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专题 

 

关注商品和周期的投资机会 
 
 3 月资产复盘：商品领涨、股市下跌 

3 月国内大类资产复盘：大宗商品领航，债、汇居中，股市和贵金属殿后。分

品种来看，商品：原油>金属>工业>能化>黄金；债券:转债>国债>信用债；股

市：上证 500>上证综指>上证 50>沪深 300>深证成分>创业板。一季度海外市

场表现为风险资产占优，商品录得 14%的回报率居于榜首。3 月欧洲股市、美

国价值型股票、日本股市位列三甲，而美国国债、黄金等避险属性的资产表现

则靠后。一季度表现与笔者在“利率-利差”轮盘中界定的美国第四象限，周期板

块和商品领涨的历史行情基本一致。美国市场一季度回报排名前三的品种分别

为小盘股>商品>REITs，而债券类资产，尤其是长端债券的排名相对靠后。 

 微观拆解美债成分，本轮上行主要是实际利率溢价推动的 

10 年期美债收益率上行主要是期限溢价的影响，具体而言是通胀风险溢价和实

际利率的风险溢价共同推升的。TIPS 隐含的通胀预期虽然还在提升，但掉期市

场隐含的通胀预期已经在回落。伴随着美债收益率的冲高，G7 非美、BRICS

主权债相对于美债的利差收敛，美中、美德、美日外汇调整利差冲高。 

 商品方面：关注价格从生产向生活领域传导 

商品方面，从海内外大宗商品价格间相关性来看，以原油为代表的工业品价格

上涨开始传导至下游的农产品和生活资料。期货期权市场短线多美元、空黄金

的情绪和现货市场价格变化吻合。从 CFTC 的持仓情况来看，主要品种中固定

收益类期货期权持仓净头寸大幅负值，外汇、股票录得小幅负值，谷物、金属、

原油和食品均保持较高的净头寸。海外衍生品市场多商品、空债券的情绪在加

剧。 

 “利率-利差”轮盘下中、美周期股和商品行情凸显 

根据之前“利率-利差”轮盘大类资产配置方法论的划分，目前美国市场仍处在

利率上升、利差下降的阶段，对应轮盘的第四象限，资产间推荐排序为商品≈

权益>债券>现金。大势方面：商品在历史中获得牛市概率为 60%左右，股市均

录得牛市；结构上看：股市中周期和金融两个行业在历史中通常跑赢其他板块，

排序为：周期>金融>TMT>消费>公共事业；商品中推荐金属矿物和能源等上游

原料，排序为：金属和矿物>能源>贵金属>农产品>化肥。 

中国市场的利率和利差相对明显的趋势性变化起源于 2020 年 4 月，虽然 3 月

利率短期下调尚无法确定是利率拐点，因此笔者将目前所处阶段定性为利率和

利差双升的阶段，资产间推荐顺序为商品>股票>债券>现金。参考历史经验，

商品和股票市场有六成以上概率录得牛市，为四个象限中最高的，结构上沪深

300>创业板，不同风格间周期品行情往往强于其他品种，商品方面农产品价格

表现占优，得益于上游工业品价格向下游生活领域，尤其是食品领域的传导。 
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1. 国内外大类资产月度复盘 

1.1 国内外大类资产回报排序及归因 

3 月国内大类资产复盘：大宗商品领航，债、汇居中，股市和贵金属殿后。分

品种来看，商品：原油>金属>工业>能化>黄金；债券:转债>国债>信用债；股

市：上证 500>上证综指>上证 50>沪深 300>深证成分>创业板。具体来看：（1）

股市方面：3 月主线是下跌，市场调整过程中创业板相对于主板持续走弱。经

历了年初数据“空窗期”后，3 月发布的 1-2 月进出口数据超预期，投资和消

费数据相对较弱，2 月金融数据受益于信贷超预期升高，市场起初对基本面存

在分歧，对海外市场流动性的紧张也反应过度。从交易信息映射到基本面，市

场不知不觉熬过了一轮“小滞涨”。一季度各风格回报排序为：稳定>周期>金融>

消费>成长。（2）债券方面：3 月债市收益率全线下行，信用利差缩窄；节奏上

前半个月 10 年期国债收益率在震荡盘整，下半月经济数据靴子落地后收益率开

始下行并趋稳，高低点落差近 10 个 bp。违约方面，3 月违约风险上升，信用

债重定价加速。货币政策稳字当头，公开市场每日 100 亿，量价持平。MLF 连

续两个月等额续作，结束净投放；回顾一季度，利率债收益率曲线小幅上移，

信用债曲线小幅回落。（3）商品方面：欧、美制造业景气度回升，虽然法国疫

情反弹造成的三度封锁，但美国等疫苗接种推广、生产恢复带动全球通胀预期

上升。国内库存周期延续，2 月产成品库存和 PPI 同比分别回升 8.6%和 1.7%，

较 2020 年底边际回暖。海内外景气共振带动原材料的需求上涨，商品中以上

游的原油和工业金属领涨。（4）汇率方面：3 月美元指数从 90.9 反弹至 93.2，

突破了去年 3 月以来下跌的趋势线。拜登大规模财政刺激法案下美元的走强说

明对美国相对经济增长上调的预期超过了美国财政压力对本币信用的稀释，美

债利率的上涨价也增加了其作为配置型安全资产的吸引力。汇率重归利差锚、

经济相对增速锚定价。新兴市场中较为脆弱的经济体开始承受美元短期走强的

冲击，虽然俄罗斯、土耳其等国货币政策收紧仍难抵充短期强美元、中长期加

息预期的风险，国际资金对新兴市场股债投放转为净流出。 

图 1：3 月国内大类资产回报月度复盘 

 

资料来源：Wind，国信证券研究所整理 
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图 2：中国历年各资产回报率排序 

2021Q1 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 

商品 创业板 消费 利率债 A 股 商品 创业板 金融 创业板 金融 利率债 

4.79  64.96  47.12  9.67  21.78  51.34  84.41  93.85  82.73  26.19  6.06  

稳定 消费 创业板 信用债 金融 货币 成长 稳定 成长 A 股 信用债 

3.58  48.05  43.79  7.44  13.98  2.61  75.19  89.41  40.62  7.55  4.19  

信用债 成长 成长 货币 消费 信用债 消费 可转债 消费 稳定 货币 

0.84  41.41  38.77  3.75  12.61  2.27  55.40  56.91  19.01  6.47  3.55  

利率债 A 股 A 股 可转债 商品 利率债 周期 A 股 货币 信用债 可转债 

0.60  27.21  36.07  -0.28  7.85  1.25  45.23  51.66  3.95  6.26  -12.41  

货币 周期 金融 商品 货币 金融 稳定 周期 信用债 可转债 金融 

0.55  24.24  34.67  -5.83  3.84  -8.42  13.72  42.72  1.71  4.63  -16.17  

周期 商品 周期 金融 信用债 消费 信用债 成长 可转债 商品 商品 

-0.32  7.41  22.10  -19.23  2.31  -9.73  9.07  33.85  -1.42  4.22  -16.96  

可转债 可转债 可转债 稳定 可转债 稳定 利率债 消费 稳定 货币 稳定 

-0.57  4.83  20.78  -20.20  -0.29  -11.15  8.32  24.61  -1.62  3.97  -21.29  

金融 信用债 商品 A 股 周期 A 股 A 股 创业板 利率债 利率债 A 股 

-1.10  3.32  15.58  -25.31  -1.12  -11.28  5.58  12.83  -2.42  2.50  -25.01  

A 股 利率债 稳定 消费 利率债 周期 货币 利率债 周期 消费 消费 

-5.42  3.07  9.00  -26.48  -1.31  -11.62  3.62  11.52  -2.60  1.89  -25.63  

消费 货币 信用债 创业板 稳定 可转债 金融 信用债 金融 成长 周期 

-7.01  2.13  5.04  -28.65  -2.05  -13.63  2.95  10.09  -6.66  0.42  -33.65  

成长 金融 利率债 周期 成长 成长 商品 货币 A 股 周期 成长 

-9.81  0.77  4.36  -32.99  -3.89  -23.77  -14.52  4.60  -7.65  -1.88  -35.16  

创业板 稳定 货币 成长 创业板 创业板 可转债 商品 商品 创业板 创业板 

-11.18  -5.96  2.66  -35.51  -10.67  -27.71  -23.92  -16.54  -12.37  -2.14  -35.88  
 

资料来源: Wind，国信证券研究所整理；注：每一列代表一年，从上至下年度回报水平由高到低排序；2021 年截至 3 月底。 

 

图 3：美国历年各大类资产回报情况排序 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 说明 

13.93 32.07 47.25 31.58 35.81 35.06 33.58 24.03 62.76 27.95 29.93 19.70 38.82 28.03 3.30 21.31 31.00 1.92 31.49 20.96 16.04 
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5.28 9.60 37.13 17.28 12.16 18.37 9.81 -2.47 28.43 15.12 7.84 16.42 23.29 13.24 0.92 11.96 21.69 -1.84 25.53 18.40 5.04 

5.13 3.82 29.89 16.45 6.50 15.79 6.97 -26.16 27.99 15.06 4.98 16.35 7.44 9.05 0.55 11.37 14.65 -2.08 22.66 17.70 4.57 

4.96 1.95 28.97 11.40 6.27 15.46 5.77 -33.79 27.17 14.40 2.11 16.00 3.79 5.97 0.16 10.11 8.67 -4.04 18.51 8.28 4.55 

4.21 -1.41 28.68 11.13 4.91 11.85 5.49 -37.00 26.46 9.38 1.50 15.81 2.86 5.57 -0.39 8.63 8.53 -4.38 17.63 7.51 4.36 

2.49 -7.12 20.72 10.88 4.55 4.84 5.36 -37.60 13.49 9.02 0.16 6.78 0.12 4.89 -1.21 2.65 7.50 -4.78 14.83 7.11 0.04 

-11.89 -15.66 5.31 7.70 3.51 4.81 3.36 -37.73 12.91 8.21 -1.18 4.22 -1.22 2.45 -4.41 1.51 5.77 -9.72 14.32 5.21 -0.05 

-12.45 -20.48 4.10 4.48 3.10 4.33 1.87 -43.06 5.93 6.54 -4.18 3.56 -2.02 0.09 -4.47 1.33 5.45 -11.01 8.72 0.87 -0.76 

-21.21 -21.65 2.48 4.34 2.74 1.85 -1.57 -45.75 0.38 2.38 -11.73 0.16 -2.55 -4.48 -5.40 0.48 3.54 -13.36 7.54 -5.12 -3.61 

-31.93 -22.10 1.23 1.30 2.43 -15.09 -15.69 -46.49 -12.92 0.24 -12.47 0.08 -12.66 -33.06 -32.86 0.25 0.86 -13.82 2.42 -23.72 -14.10 

资料来源:Bloomberg，国信证券研究所整理；注：每一列代表一年，从上至下为回报水平由高到低排序；2021 年数据截至 3 月底。 
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图 4：一季度海外各类资产回报情况的分月排序 

1 月 2 月 3 月 年初至今（Q1） 

商品 

5.26 

商品 

10.67 

欧元区 50 指数 

7.92 

商品 

14.15 

MSCI 新兴市场 

3.81 

欧元区 50 指数 

4.57 

MSCI 美国价值 

6.74 

欧元区 50 指数 

11.38 

美元 

0.86 

MSCI 美国价值 

4.54 

东证所指数 

5.61 

MSCI 美国价值 

10.20 

东证所指数 

0.80 

标普 1500 

3.13 

MSCI 发达市场 

5.26 

东证所指数 

9.96 

美国高收益 BB 级 

0.10 

东证所指数 

3.11 

标普 500 

4.38 

MSCI 发达市场 

7.59 

美国 MBS 

0.08 

标普 500 

2.76 
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4.37 
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-0.17 
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2.62 
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3.38 
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-0.38 
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2.60 

美元 

1.48 
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5.04 
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-0.68 

对冲基金 

1.52 
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0.62 
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3.96 
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-0.68 

MSCI 新兴市场 

1.03 
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0.01 

美元 

2.68 

MSCI 全球 
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0.61 
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-0.14 
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1.21 
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0.55 

美国国债 
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0.23 

MSCI 新兴市场 

-0.87 
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0.34 
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资料来源:；Bloomberg，国信证券研究所整理；注：每一列代表一月/季，从上至下为月度回报水平由高到低排序；数据截至 2021 年 3 月底。 

 

一季度海外市场表现为风险资产占优，商品录得 14%的回报率居于榜首。1-2

月商品市场回报率最高，新兴市场股市出现了短期繁荣；3 月欧洲股市、美国

价值型股票、日本股市位列三甲。而美国国债、黄金等避险属性的资产表现则

靠后。一季度表现与笔者在“利率-利差”轮盘中界定的美国第四象限，周期板

块和商品领涨的历史行情基本一致。美国市场一季度回报排名前三的品种分别

为小盘股>商品>REITs，而债券类资产，尤其是长端债券的排名相对靠后。 
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1.2 国内外大类资产估值分析 

中国和海外市场股、债、汇、商价格、波动率所处在过去 5 年的分位点显示：

（1）商品、人民币汇率和股市处在历史估值高位：中国股市、商品市场处在过

去 5 年高分位点，股市中各风格板块的特例股市是稳定指数，位于 40%分位值

附近；商品中能化、贵金属和农产品景区度虽不及上游的工业、金属高，但也

处在 50%分位点之上。债券中转债指数处在较高景气分位，而国债和信用债收

益率处在中等偏低位置，人民币指数以及兑美元汇率分别处在 95%和 80%分位

点.（2）海外市场债券信用估值、收益率估值均处在 22%分位点以下水平，，而

发达国家股市、房地产和商品的估值则处在顶部位置。（3）波动率方面，中国

股市和商品波动率明显偏高，债市波动率较低，其中 5 年期中票的波动率处在

近 5 年的低位；海外市场欧洲企业债信用利差（高收益和投资级）估值处在水

平线附近，全球股市、另类资产和美国债市的波动率相对较高。 

图 5： 中国大类资产估值分位数  图 6：中国大类资产波动率估值分位数 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：圆点为当前所处过去 5

年的月度分位值。 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：圆点为近 30 天波动率所

处在过去 5 年分位值。 

 

图 7：海外大类资产估值分位数  图 8：海外大类资产波动率估值分位数 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：圆点为当前所处过去 5

年的月度分位值。 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：圆点为近 30 天波动率所

处在过去 5 年分位值。 

从海外不同资产切换到内部结构：（1）分行业来看，笔者用看股作债的思路，

考虑股息率，用各行业市盈率倒数与同行业 BBB 级别企业债收益率作差，发现

美股中可选消费、能源、金融工业、材料、电信和公共事业的利差处在过去 1

年较低水平，必选消费和医疗健康则处在高位。（2）区分不同市场来看，大多

数市场股债比价（市盈率倒数+股息率-十年期主权债收益率）处在过去 1 年的
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