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宏观专题 

专题 

 

“利率-利差”轮盘下的风险资产

配置策略（二）中国篇 
 
 中国“利率-利差”轮盘下的股票和商品大势复盘 

笔者根据利率、利差的升降组合，将国内市场“利率-利差”组合分为四个象限

（一象限同升，二象限利率降+利差升，三象限同降，四象限利率升+利差降）。

大势方面选择沪深 300 指数和南华综合指数，结果显示：（1）风险资产（股票

和商品）在历史中行情的平均排序均为：第一象限>第四象限>第三象限>第二

象限。（2）考虑到三、四象限股票震荡市占比较高，将牛、熊、震荡市的“三

分法”简化为牛、熊市的“二分法”，上述排序更加显著。 

 中国“利率-利差”轮盘下的股票、商品结构项分析 

结构方面，股市选择中信风格指数，商品选择南华、中国大宗商品价格的子项

指数交互验证，结果显示：（1）第三、四象限信用利差收窄的对应 risk-on 的环

境，创业板经验上跑赢主板。（2）利差上升的大环境下，利率走势决定了进攻

板块还是防御板块占优。（3）利差下降的大环境下，利率走高或者走低对板块

排序影响并不算大。（4）对角线上的两个板块，商品表现略有相似之处。 

 中国和海外市场“利率-利差”轮盘对比 

对比上篇美国市场四个象限中各类资产的走势，中、美风险资产在大势上的排

名具有一致性，分歧之处主要存在结构中。（1）两国市场第一象限出现的时间

概率均为最短，中国市场各阶段时间占比较美国相对匀称些。（2）鉴于美股长

期牛市的特殊体质，美国各象限股市录得牛、熊概率的方向较中国更明晰，中

国牛熊比例分歧较美国低，且出现震荡市的概率较美国更高。（3）中国、美国

风险资产在四象限内综合排名的顺序是相同的。（4）两国不同板块股票市场、

不同品种商品分项四象限表现各有不同，是指数编制、商品定价权的差异，笔

者在此不作过度解读。 

 对投资的启示 

每一象限的投资结论不求面面俱到，重点还是把握确定性高、经验胜率强的主

线。（1）有参考价值的象限：第一、二象限中牛、熊市的概率分化较清晰，风

险资产的进攻和撤退可以“动如雷霆”。第三、四象限中股票市场出现震荡市的

概率较高，区间内资产价格由盛入衰，或由衰入盛的时点较难把控，行情“难

知如阴”，建议多看少动。（2）有参考价值的板块：五类风格指数中，周期和稳

定板块较有参考意义。后续文章中笔者将重点探讨中国市场语境下，“利率-利

差”框架和经济基本面标尺框定的、更高胜率的投资策略。 
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“利率-利差”拐点在中国市场的划分 

在“利率-利差”系列第一篇文章中，笔者对美国为代表的海外市场进行了“利

率-利差”拐点的划分，归类为四个组合，分析各阶段股票、商品大势和结构上

的行情演变规律，最终总结出“风林火山”的投资规律。在本篇文章中，笔者

尝试对中国市场“利率-利差”阶段下风险资产的投资规律进行复盘，并尝试总

结经验以应用于投资实践。 

图 1：中国利率、利差的高点拐点划分 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

首先是指标的选取，中国市场的利率指标采用 3 个月期 SHIBOR 利率，既可以

规避隔夜、七天品种利率的高波动，又不至于陷入十年期期限过长、明显超出

存续债券和持仓久期的问题；利差方面，本文参照债券大体期限、以及尽可能

多涵盖信用违约风险，选取 5 年期、A+级别的企业债，与同期限国开债收益率

间作差，作为中国市场信用利差的衡量标准。数据起始时间为 2008 年 10 月，

由于国内债券收益率长期呈现“箱体震荡”且数据时长有限，并没有类似美国

市场长期收益率下行趋势，因此拐点探寻也相对容易，笔者并未对原数据进行

移动平滑处理，所选依据为日度收盘价的月度均值。 

划分结果如图 2 所示。（1）中国四阶段的轮转规律较海外市场更加鲜明：除了

疫情期间出现过“利率降+利差升”到“利率升+利差降”的直接切换外，历次

每一轮完整的周期都先后遍历了四个组合阶段。这是由于中国债券市场信用溢

价更多反映的是流动性溢价，在 2018 年信用债频繁暴雷之前更是如此，因此

利率到信用利差传导像四时轮转一般是有序的，国内市场利率和利差峰值、低

谷的拐点重合现象也明显少于美国。（2）然而，这类划分方式有一个弊端，即

近期数据辨识度不高。历史全样本复盘能看到完整的周期轮廓，自然容易区分

拐点，但临近期间中，如利差连续几个月上升过程中突然出现一个月案例的下

降，是上升过程中短期的回落（噪声），还是真实的趋势性信号（拐点），依照

线性外推无从判断。从图 2 的划分结果也能发现，临近期末的切换频率变高，

是样本内数据“盲区”所致。结合高频的利率、利差数据，与基本面货币和信

用、通胀与产出的交互验证是后续文章讨论的方向，本篇不做赘述。  
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图 2：中国市场“利率-利差”四阶段的划分 

 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

中国“利率-利差”轮盘下的股票和商品大势复盘 

在划分好中国市场“利率-利差”组合下四阶段后，笔者复盘各阶段股票和商品

类资产价格变动规律。大势方面，笔者选择的综合类指数为沪深 300 指数和南

华综合指数，所选区间内虽然股市整体也是呈现上涨趋势，但高低回落的趋势

还是很明显的，这点比美国股市长期牛市的状态，不容易产生“精准的失误”。

每个组合区间内的序列如表 1 所示，牛市、熊市和震荡市的划分除了定性观测，

还以每一阶段收盘较开盘时价格±5%为标出，区分牛市（区间内明显上涨趋势、

收盘价较开盘价上涨超出 5%）、熊市（区间内明显下跌趋势，收盘价较开盘价

下跌超出 5%）、震荡市（区间内没有明显涨跌趋势，先抑后扬或者先涨后跌，

起始价格变动幅度在±5%范围内）。 

图 3：中国市场“利率-利差”四阶段下股市和商品市场复盘 

 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

中国的四阶段出现的时间概率相较美国更为匀称。除了第一象限“利率升+利差

升”仅占 10.66%外，二象限“利率降+利差升”、三象限“利率降+利差降”、

四象限“利率升+利差降”分别占了 24.29%、31.89%和 33.16%的比重。处在

利差下降的时点更长，信用利差的急速抬升往往是事件型的扩散外溢，如历史

中三次信用利差大幅抬升发生在 2008 年金融危机、2014 年超日债打破刚兑、

2020 年新冠疫情初期，虽然短期内利差已较快的斜率抬升，但随后往往有一个

很缓的下降坡道，耗时相对较长。 
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表 1：中国不同阶段的“利率-利差”组合以及股市、商品行情复盘 

起点 终点 阶段 股市 商品 股票行情 商品行情 

     
开盘 收盘 最高 最低 区间回报 开盘 收盘 最高 最低 区间回报 

2021-02 2021-03 
利率降+

利差降 
熊市 震荡市 5559  5178  5559  5178  -6.86% 1748  1792  1792  1748  2.54% 

2020-12 2021-02 
利率降+

利差升 
牛市 牛市 5018  5559  5559  5018  10.79% 1611  1748  1748  1611  8.47% 

2020-11 2020-12 
利率升+

利差升 
震荡市 牛市 4905  5018  5018  4905  2.30% 1492  1611  1611  1492  8.04% 

2020-05 2020-11 
利率升+

利差降 
牛市 牛市 3910  4905  4905  3910  25.45% 1367  1492  1497  1367  9.11% 

2020-01 2020-05 
利率降+

利差升 
熊市 熊市 4145  3910  4145  3803  -5.69% 1524  1367  1524  1309  -10.33% 

2019-12 2020-01 
利率升+

利差升 
震荡市 震荡市 3962  4145  4145  3962  4.63% 1509  1524  1524  1509  0.99% 

2019-07 2019-12 
利率升+

利差降 
震荡市 震荡市 3834  3962  3962  3736  3.33% 1494  1509  1509  1455  1.03% 

2019-03 2019-07 
利率降+

利差降 
震荡市 震荡市 3777  3834  4014  3660  1.52% 1427  1494  1494  1427  4.68% 

2017-12 2019-03 
利率降+

利差升 
熊市 震荡市 4024  3777  4247  3113  -6.15% 1404  1427  1461  1341  1.63% 

2017-10 2017-12 
利率升+

利差升 
震荡市 震荡市 3943  4024  4081  3943  2.04% 1353  1404  1404  1353  3.79% 

2016-09 2017-10 
利率升+

利差降 
牛市 牛市 3279  3943  3943  3279  20.26% 1092  1353  1425  1092  23.86% 

2014-12 2016-09 
利率降+

利差降 
震荡市 牛市 3247  3279  4990  2998  0.98% 992  1092  1108  834  10.11% 

2014-01 2014-12 
利率降+

利差升 
牛市 熊市 2224  3247  3247  2147  46.01% 1178  992  1178  992  -15.80% 

2013-11 2014-01 
利率升+

利差升 
熊市 震荡市 2376  2224  2376  2224  -6.39% 1230  1178  1230  1178  -4.23% 

2012-08 2013-11 
利率升+

利差降 
震荡市 熊市 2317  2376  2690  2211  2.56% 1304  1230  1384  1198  -5.67% 

2012-02 2013-11 
利率降+

利差降 
熊市 熊市 2550  2376  2637  2317  -6.85% 1403  1230  1413  1297  -12.31% 

2011-07 2012-02 
利率降+

利差升 
熊市 熊市 3070  2550  3070  2405  -16.93% 1544  1403  1544  1329  -9.16% 

2010-08 2011-07 
利率升+

利差升 
牛市 牛市 2887  3070  3318  2887  6.35% 1342  1544  1638  1342  15.11% 

2009-05 2010-07 
利率升+

利差降 
震荡市 牛市 2770  2686  3530  2686  -3.04% 1123  1270  1405  1123  13.12% 

2009-01 2009-05 
利率降+

利差降 
牛市 牛市 1960  2770  2770  1960  41.36% 942  1123  1123  942  19.22% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

为了更加直观总结每一种组合中投资国内股市、商品赚钱的概率，笔者按照时

间加权计算概率的方法，将投资胜率以四象限轮盘的形式呈现，划分结果如表

2 和图 4 所示。从结果上看，选择一象限、规避二象限的策略较为明确：第一                                                                                                                                                      

象限“利率升+利差升”股市录得牛市的概率为 64%，商品录得牛市的概率为

70%，在四类组合中皆为最高，第二象限“利率降+利差升”股市、商品录得熊

市的概率分别为 67%和 57%，皆为四个象限中最高。第三象限和第四象限中，

股市和商品市场的回报情况介于一、二象限之间，整体看四象限表现（股市有

36%的概率录得牛市，商品有 62%的概率录得牛市）优于三象限（股市有 8%

概率录得牛市，商品有 49%的概率录得牛市）。因此无论股市还是商品市场，

历史中行情的平均排序均为：第一象限>第四象限>第三象限>第二象限。 
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图 4：“利率-利差”框架下中国股市和商品市场胜率的复盘 

 

 
数据来源：万得，国信证券经济研究所整理；内环为各阶段出现的概率，中环为沪深 300 指数在各阶段录得

各行情的概率，外环为南华综指录得各行情的概率，概率均按时间加权。 

 

表 2：不同“利率-利差”组合下大类资产行情概率分布 

   
时间加权概率 

组合 概率 时间加权概率 行情 股市 商品 

利率降，利差升 
20.0% 

 
24.0% 

牛市 33.2% 5.0% 

熊市 66.8% 56.5% 

震荡市 0.0% 38.5% 

双升 
20.0% 

 
26.7% 

牛市 64.4% 70.3% 

熊市 11.9% 0.0% 

震荡市 23.7% 29.7% 

利率升，利差降 
20.0% 

 
24.0% 

牛市 35.9% 62.3% 

熊市 0.0% 28.3% 

震荡市 64.1% 9.5% 

双降 
20.0% 

 
25.3% 

牛市 7.7% 48.9% 

熊市 43.2% 41.2% 

震荡市 49.0% 9.9% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

在第三、第四象限中，股市出现震荡市的概率占了近 50%及以上，商品市场在

第一、第二象限中表现为震荡市的概率也占了 30%及以上。为了更清晰看出市

场相对走势，笔者将牛市、熊市、震荡市的“三分法”简化为牛市、熊市的“二

分法”，震荡市的案例中仅考虑从开盘到收盘收尾点位间是涨是跌，简化版划分

如表 3 所示： 
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表 3：牛、熊“二分法”中各组合对应的股市、商品行情 

  利率降+利差降 利率升+利差降 利率升+利差升 利率降+利差升 

行情 股市 商品 股市 商品 股市 商品 股市 商品 

牛市 56.9% 58.7% 73.6% 71.7% 88.2% 88.2% 33.4% 43.6% 

熊市 43.1% 41.3% 26.4% 28.3% 11.8% 11.8% 66.6% 56.4% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

可以发现在牛、熊市“二分法”下第一、四象限相对第二、三象限的优势更加

明显。第三、四象限股市的震荡行情中录得微幅上涨，第一、二象限中商品的

震荡行情分也更接近牛市。综合考虑，上述排名倾向利率、利差双升的第一象

限，规避第二、三象限是有道理的，各象限下股票、商品的实际走势复盘如下

图 5~8 所示： 

图 5：中国“利率降+利差升”阶段的股市、商品复盘（第二象限） 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：中国“利率升+利差升”阶段的股市、商品复盘（第一象限） 

 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18820


