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证券研究报告 
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树不能长在天上： 

关于股、债、商的罕见共涨          
 

                           

报告要点： 

 

 股、债、商这三个市场的共同上涨已延续了 10 个月之久，且已逼近各自

行情的历史高位。 

 至于股、债、商这三个市场为何难以共同上涨，一个朴素的理由是货币

政策的逆周期调控原则。 

 而此次的三者同涨的背后，有比货币政策更为深刻的原因： 

1）不可否认的是：这次的股债商同涨有货币政策的一些贡献，至少货币政策

在商品价格飙升时并没有明显收紧； 

2）但更为重要的原因是：实体层面的货币像潮水一样漫灌到资产的各个角落，

甚至在推升股票及商品资产的同时，也在推升债券资产。 

 无论是否是货币政策的原因，股债商只有在资产荒的环境下才会同涨，

除了这次之外，历史上仅有的一次股债商持续共涨（2015Q4-2016Q4）也是

发生于资产荒的环境之下。 

 而这两次资产荒的起源实际上是不太一样的： 

1）2015Q4-2016Q4 那一轮资产荒的起源是货币的大量超发，一则股灾推动

了当时中国货币政策出现了一轮逆势且额外的宽松，二则受当时中国汇改的

影响，超发的人民币也同时大幅涌入美国； 

2）此次资产荒的源头是有效资产的大量缩水，在更严的管制之下，货币无法

有效流到地产及基建这类经济重要的支柱产业之中，且政策于近期对多个产

业启动了突然且剧烈的打压。 

 但这不重要，利率的大幅上行才是殊途同归的路径： 

1）政策应对资产荒的标准模式应是立即收回多余的流动性； 

2）利率市场本是一切风格变化的源头，金融资产不可能这么无休止地无视基

本面而膨胀下去，这导致我们必然要经历一个利率上升的阵痛阶段。 

 当前我们只需保持对利率的警觉就好，在利率未见大幅上升之前，权益

和商品至少明显下跌的可能性不大： 

1）股票市场指数的稳定应已是主流预期，只是在近期，低位的利率一直使市

场保持着对周期的充分想象，这导致股票风格明显集中于周期； 

2）接下来走平甚或走高的商品价格是很可能高于市场预期的。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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股、债、商这三个市场难以共同上涨的原因应是货币政策的逆周期调控原则。

一般来说，债券市场指代货币政策，股票市场指代实体流动性，而商品市场则指代

风险偏好。譬如：当实体流动性及风险偏好扩张之时（股或商在上涨），往往货币政

策是收缩的，因此至少债券资产是不会随股票或商品市场而上涨的。 

图 1：中国股债商这三个市场的历史行情 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

此次股、债、商这三个市场的共同上涨已延续了 10 个月之久，且已逼近各自

行情的历史高位，其背后有比货币政策更为深刻的原因。 

1）货币政策只能贡献一部分原因。历史上，商品价格与利率水平存在着粗糙

的相关关系，当商品价格上行时，货币政策往往收紧，利率随之上升。而这次的例

外是：在商品价格飙升的过程中，利率并没有出现明显上升，这意味着货币政策在

这一轮是违背此前一直恪守的逆周期调控原则的。 
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图 2：在商品价格这次飙升的过程中，利率并没有出现明显上升 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）但更为重要的原因是：实体层面的货币像潮水一样漫灌到资产的各个角落，

甚至在推升股票及商品资产的同时，也在推升债券资产。笔者曾不止一次提起过，

今年收益率曲线的期限利差至少是稳定的，说明货币政策并不是压低收益率曲线的

主要原因，更重要的是：广义基金在随势增加，并同时推动了三种资产的同时上涨。 

图 3：今年收益率曲线的期限利差至少是稳定的 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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美国同中国一样，除了这一轮之外，只有在 2015Q4-2016Q4 也发生过一次的

股债商同时上涨的行情。更深一步去讲，这两轮的共性是资产荒，但资产荒的起源

实际上是不太一样的。 

图 4：美国股债商这三个市场的历史行情 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

1）2015Q4-2016Q4 那一轮资产荒的起源是货币的大量超发。对中国来讲，股

灾推动了当时的中国货币政策出现了一轮逆势且额外的宽松，于是，在超级宽松的

流动性下，大量实体吸纳不了的资金化作委外进入金融市场；对美国来讲，受当时

中国汇改及人民币大幅贬值的影响，超发的人民币也同时大幅涌入美国。 
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图 5：2015 年下半年始，资金大幅流出中国 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）而此次资产荒的源头是有效资产的大量缩水。一则在更严的管制之下，货

币无法有效流到地产及基建这类经济重要的支柱产业之中，譬如，地产的开发资金

来源增长已经降到历史的极低位置，这与高高在上的资本市场形成了鲜明的差异；

二则近来政策对多个产业启动了突然且剧烈的打压，这导致原本可怜的实体经济的

吸水能力变得更弱。 

图 6：地产的开发资金来源增长已经降到历史的极低位置 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 7：受政策管制行业的前景预期出现了明显恶化(60 日涨跌幅) 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

问题的化解必须是利率的大幅上行。 

 1）政策应对资产荒的标准模式应是立即收回多余的流动性。资产荒的偏技术

的表达是有效资产/总流动性过低，就此来说，只有拉高分子或拉低分母才能化解资

产荒。实际上，拉高分子是不容易的，改变实体的吸水性并非一朝一夕之事，这时

拉低分母（回笼流动性）自然成了一个更加行之有效的方法。 

 2）债券市场（利率市场）也本是一切风格变化的源头。只有当利率出现大幅

上升后，后续其他资产的趋势才能有所扭转，如果利率一直下降，股票市场及商品

市场也会一直上升。然而，树不能长在天上，金融资产不可能这么无休止地无视基

本面而膨胀下去，这导致我们必然要经历一个利率上升的阵痛阶段。实际上，

2015-2016 年那一轮的中美资产荒也是终于中美利率的同时飙升。 
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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_26281


