兴市场。日本股市并未受益于

“奥运景气”而表现强劲，新兴市场受到外资回流、变异病毒扩散等诸多因素的

影响表现低迷，录得大幅回撤。（3）债券方面，分品种看：美国国债>MBS>高

收益债。Risk-off 情绪开启，美债牛市特征明显，整体看利率债要好于信用债。

高收益债表现出偏股性的高风险特征，无风险利率下降和风险溢价走阔部分抵

消，仅录得微幅上涨。（4）商品方面整体不佳，但黄金一改 6 月颓势，录得 1.61%

的涨幅。一方面，随着美债利率走低、全球负利率债券规模扩容，黄金迎来短

期利好。另一方面，虽然全球流动性（M2 同比）见顶，发达经济体货币化率

（M2/GDP）分子端乏力，但分母端受益于疫苗普及、社交开放下的全球经济的

恢复，货币化率在高位企稳，是金价稳定的支点。从年初至今的整体涨幅来看，

商品以 30%的涨幅位居榜首，过去 20 年间仅有 2002 年、2007 年达到同等水平，

但随着供给端管控向需求端恢复的扭转，预计后续商品会继续让位于权益资产。 

图 12：海外市场年内各月大类资产回报率排序 

Q1 Q2 5月 6月 7月 年初至今
商品
14.15

商品
14.67

黄金
7.66

MSCI美国成长
6.68

MSCI美国成长
3.89

商品
30.15

欧元区50指数
10.78

MSCI美国成长
12.50

欧元区50指数
3.31

商品
3.23

标普500
2.50

标普500
18.12

MSCI美国价值
10.20

标普500
8.55

MSCI发达市场
2.76

标普500
2.33

标普1500
2.10

标普1500
18.03

东证所指数
9.96

标普1500
8.14

商品
2.64

美元
2.13

MSCI全球
1.79

MSCI美国成长
17.52

MSCI发达市场
7.59

MSCI全球
7.88

东证所指数
2.60

标普1500
2.08

黄金
1.61

欧元区50指数
17.27

标普1500
6.90

欧元区50指数
5.25

MSCI美国价值
2.54

MSCI新兴市场
1.90

美国国债
1.37

MSCI美国价值
17.08

标普500
6.17

MSCI美国价值
5.20

MSCI全球
1.61

MSCI全球
1.40

MSCI美国价值
0.99

MSCI全球
15.36

MSCI全球
5.06

MSCI发达市场
4.79

标普1500
0.70

美国高收益BB级
1.28

美国MBS
0.54

MSCI发达市场
13.16

MSCI新兴市场
3.96

MSCI新兴市场
3.83

标普500
0.70

MSCI发达市场
0.71

美国高收益BB级
0.39

东证所指数
8.15

美元
2.85

黄金
3.15

美国国债
0.67

对冲基金
0.42

MSCI发达市场
0.36

对冲基金
3.34

对冲基金
1.29

美国高收益BB级
2.57

对冲基金
0.38

美国MBS
-0.04

美元
0.20

美国高收益BB级
3.32

MSCI美国成长
0.55

对冲基金
2.45

MSCI新兴市场
0.29

欧元区50指数
-0.06

欧元区50指数
0.15

美元
2.24

美国高收益BB级
0.34

美国国债
0.93

美国高收益BB级
0.22

东证所指数
-0.10

东证所指数
-0.28

美国MBS
-0.24

美国MBS
-1.10

美国MBS
0.33

美国MBS
-0.18

美国国债
-0.95

对冲基金
-0.38

MSCI新兴市场
-0.43

美国国债
-5.49

东证所指数
-0.42

美元
-1.31

MSCI美国价值
-0.99

商品
-0.57

美国国债
-3.30

黄金
-9.81

美元
-0.87

MSCI美国成长
-1.78

黄金
-7.01

MSCI新兴市场
-7.76

黄金
-5.47  

资料来源: 万得，国信证券研究所整理；注：单位为%，每一列代表一月/季，从上至下为月度回报水平由高到低排序；2021 年数据截至 2021 年 7 月末。 
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