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基金经理论市： 

指数大幅回调，市场避险情绪升温 

上周 A股和港股均出现大幅回调，沪深 300指数和恒生

指数分别下跌 7.7%和 5.4%。风格方面，机构重仓的龙头股

大幅调整，而机构持仓相对较低的板块韧性较强。分行业看，

消费板块相关的食品饮料、休闲服务、家用电器、汽车、医

药生物等跌幅较大；低关注度、低估值的建筑装饰、房地产、

钢铁、公共事业等板块涨幅居前。我们认为指数调整的主要

原因包括：前期指数和热门板块涨速过快、美债利率短期快

速攀升、香港印花税上调等，短期市场避险情绪显著升温。 

10Y 美债利率突破 1.5%，全球资产波动率显著提升。2

月 25日，美国十年期国债收益率单日上行 16bp至 1.54%，

创去年美国爆发疫情以来新高，考虑到近期，大宗商品价格

持续上涨，通胀预期升温背景下，市场担忧未来会对流动性

的进一步释放带来压制。 

不过，美国财政刺激计划仍在加码。当地时间 2 月 27

日凌晨，美国众议院投票通过拜登提出的总额达 1.9万亿美

元的新一轮经济救助计划，后续将继续提交参议院。该计划

包括直接向符合条件的美国人支付 1400 美元的补助金，为

符合条件的失业者每周提供 400美元的失业救济金，为新冠

疫苗接种和新冠病毒检测分别提供 200 亿和 500 亿美元的

资金，为地方政府提供 3500 亿美元的资助金。在财政刺激

加码的背景下，美国经济复苏和通胀的预期进一步加强。 

全国两会即将于 3月 5日召开，届时将明确今年主要的

经济目标和政策定调，预计今年两会将基本延续十九届五中

全会所列出的主要发展目标，以及去年 12 月中央经济工作

会议中所设定的政策基调。 

虽然近期市场调整幅度较大，但微观流动性方面股市总

体宽松，从基本面看，经济复苏延续改善的趋势，我们判断

市场继续大幅下跌的可能性较低，但风格可能相对均衡，结

构方向继续关注顺周期、优质消费和科技龙头。 
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债市直通车 

一、 利率债层面 

2 月以来，海外发达国家伴随疫苗逐渐生效，经济复苏预期开始回升。以春节为分水岭。春节前市场聚焦于央

行的公开市场操作，聚焦就地过年对国内经济的影响，但春节期间海外再通胀交易迅速升温，美债长端收益率快速

上行至 1.30%，布油逼近 65 美元/桶，比特币突破 50000 美元。春节后，再通胀交易进一步演绎，美债长端收益率

逼近 1.60%，LME铜价从 8400美元上涨至最高超过 9600美元，受无风险利率快速上行的影响，全球股市纷纷转跌，

黄金延续下跌趋势，风险偏好下降缓和了再通胀交易给国内债市的压力。 

回顾新冠疫情后本轮债券市场的节奏，中端于 2020 年 4 月底触及低点，在货币政策边际收紧的背景下长端也

跟随抬升，于 2020年 11月触及阶段高点 3.35%，幅度为 85bp。具体看今年二月，国内债券市场持续盘整，资金面

相对平稳偏宽松，央行货币政策维稳意图较为明显，资金利率较上月相比明显下行，国债、国开债收益率曲线陡峭

化，短端收益率下行，中长端收益率上行，10年期国债收益率上行 10bp至 3.27%。 

美债方面，年初至今，10年期美债上行 51BP至 1.44%，盘中一度突破 1.60%关口。当前美债长端的上行更多是

受到再通胀交易所致，短端基本保持平稳，长短端利差出现明显走阔，10y-2y期限利差 2月以来走阔 40bp，至 137bp。 

 

数据时间：2020年 1 月至 2021年 2月。 

二、 为什么中美两国债券收益在面对商品上涨时差异化明显？ 

一方面中国是最早退出超宽松货币政策的国家，以 DR007为例，从去年 4月的 1.5区间底部逐步抬升至 2.3-

2.5 区间，抬升幅度大约 80bp。第二，国内的信用政策拐点也于去年 11月初现，社融高点约为 13.7%。第三，从

高频数据来看，PMI数据高点出现在去年 11月，已连续三个月环比下降。从这三方面可以看出，当前国内债券收

益率比较充分的反映了当下的基本面环境。同时，当前 3.3%的十年期国债收益率已超越了疫情前水平，回到 2019

年中价格区间。 
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而海外央行在疫情后仍持续宽松，美联储继续保持一定比例的购债规模，短端资金利率持续位于 0-0.25%。但

同时，新一轮 1.9万亿财政刺激叠加低位库存的商品供给，大宗商品中原油、铜均突破了疫情前水平，创出新

高。在再通胀交易背景下，前期保持低位的美债收益没有反应通胀预期，因此在一级购债倍数弱于预期的触发

下，引发了交易盘止损，今年 2月以来上行幅度达 40bp。疫情前十年美债位于 1.8%，当前收益率距离疫情前仍有

30bp空间。 

三、 展望后市 

预计大宗商品上涨最快阶段已经过去，再通胀交易可能暂告一段落。当前以美债计算出的通胀预期已超出

2016年以来水平。其次，在再通胀交易加速期间，通胀预期反而回落了 10bp左右。再次，存在互补关系的商品价

格出现明显的背离，例如水泥与玻璃相比，无法囤积的属性下水泥价格弱于季节预期，表明终端的真实需求可能

弱于补库存带来的增长。 

 

数据时间：2012年 1 月至 2021年 2月。 

货币政策展望，从货币政策框架以及央行官员讲话来看，货币政策以维持稳定为主，春节后的逆回购到期资

金量普遍较小，但央行仍继续开展微量逆回购操作，可见维护资金面的不缺不溢是央行的主要诉求。 

债市展望，3月份我们大概率面对国内经济不弱、海外经济向好、资金市场稳定、信用环境偏紧，各种政策助

推资本市场风险偏好恢复的环境。债券供给或会恢复，但除非在极端情况下，供给因素预计不会显著影响市场的

走势。资金面是国内债市的支持因素，随着长端收益率逼近去年 11月的高点，有一定的交易性机会，整体对于债

市不悲观。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金专户理财部 周梦琳） 
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