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定期报告  

美债利率倒挂，全球股市普遍下行 

  
 核心观点：美债利率倒挂，全球股市普遍下行 

总体来看，上周全球股市走势依然较弱，我们统计的主要指数普遍下跌。消息

面上看，上周三美国 10 年期国债和 2 年期国债自金融危机以来首次出现倒挂，

历史经验显示，10 年期国债和 2 年期国债利率的倒挂往往预示着美国经济后

续将大概率出现衰退。同时当天欧洲经济火车头的德国公布了经济数据，其二

季度 GDP 同比增速六年来首次出现了零增长。所以无论是美债利率的倒挂还

是德国经济数据的零增长均反映出当前全球经济下行压力依然较大，受此影

响，上周全球股市走势依然较弱，我们统计的主要指数普遍下跌，仅两个新兴

市场股指小幅收涨。 

 全球：经济下行存压，全球股市普遍下行 

总体来看，上周全球股市走势依然较弱，我们统计的主要指数普遍下跌，新兴

市场和发达市场各行业指数均出现了普遍的下跌，不过消费品行业上周在两个

市场上表现均十分抢眼。消息面上看，上周三美国 10 年期国债和 2 年期国债

自金融危机以来首次出现倒挂，历史经验显示，10 年期国债和 2 年期国债利

率的倒挂往往预示着美国经济后续将大概率出现衰退。同时当天欧洲经济火车

头的德国公布了经济数据，其二季度 GDP 同比增速六年来首次出现了零增长。

所以无论是美债利率的倒挂还是德国经济数据的零增长均反映出当前全球经

济下行压力依然较大，受此影响，上周全球股市走势依然较弱，我们统计的主

要指数普遍下跌，仅两个新兴市场股指小幅收涨。 

 美股：长短利率倒挂，三大指数集体收跌 

上周美国长短期国债利率再次倒挂，三大指数集体收跌。具体来看，上周标普

500 指数、纳斯达克指数和道琼斯工业指数集体下行，单周分别跌 1.0%、0.8%、

1.5%。我们认为主要原因在于上周三美国 10 年期国债和 2 年期国债自金融危

机以来出现了首次倒挂，历史经验显示，10 年期国债和 2 年期国债利率的倒

挂往往预示着美国经济后续将大概率出现衰退，受此影响，美股三大指数表现

较为低迷，延续了此前的下跌态势。 

 港股：港股延续跌势，电讯行业逆势领涨 

上周港股恒生指数和恒生中国企业指数延续跌势，双双下行，且当前已基本跌

至去年年底的低位。具体来看，上周港股恒生指数单周下跌 0.8%，恒生中国

企业指数单周跌 0.3%。从变化趋势来看，5 月初受外围市场中美贸易摩擦升

级影响，港股急剧回落，虽然 6 月份出现了短暂的反弹，但 7 月份以来，港股

两大指数再度跳水，且当前基本已回落至去年年底的低位。 

 AH 股：AH 股溢价率环比回升，军工行业涨幅居前 

上周 AH 股溢价率环比回升。截止上周五，AH 溢价指数收盘价为 130.9，环

比上涨 0.7%。从变化趋势来看，AH 股溢价指数今年年初至 2 月底出现一波急

剧上升走势，随后 3 月份至 5 月份两个月涨幅有所放缓，而 5 月底以来，AH

股溢价指数再度震荡上行，且当前基本处于 2017 年下半年以来中枢水平。 

分行业看，截至上周五，建筑材料、通信和国防军工行业平均溢价率居前，分

别为 3.0、2.4 和 1.7，而食品饮料行业继续垫底，仅为 0.1。从近四周变化幅

度来看，国防军工和化工行业溢价率涨幅居前，分别上升 0.25 和 0.12。而传

媒和机械设备行业溢价率下滑较多，相比四周前分别回落 0.09 和 0.09。 

 风险提示：经济增长不及预期，基本面出现严重恶化 
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全球：经济下行存压，全球股市普遍下行 

总体来看，上周全球股市走势依然较弱，我们统计的主要指数普遍下跌。消息

面上看，上周三美国 10 年期国债和 2 年期国债自金融危机以来首次出现倒挂，

历史经验显示，10 年期国债和 2 年期国债利率的倒挂往往预示着美国经济后续

将大概率出现衰退。同时当天欧洲经济火车头的德国公布了经济数据，其二季

度 GDP 同比增速六年来首次出现了零增长。所以无论是美债利率的倒挂还是德

国经济数据的零增长均反映出当前全球经济下行压力依然较大，受此影响，上

周全球股市走势依然较弱，我们统计的主要指数普遍下跌，仅两个新兴市场股

指小幅收涨。  

分地区来看，发达市场股指全部下跌，其中澳洲标普 500 指数领跌。具体来看，

澳洲标普 200 指数当周下跌 2.7%，领跌全球主要发达市场指数。美股市场上道

琼斯工业指数、标普 500指数和纳斯达克指数当周分别下跌 1.5%、1.0%和 0.8%。

欧洲市场上富时 100 指数、德国 DAX 指数、法国 CAC40 指数周跌幅分别为

1.9%、1.1%和0.5%。亚太市场上日经225指数下跌1.3%，恒生指数下跌0.8%。 

上周新兴市场国家权益指数同样下跌居多，仅沪深 300 和雅加达综指小幅收涨。

具体来看，上周沪深 300 指数和雅加达综指单周分别上涨 2.1%和 0.1%，在全

球主要市场上表现较为亮眼。而圣保罗 IBOVESPA、俄罗斯 RTS、伊斯坦堡

ISE100 指数跌幅居前，周跌幅分别为 4.0%、3.9%、3.7%。墨西哥 MXX 指数

下跌 2.7%，泰国综指下跌 1.2%，台湾加权指数、孟买 SENSEX30、韩国综合

指数分别下跌 0.7%、0.6%、0.5%。 

图 1：最近一周全球主要经济体股指涨跌幅 

 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

就国内 A 股市场来看，截至 8 月 18 日，中证国信价值指数（931052）当周上

涨 2.5%，同期上证综指上涨 1.8%。自 2017 年年初以来，中证国信价值指数
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累计上涨 0.5%，上证综指累计下跌 10.0%，国信价值指数相对大盘指数依然存

在较为显著的超额收益。 

图 2：上证综指与国信价值指数走势 

 

注：定基作图（2017 年初=1） 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

上周全球市场一级行业指数下跌居多，仅日常消费品和公用事业小幅上涨。具

体来看，日常消费品涨幅最大，为 0.6%，公用事业次之，涨幅为 0.2%。房地

产行业指数环比基本持平。跌幅前三的一级行业为能源、原材料、金融，分别

下降 3.0%、2.1%、2.0%。跌幅前三的二级子行业分别为汽车与汽车零部件、

耐用消费品与服装、银行，分别下跌 3.1%、3.0%、2.6%。涨幅靠前的二级子

行业分别为家庭与个人用品、食品饮料与烟草、食品与主要用品零售Ⅱ、半导

体产品与设备Ⅱ，涨幅分别为 1.0%、0.5%、0.5%、0.5%。 

分地区来看，上周发达市场一级行业指数同样下跌居多，其中日常消费品行业

涨幅居前，而能源行业表现垫底。具体来看，日常消费品、公用事业、房地产

单周分别上涨 0.8%、0.5%、0.1%，在各一级行业中表现相对靠前。而能源、

非日常消费品、原材料三个行业表现靠后，单周分别下跌 3.0%、2.3%、2.1%。

上周发达市场二级子行业多数下跌。其中涨幅排名前三的二级子行业分别为家

庭与个人用品、食品与主要用品零售Ⅱ、半导体产品与设备Ⅱ，分别上涨 1.1%、

1.0%、0.7%。跌幅排名前三的二级子行业为耐用消费品与服装、汽车与汽车零

部件、银行，分别下跌 3.4%、3.3%、2.7%。 

上周新兴市场各一级行业指数普遍下跌，其中非日常消费品行业表现强势，而

能源行业跌幅居前。具体来看，上周非日常消费品表现十分良好，单周增长 2.6%。

信息科技行业环比基本持平，表现次之。跌幅前三的一级行业为能源、原材料、

公用事业，单周分别下跌 2.9%、2.3%、2.3%。二级行业中，零售业表现突出，

单周涨幅 4.7%，技术硬件与设备、耐用消费品与服装、商业与专业服务分别上

涨 1.3%、1.1%、0.8%。跌幅前三的二级子行业为医疗保健设备与服务、软件

与服务、食品与主要用品零售Ⅱ，分别下跌 2.7%、2.6%、2.5%。 

总体来看，上周全球股市表现依然较弱，新兴市场和发达市场各行业指数均出

现了普遍的下跌，不过消费品行业上周在两个市场上表现均十分抢眼。 
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图 3：全球主要行业板块最近涨跌幅表现 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：上周全球主要经济体重要事件和经济数据 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

截止日期
2019/8/18 发达 新兴 全球 发达 新兴 全球

总涨幅 -1.2 -1.0 -1.1 -3.8 -7.1 -4.2

能源 -3.0 -2.9 -3.0 -8.7 -9.0 -8.7

原材料 -2.1 -2.3 -2.1 -5.7 -11.2 -6.7

工业 -1.6 -1.6 -1.6 -3.8 -8.5 -4.1

资本商品 -1.7 -2.0 -1.7 -4.8 -9.7 -5.0

运输 -1.5 -1.2 -1.4 -2.4 -6.7 -2.8

商业与专业服务 -1.4 0.8 -1.4 -0.8 -6.2 -0.9

非日常消费品 -2.3 2.6 -1.6 -5.8 -3.7 -5.5

汽车与汽车零部件 -3.3 -2.2 -3.1 -6.4 -7.0 -6.5

耐用消费品与服装 -3.4 1.1 -3.0 -7.0 -4.1 -6.8

消费者服务 -1.3 -0.9 -1.3 -1.7 -3.5 -1.8

零售业 -1.8 4.7 -0.6 -6.7 -2.7 -5.9

媒体Ⅱ -1.4 -2.1 -1.5 -2.7 -6.9 -3.3

日常消费品 0.8 -1.1 0.6 -0.6 -3.8 -0.9

食品饮料与烟草 0.6 -0.3 0.5 0.0 -2.6 -0.3

食品与主要用品零售Ⅱ 1.0 -2.5 0.5 -1.8 -5.9 -2.4

家庭与个人用品 1.1 -1.4 1.0 -1.2 -4.5 -1.4

医疗保健 -0.8 -0.9 -0.8 -1.4 -7.8 -1.5

生物制药与生命科技 -0.7 -0.1 -0.7 -1.0 -8.0 -1.2

医疗保健设备与服务 -0.9 -2.7 -1.0 -2.0 -7.4 -2.1

金融 -2.0 -2.1 -2.0 -6.4 -9.5 -6.9

银行 -2.7 -2.5 -2.6 -7.6 -9.8 -8.1

保险Ⅱ -1.4 -0.6 -1.3 -5.9 -8.1 -6.2

综合金融 -1.5 -1.6 -1.5 -4.6 -9.4 -5.0

房地产 0.1 -1.0 0.0 0.1 -10.9 -1.1

信息科技 -0.5 0.0 -0.5 -3.6 -4.1 -3.7

技术硬件与设备 -0.5 1.3 -0.2 -4.0 -6.3 -4.4

软件与服务 -0.9 -2.6 -1.0 -3.6 -3.0 -3.6

半导体产品与设备Ⅱ 0.7 -0.6 0.5 -3.0 -1.6 -2.7

电信业务 -0.9 -1.6 -1.0 -1.8 -6.6 -2.5

公用事业 0.5 -2.3 0.2 -0.8 -5.0 -1.2

周涨幅（%） 月涨幅（%）
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美股：长短利率倒挂，三大指数集体收跌  

上周美国长短期国债利率再次倒挂，三大指数集体收跌。具体来看，上周标普

500 指数、纳斯达克指数和道琼斯工业指数集体下行，单周分别跌 1.0%、0.8%、

1.5%。我们认为主要原因在于上周三美国 10 年期国债和 2 年期国债自金融危

机以来出现了首次倒挂，历史经验显示，10 年期国债和 2 年期国债利率的倒挂

往往预示着美国经济后续将大概率出现衰退，受此影响，美股三大指数表现较

为低迷，延续了此前的下跌态势。 

图 5：上周美股三大股指全部下跌 

 

注：定基作图（2017 年初=1）  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

分行业来看，上周标普 500 各行业指数下跌较多，其中必须消费和公用事业领

涨，而能源行业大幅下挫。具体来看，仅必须消费、公用事业两个行业增加，

涨幅分别为 1.6%、0.5%，其余行业全部下跌。跌幅前三的行业分别为能源、

金融、原材料，下跌 3.9%、2.2%和 2.0%。从估值角度来看，近四周，美股标

普各行业指数估值下跌居多。 
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图 6：上周美股标普各一级行业指数下跌较多 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：标普 500 行业指数 PE（TTM）一览  图 8：标普 500 行业指数 PB 数据一览 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

 

个股情况来看，上周标普 500 指数成份股中涨幅居前的 10 只个股分别是：沃

尔玛百货（日常消费品）、拉姆研究（信息技术）、美光科技（信息技术）、安进

（医疗保健）、西斯科（日常消费品）、丘奇&德怀特（日常消费品）、美元树（非

日常生活消费品）、世纪电信（电信业务）、味好美（日常消费品）、百富门（日

常消费品），涨幅分别为 5.3%、5.0%、4.9%、4.7%、4.2%、4.2%、4.0%、4.0%、

3.9%、3.9%。 
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