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专题 

 

疫情笼罩下的众生相 
 
 大类资产价格变化月度回顾 

具体来看：（1）债券在 2 月表现最佳，主要原因是疫情在国内和全球
扩散带来的避险情绪升温以及央行偏松的货币政策；（2）股票整体在 2

月基本持平，但股票内部分化较为严重，创业板、中证 500、成长股表
现继续最优，上涨明显；而上证综指、上证 50、金融股、公用事业股
等表现继续最差；（3）人民币汇率在 2 月继续贬值，疫情影响下，市
场对国内短期经济悲观且避险情绪也推升了美元指数；（4）商品表现最
差，大宗商品与股市整体的走势接近，但商品整体表现要更弱一些。 

 各大类资产估值比价情况 

历年来国内主要资产表现情况：年初以来，国内主要资产表现情况依次
如下：成长股（11.5%）>利率债（2.2%）>转债（2.2%）>信用债（1.4%）>

货币（0.4%）> A 股（-0.3%）>消费股（-1.8%）>周期股（-3.0%）>

金融股（-8.9%）>稳定股（-9.8%）>商品（-10.3%）。 

历史分位点水平看各资产估值情况：2020 年 2 月，从当前价格处于过
去五年分位点水平来看，债券相对偏贵，10 年期国债利率处于历史 8%

分位点左右；股票相对较便宜，万得全 A 处于历史 54%分位点左右。 

股债相对估值： 2020 年 2 月，沪深 300 股息率/10 年国债利率为 0.86，
处于过去历史五年的 91%分位点；沪深 300 市盈率倒数-10 年国债利率
为 5.76%，处于过去历史五年的 91%分位点。股票资产相对更便宜。 

 货币信用大类资产配置框架月度跟踪 

我们依然认为当前阶段为“宽货币+宽信用”时期，在大类资产配置的
选择上，以股票资产为主。 

在风险平价组合方面：2020 年 3 月，模型测算的股票资产的权重为 5%；
债券资产的权重为 95%。其中，各个资产的配置权重为周期板块
（1.60%）、金融板块（1.73%）、消费板块（1.62%）、国开 3-5 年指数
（21.62%）、国开 7-10 年指数（6.20%）、高信用债 1-3 年指数（29.45%）
和高信用债 3-5 年指数（37.78%）。 

 国内大类资产月度展望 

（1）股票市场，未来一个月，相信随着复工复产的加快和各项扶持、
刺激政策的落地，市场对经济的预期将逐渐好转。股票市场依然会有较
好的表现，但仍需关注疫情在全球其它国家的发展情况。 

（2）债券市场，虽然受央行宽松政策的影响，债券利率出现明显反弹
的概率不高，但下行空间也受到国内疫情形势好转、经济运行逐步恢复
的限制。目前 10 年国债利率的极低位置可能是风险而不是机会。 

（3）商品市场，后续随着疫情进一步得到控制，交通管制放松、企业
逐渐复工复产之后，相信需求将会释放出来，大宗商品价格会得到支撑。 

（4）外汇市场，国内疫情已经得到明显控制，但疫情在全球部分国家
有蔓延迹象，且国内扶持和刺激政策正在发挥作用，相信从经济基本面
和国内资产吸引力的角度来看，是有利于人民币升值的。不过也需要注
意，避险情绪推升美元指数可能会带来人民币的被动贬值。 
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大类资产价格变化月度回顾：股市填坑、债市亮眼、

商品暴跌、汇市稳定 

整体来看，2020 年 2 月，各大类资产的优劣表现依次为债券>股票>汇率>商品，

肺炎疫情在国内和全球的发展变化依然是各大类资产价格变化的主因。 

具体来看：（1）债券在 2 月表现最佳，主要原因是疫情在国内和全球扩散带来

的避险情绪升温以及央行偏松的货币政策；（2）股票整体在 2 月基本持平，但

股票内部分化较为严重，创业板、中证 500、成长股表现继续最优，上涨明显；

而上证综指、上证 50、金融股、公用事业股等表现继续最差；（3）人民币汇率

在 2 月继续贬值，疫情影响下，市场对国内短期经济悲观且避险情绪也推升了

美元指数；（4）商品表现最差，大宗商品与股市整体的走势接近，但商品整体

表现要更弱一些。特别是 2 月底，疫情在全球有蔓延迹象，且企业复工复产进

度不及预期，而且疫情带来的交通管制使得商品和原材料的运输受阻，商品库

存不断增加且需求仍未见明显好转，大宗商品在 2 月底出现连续大跌。 

表 1：各大类资产价格的月度变化（2020.02） 

各大类资产 
上月末价格 

（2020-1-23） 

当月末价格 

（2020-2-28） 
期间涨跌 涨跌原因 

股票 

上证综指 2976.5 2880.3 -3.23% 股市在 2 月的表现大致可以划分为三个阶段：（1）2 月初，疫情

在全国继续爆发，春节期间海外风险资产也出现明显下跌，国内

股市在春节后第一个交易日大幅下跌，股指期货出现跌停的情

况；（2）在股市砸出“黄金坑”之后，国内疫情控制形势发展较

好，中央及多个部门也出台政策扶持企业，并帮助复工复产。受

此影响，股市逐步走高，并收复春节后的大跌缺口；（3）2 月底，

肺炎疫情有在全球蔓延的迹象，海外风险资产大跌，美股单周跌

幅超过 10%。国内股市受此影响也在 2 月底回调明显。 

深证成指 10681.9 10980.8 2.80% 

创业板指 1927.7 2071.6 7.46% 

上证 50 2932.5 2821.0 -3.80% 

沪深 300 4003.9 3940.0 -1.59% 

中证 500 5377.7 5451.3 1.37% 

债券 

中债财富总指数 197.5 199.9 1.23% 
债市在 2 月期间的变化大致可以划分为三个阶段： 

第一阶段是 2 月 3-7 日，债市在春节后大幅上涨。主要原因是受

疫情扩散所引起的避险情绪升温，另外债市上涨还受到了央行货

币政策宽松的影响，这期间，央行公开市场逆回购操作利率下调

了 10BP，且投放了大量流动性。 

第二阶段是 2 月 10-20 日，债市偏弱调整。可能原因有：（1）

在出现大涨之后，获利盘有止盈动力；（2）在前期大量投放流动

性后，央行开始在公开市场上回收流动性。这期间，央行虽有下

调 MLF 操作利率，但操作总量也不及预期；（3）肺炎疫情呈现

缓和态势，股市继续反弹，风险资产表现不错；（4）1 月 CPI

数据超出市场预期；（5）市场担心信贷可能放量。 

第三阶段是 2 月 21-28 日，债市继续上涨。主要原因在于：肺

炎疫情有在全球扩散的迹象，海外风险资产大跌，避险资产大涨，

10 年期美债利率创历史新低。国内股市和商品也出现大幅下跌，

债券利率也出现明显下行。 

中债 1-30 年利率债指数 161.7 163.9 1.41% 

中债信用债总财富指数 183.7 185.5 0.98% 

10 年国开利率 3.41 3.20 -21.4 

10 年国债利率 2.99 2.74 -25.6 

1 年国债利率 2.18 1.93 -25.2 

汇率 

美元指数 97.68 98.13 0.47% 
影响人民币贬值的因素主要有：（1）肺炎疫情在国内爆发，市场

对经济基本面有所担忧，人民币因此出现贬值，但又因为疫情对

经济的影响是短期的，所以人民币汇率并未因此出现大幅波动；

（2）疫情影响下，全球市场避险情绪高涨，美元指数持续走高，

其在 2 月期间（1.23-2.28）上涨 0.47%；（3）在疫情缓和之后，

国内企业复工复产进度低于预期；（4）偏宽松的货币政策也会对

人民币汇率施压。 

美元兑人民币（在岸） 6.93 6.99 0.86% 

美元兑人民币（离岸） 6.93 6.98 0.72% 

人民币汇率指数 93.03 93.10 0.08% 

商品 

南华综合指数 1486.6 1373.2 -7.62% 受疫情影响，大宗商品与股市整体的走势接近，但商品整体表现

要更弱一些。具体来看：（1）受疫情影响，市场对短期经济预期

较为悲观，相应的商品需求有所减少，大宗商品在 2 月初下跌明

显；（2）随着国内疫情得到控制，中央出台宽松政策并扶持企业，

商品与股市均有所反弹；（3）2 月底，疫情在全球有蔓延迹象，

且企业复工复产进度不及预期，而且疫情带来的交通管制使得商

品和原材料的运输受阻，商品库存不断增加且需求仍未见明显好

转，大宗商品在 2 月底出现连续大跌。另外，受避险情绪影响，

2 月贵金属表现强势，但在 2 月底，黄金白银也出现大幅下跌，

主要原因在于原油跌幅过大带来市场对实际利率上行的担忧。 

南华工业品指数 2291.4 2099.0 -8.40% 

布伦特原油（美元） 61.3 52.4 -14.55% 

上期所原油 446.3 360.0 -19.34% 

伦敦现货黄金（美元） 1562.9 1609.9 3.00% 

上期所黄金 350.7 370.0 5.49% 

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 2020 年 2 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

股票：2 月整体股市涨跌基本持平，但分化依然明显 

2020 年 2 月，受疫情发展变化影响，股票市场在 2 月整体维持平衡，万得全 A

指数在 2 月涨跌几乎为 0。但股票的结构性分化依然十分明显，这一点与 1 月

基本相似，从三个角度来看：（1）上证综指在 2 月下跌 3.2%，但深证成指上涨

2.8%，创业板指在2月继续大幅上涨7.5%；（2）中证500指数在2月上涨1.4%，

而上证 50 和沪深 300 分别下跌 3.8%和 1.6%；（3）从风格指数来看，成长股

在 2月上涨 5.6%，消费股涨跌变化不大，而周期、金融和稳定股分别下跌 1.5%、

4.5%和 5.4%。 

从股市在 2 月整体表现来看，大致可以划分为三个阶段：（1）2 月初，疫情在

全国继续爆发，春节期间海外风险资产也出现明显下跌，国内股市在春节后第

一个交易日大幅下跌，股指期货出现跌停的情况；（2）在股市砸出“黄金坑”

之后，国内疫情控制形势发展较好，中央及多个部门也出台政策扶持企业，并

帮助复工复产。受此影响，股市逐步走高，并收复春节后的大跌缺口；（3）2

月底，肺炎疫情有在全球蔓延的迹象，海外风险资产大跌，美股单周跌幅超过

10%。国内股市受此影响也在 2 月底回调明显。 

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 2020 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：2 月利率继续大幅下行；曲线基本无变化，但波动较大 

2020 年 2 月，债市继续大幅上涨。其中，10 年期国开利率下行约 21BP；10

年国债利率下行约 26BP；1 年期国债利率下行约 25BP；国债期限利差（10-1Y）

当前为 81BP，整体在 2 月基本无变化，但期间波动较大。 

10 年期国债期货主力合约 T2006 上涨 1.96 元，上涨幅度达到了 1.98%，对应

收益率下行约 27BP。以 10 年期国债期货为例，债市在 2 月期间的变化大致可

以划分为三个阶段： 

第一阶段是 2 月 3-7 日，债市在春节后大幅上涨。主要原因是受疫情扩散所引

起的避险情绪升温，另外债市上涨还受到了央行货币政策宽松的影响，这期间，

央行公开市场逆回购操作利率下调了 10BP，且投放了大量流动性。 

第二阶段是 2 月 10-20 日，债市偏弱调整。可能原因有：（1）在出现大涨之后，

获利盘有止盈动力；（2）在前期大量投放流动性后，央行开始在公开市场上回

收流动性。这期间，央行虽有下调 MLF 操作利率，但操作总量也不及预期；（3）

肺炎疫情呈现缓和态势，股市继续反弹，风险资产表现不错；（4）1 月 CPI 数

据超出市场预期；（5）市场担心信贷可能放量，不过，在公布的 1 月信贷数据

超预期之后，收益率反而出现了明显下行。 

第三阶段是 2 月 21-28 日，债市继续上涨。主要原因在于：肺炎疫情有在全球

扩散的迹象，海外风险资产大跌，避险资产大涨，10 年期美债利率创历史新低。

国内股市和商品也出现大幅下跌，债券利率也出现明显下行。另外，央行近期

实施的偏宽松的政策也是债券利率下行的原因之一。央行称，下一步稳健的货

币政策会更加的灵活适度，继续保持流动性合理；要更大力度的运用好结构性

货币政策的工具，还要充分利用好普惠性的货币政策工具，近期还要动态调整

定向降准的政策，当前我国货币政策的政策空间和政策工具是充足的。 

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

月几乎无变化，在期间波动较大。在 2 月初和 2 月底，受长端利率下行幅度过

大的影响，收益率曲线呈现牛平走势；而在 2 月中旬，受央行宽松政策影响，

短端利率开始明显下行，收益率曲线也随之变陡。 

在信用利差方面，以 5 年中票为例，各类评级中票的信用利差均有所下行，5

年 AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差在 2020 年 2 月分别变化-7BP、-18BP、

-5BP 和-7BP。当前，5 年 AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差分别为 78BP、
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92BP、143BP 和 346BP，其分别处于过去五年的百分位点位置为 19%、5%、

8%和 47%。 

图 4：10 年期国债期货在 2020 年 2 月的表现 

 
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）在过去 1 年的表现 

 

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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图 7：5 年中票信用利差表现情况 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

外汇：人民币出现贬值，美元指数强劲 

人民币兑美元汇率在 2020 年 2 月出现贬值，在岸人民币兑美元汇率在 2 月上

行约 0.86%，离岸人民币汇率在 2 月上涨约 0.72%。 

具体来看，影响人民币贬值的因素主要有：（1）肺炎疫情在国内爆发，市场对

经济基本面有所担忧，人民币因此出现贬值，但又因为疫情对经济的影响是短

期的，所以人民币汇率并未因此出现大幅波动；（2）疫情影响下，全球市场避

险情绪高涨，美元指数持续走高，其在 2 月期间（1.23-2.28）上涨 0.47%；（3）

在疫情缓和之后，国内企业复工复产进度低于预期；（4）偏宽松的货币政策也

会对人民币汇率施压。 

图 8：美元兑人民币汇率及美元指数走势 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

商品：主要商品指数继续大跌；贵金属出现上涨 

2020 年 2 月，国内主要商品指数大幅下跌，其中仅南华贵金属指数出现上涨，

涨幅为 2.03%；而南华能化指数跌幅最大，为-9.53%。 

受疫情影响，大宗商品与股市整体的走势接近，但商品整体表现要更弱一些。

具体来看：（1）受疫情影响，市场对短期经济预期较为悲观，相应的商品需求

有所减少，大宗商品在 2 月初下跌明显；（2）随着国内疫情得到控制，中央出

台宽松政策并扶持企业，商品与股市均有所反弹；（3）2 月底，疫情在全球有

蔓延迹象，且企业复工复产进度不及预期，而且疫情带来的交通管制使得商品
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