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本报告的主要看点： 

1. 对上周的大类资产价格变

化进行回顾。 

2. 分析短期影响大类资产的

主要因子，并对下周重要

观察因素进行展望。 

3. 判断资产价格短期变化是

否对中期大类资产价格运

行 形 成 影 响 （ 拐 点 判

断）。 
 

 
 
 
  

 

 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
  
边泉水 分析师 SAC 执业编号：S1130516060001 

bianquanshui＠gjzq.com.cn 

段小乐 分析师 SAC 执业编号：S1130518030001 
(8621)61038260 

duanxiaole＠gjzq.com.cn  
 

股债双杀，能持续吗？ 
 
近期，股市、工业品价格均出现回落，同时国债收益率上行，出现了股、债、商

品三杀的局面，能持续吗？ 

 国内流动性边际趋紧是股债双杀的主因。上周前四天，央行逆回购持续缩

量，公开市场操作持续净回笼，DR001、DR007、RC001 等短端利率明显

上行，10 年期国债收益率上行超过 10bp；尽管周五逆回购净投放 980 亿

元，但市场流动性依然偏紧，债券收益率并未明显下行。同时，A股在上周

也出现较大幅度的调整，尤其一些高估值的抱团标的，调整幅度相对比较

大。从股债双杀的角度看，流动性超预期的变紧，可能是背后的主要逻辑。 

 债券收益率的快速上行，还受到月底季节性和机构被动去杠杆的影响。流动

性的收紧，有两点超预期。一是时间上，本来市场预期央行会在春节后才开

始新一轮的收紧，但现在就开始逐步回笼资金，在时间节点上确实有点超预

期；二是疫情点状发散加剧的背景下，本来市场预期流动性要加码宽松，但

央行不但没有这样做，反而开始回笼资金，这也超出了市场预期。两个超预

期的变化，叠加月底的缴税和季节性效应，导致前期部分杠杆比较高的债券

投资机构，出现了较大的利润回吐，从而转向被动去杠杆，加大了债券价格

的波动。 

 A股的下行，还受到海外股市整体调整的情绪影响。上周，美国、欧洲、日

本、韩国等国家的股指也出现不同程度的回落，尤其美股，在周三晚间大幅

回调，叠加 VIX指数大幅上行，对全球资本市场都产生了一定的影响。尤其

是本次美股的调整，并没有出现股债双杀的格局，也就是流动性并不是美股

发生调整的主因，那么可能就是投资者的情绪或者交易结构发生了较大变

化。那么，如果后续美股经济逐步从疫情中消退，美联储可能也很难单纯针

对美股的调整做出响应，或者响应的时间可能偏滞后，这会导致美股调整时

间和幅度变长、变大。 

 大宗商品价格也出现回调，主要是需求和金融属性的影响。首先，国内疫情

的点状发散，叠加春节人口流动的下降，对国内需求产生一定的影响。同

时，海外疫苗进展不及预期，也令海外需求预期向下微调。海内外需求预期

的这种回调，对大宗商品价格产生一定的负面影响。其次，美元指数逐步上

行，美国国债收益率的上行，叠加美联储 FOMC 会议指向的货币政策路

径，都意味着未来美国货币政策的大方向仍为逐步退出，这从金融层面对大

宗商品价格形成抑制。两个因素叠加，大宗商品价格也出现回调。 

 未来一个月左右来看，风险资产进一步向下调整的概率较高，债券收益率可

能维持震荡。影响国内资产价格的核心因子仍是流动性的边际变化。我们对

未来一个月的流动性判断为：易紧难松。货币政策不会“急转弯”，但近期

体现的是“转弯”。尽管我们不认为会加息，但在春节前后再度转向去年底

的那么宽松的情形也比较难。这意味着后续仍将经历一段时间的“杀估值”

行情，也就是说，“股债双杀”短期仍将持续；不过，随着风险资产价格的

向下调整，流动性也将逐步转向宽松，债券价格将先企稳。 

风险提示：中美之间出现更大的冲突对抗导致全球需求再度出现回落；货币和财

政政策的宽松力度不及预期；疫情再度出现超预期的加重。 
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