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报告摘要0

一、宏观环境特征：低利率与高杠杆

• 低利率、低增长、低通胀并存。货币宽松带来市场利率持续走低，但同期总需求下降，经济增速放缓，通胀走低。

• 高杠杆、高资产价格并存。全球杠杆率持续走高，企业杠杆率位于90%以上分位，同期股、债、房等资产价格高企。

二、资本市场影响：高估值带来高波动

• 疫情冲击市场波动加剧。3月欧美股市波动率升至2008年危机时水平，同期美债、黄金、原油等波动率也显著上行。

• 主因一：低利率抬升估值。一方面，资金借贷成本降低，折现率下降抬升企业估值，上市公司通过发债进行股票回

购带来EPS泡沫，特定冲击引发资金成本抬升担忧导致估值快速回落。另一方面，传统固收类资产收益率降低，养

老金、险资等通过共同基金、ETF等产品增配风险资产，冲击发生时，基金大规模集中赎回易发生踩踏事故。

• 主因二：波动率在资产配置中的影响力增强。一方面，波动率自身成为大类资产配置的重要组成部分，VIX指数衍生

品的杠杆配置和交易可能进一步放大波动。另一方面，以风险平价策略为代表的对冲基金交易加剧股市脆弱性，特

定冲击下股债波动都在加大引发大规模抛售，从而可能会进一步加剧资产价格波动。

三、资产配置展望：低利率、低增长、低通胀并存的环境大概率长期延续

• 大类资产配置建议：1）权益资产：高科技>高股息>普通蓝筹；2）债券：中国较美国更具吸引力；3）商品：黄金仍

将受益于负利率及避险需求，工业品价格受全球需求回落下行；4）房地产：核心都市圈相对更具配置价值。
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宏观环境一：低利率、低增长、低通胀并存1.1

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 自2008年金融危机以来，货币宽松带来各经济体利

率持续走低，欧元区进入“负利率时代”。

• 与此同时，社会总需求下降，经济增速放缓，通胀水

平走低。
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宏观环境二：高杠杆和高资产价格并存1.1

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 全球杠杆率持续走高，其中，非金融企业部门杠杆率连续4年位于90%以上历史高位。

• 另一方面，全球资产价格高企，从权益市场到债券市场再到房地产市场，以全球核心都市圈房价为例，北京、上

海、首尔等地城市中心圈内房屋均价是圈外均价的2倍以上，近年来呈现翻倍式上涨。

所有报告国（使用购买力平价汇率）杠杆率高企（%） 各大型城市圈房屋均价偏高（美元/每平方米）
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资本市场：受疫情冲击，金融资产波动率大幅抬升1.2

资料来源：Wind，Bloomberg，平安证券研究所

• 2020年3月，受全球疫情超预期蔓延和油价暴跌的影

响，金融市场爆发流动性危机，欧美股市波动率飙升至

接近2008年金融危机时水平，同期美债、黄金、原油

等商品ETF波动率也显著抬升。

股市波动率接近2008年危机时水平
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分析框架：高估值带来高波动2.0

低利
率环
境

折现率降低抬升公司
估值

高估值加大市场脆弱性

上市公司、金融市场杠杆扩
张，抬升估值并放大波动

上市公司大规模举债
的同时加大股票回
购，金融产品加杠杆

养老金、险资等增配
风险资产

ETF等被动投资增加，集中赎
回进一步加速下跌

资产
配置
演化

资金借贷
成本↓

波动率成
为可配置
的资产

波动率产品的杠杆配置和交
易，进一步放大波动

通过大类资产收益的
负相关性获取收益

特定冲击下股债波动均加大，
集中抛售进一步放大波动

传统固收
类资产收
益率↓

VIX指数期货及相关
ETF产品规模扩大

风险平价
等投资策
略的应用

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_4778


