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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）。 
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二季度大类资产的主线是什么？ 
 
从国内来看，二季度经济增速环比依然相对稳定，政策组合为货币稳、信用收；从海外来看，

二季度全球经济环比改善较为确定，美联储流动性也将边际收紧、美债收益率进一步上行，新

兴市场生产和出口恢复较为确定但债务风险也有所上升；此背景下，资产价格将如何演绎？ 

 资产价格正在从“股债双杀”向“股票和商品回落”方向切换。从国内来看，春节后大

宗商品价格的上涨，令通胀预期上行，短期推高中国国债长端收益率；但债券收益率的

上行同时对国内高估值的“抱团股”形成下行压力，令 A股指数承压下行打压风险偏

好；此后，尽管商品价格仍有进一步冲高，但风险偏好下降对冲通胀预期上行，长债收

益率不再进一步上升；随着油价、铜价的回落，中国 10 年期国债收益率反而从最高点回
落 10bps 至 3.18%。从海外来看，美债收益率在风险偏好和通胀预期的带动下升至 1.7%

以上，但估值相对较高的纳斯达克指数已经向下调整，道指和标普 500 指数仍进一步上

行，结构性分化明显。 

 二季度国内流动性和风险偏好趋稳。从流动性来看，尽管货币和财政政策将继续向着正

常状态恢复，以及大宗商品价格上涨导致通胀预期有所回升，但在信用风险上升（信用

供给收缩）和增长动能下降（刺激政策退出）的背景下，流动性进一步收紧的概率正在

下降。同时，A股估值经过前期快速调整之后，恐慌情绪也有所缓解，风险偏好趋于稳

定。那么，大宗商品价格变化带来的通胀预期的变换，将对二季度中债长端收益率产生

较大影响，从而间接对 A股估值形成一定影响。 

 二季度美债收益率将从“快速上行”转向“温和上行。”驱动美债收益率变化的主要因子
将从实际利率转向通胀预期。春节后，美国实际利率的上升贡献了大部分美债收益率的

上行，背后的主要逻辑是对美国经济超预期的再定价（疫情控制和疫苗进展好于预期）；
展望二季度，美国经济增速进一步超预期的概率较低，驱动美债收益率上行的主要因子

将转向通胀预期，而通胀预期的焦点也将从大宗商品价格转向核心 PCE（上游向下游切

换）；但美国服务业复苏的力度可能相对温和，这将限制核心 PCE 的升幅，从而令美债

收益率上行速度放缓。在美联储不急于退出刺激的背景下，导致美债收益率升幅可能超

预期的主要风险可能在于大宗商品价格的进一步上涨。 

 二季度大类资产价格的核心驱动因子将是大宗商品价格变化。首先，商品价格变化带动

的通胀预期变化将成为影响国债收益率的主要边际驱动因子。其次，商品价格波动不但
直接对周期股价格产生较大影响，也间接通过无风险利率影响股市整体估值。第三，大

宗商品价格的超预期波动，也可能导致市场对流动性以及货币政策的预期发生变化。第

四，市场和主要央行对大宗商品价格的判断较明显分歧（市场认为商品价格进一步上行

概率较高，而全球主要央行认为商品价格上涨可能只是短期现象），那么无论商品价格朝

那个方向变化都将引起较大市场波动（波动率放大）。 

 影响二季度大宗商品价格变化的核心是供给而不是需求。从需求和供给两方面看，市场

对需求的定价已经较为充分，而供给在二季度可能存在较大变化。从需求来看，一方
面，总量上全球经济增速进一步超预期的概率较低；另一方面，结构上全球经济的复苏

正在从上游向下游转换（PMI 等指标得到印证）。从供给来看，影响供给的天气、生产、
运输等问题都有所缓解，而高利润刺激的“产能”扩张也正在逐渐转化为“产量”。因

此，供给弹性相对较高的商品，二季度可能存在较大的价格下行风险。 

风险提示：疫情出现新的变化；货币和财政政策的收紧程度高于预期；中美关系出现不利变

化。 
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