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宏观专题 

专题 

 

各资产价格日内波幅参照系 
 
 对比不同种类资产的波动情况，打通跨资产投研的对话障碍 

对于股票和债券投资人而言，1 个百分点的大盘涨跌与 1 个 bp 的收益率升降意

义大有不同，我们将股、债、汇、商四类资产单日涨跌幅以类似正态分布形式

进行划分，可以发现债券类资产相对其他品种近似“右偏”，与其 2003 年前后极

端值的出现有关。 

 四类波动情形划分发现股债异常波动规律 

我们根据涨跌幅分布，将四类资产的波动分为极端、剧烈、较高、常规四类情

景。股市出现极端天气并不是每年均匀的“日历效应”，而是集中在特定的某些

年份爆发。而债券市场出现极端天气的情形多集中在交易的初期（2002~2005

年）。具体商品类别，黑色系（螺纹钢、铁矿石），海外的原油不同情景下价格

波动整体超出铜、金。 

 美林时钟看涨跌趋势，也可以看区间内资产价格波动 

整体而言，过热期间配置股票和商品，衰退期间配置债券，即便无法精准判断

通胀和增长的拐点，也是短期操作的最优配置策略。 

 商品成为上半年最闪耀投资品种 

我们根据 2021 年至今国内外股、债、汇、商四类资产价格的日内变动幅度的中

位值，处在过去五年什么分位点上，来看当期相对历史波动的分歧度。近半年

国内四大类资产均略好于过去 5 年的表现；美股也略好于历史中位水平，美债

和美元则稍逊于过去 5 年大体水平，CRB 指数和超出历史中枢 20 个分位点。 
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在交流市场行情时我们会遇到诸如此类的问题，对股票投资者而言，单个交易

日 2%的涨跌幅可以说是比较剧烈的，而债券收益率涨跌 10个 bp似乎并不重要。

而对债券投资管理人而言，由于资产体量较大，1、2 个 bp 的变动对资产盈/亏

绝对水平的影响都直观重要，这就导致了擅长不同品类的投资人对于非主场资

产波动幅度并不算敏感。鉴于此，我们试图通过对比国内、外不同种类资产的

波动情况，打通跨资产投研的对话障碍。 

1.股、债、汇、商日内涨跌的历史分布 

股、债两类资产波动的分布最为接近，债券收益率的分布相对于商、股、汇价

格变动均是近似“右偏”的。（1）时间范围：由于我们选取的标的包括汇率类指

标，因此统计时间的起点设为 2016 年，以规避“汇改”对资产价格的外溢性。（2）

资产类别：大类包括股票（沪深 300）、债券（十年期国债收益率）、汇率（美

元/人民币）、商品（南华综指）四类资产，计算其日度开盘-收盘价之间涨

跌幅，并将历史涨跌幅进行二十等分，测算每个区间内分布的频率。可以发

现债券收益率变动的分布相对于股、汇率、商品价格变化而言，都是“类右

偏”的，相对中债财富总指数涨跌幅也是如此。中债总指数的财富指数一路

向上，并未体现出国债收益率、全/净价指数的“箱体震荡”趋势。这与指标

计算方式有关：不同于全价（资本利得+票息）和净价指数（资本利得），财

富指数在利息和再投资的处理上，假定投资者将收到的利息和本金偿还额在

当日即投入到指数组合当中。而收益率变动的分布相对于股、商、汇的“右

偏”，则是由于特定年份（2002~2005）年间收益率大幅波动所产生的极端值

所致。 

 

图 1：中债财富指数和十年期国债收益率日内涨跌分布对比  图 2：国债收益率和沪深 300 日内涨跌的分布对比 

 

 

 

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得,国信证券经济研究所整理。 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  5 

 

 

图 3：国债收益率和商品日内涨跌的分布对比  图 4：国债收益率和汇率日内涨跌的分布对比 

 

 

 
资料来源：万得,国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得,国信证券经济研究所整理。 

表 1~2 展示了国内外大类资产、商品类明细资产在过去 5 年半的时间里日度变

化的合集，以及 1%、10%、25%、50%、75%、90%和 99%分位点对应的涨跌

幅数值。可发现商品中的黑色系（螺纹钢、铁矿石），海外的原油不同情景下价

格波动整体超出铜、金，这两类也是经验中预测国内外 PPI 时最为重要的两项。 

表 1：国内外各类资产单日回报/亏损率分位点情况 

国内 资产标的 1% 10% 25% 50% 75% 90% 99% 

股 沪深 300 -3.43% -1.29% -0.53% 0.06% 0.63% 1.33% 3.04% 

债 10Y 国债 -5.42 -2.99 -1.28 0.00 1.48 2.96 6.22 

商 南华综指 -2.58% -1.09% -0.46% 0.06% 0.59% 1.20% 2.47% 

汇 人民币兑美元 -4.85 -1.72 -0.76 0.00 0.75 1.68 4.23 

海外         

股 标普 500 -3.51% -0.93% -0.29% 0.07% 0.54% 1.09% 2.76% 

债 10Y 美债 -9.00 -4.00 -2.00 0.00 2.00 4.00 9.27 

商 CRB -0.88% -0.38% -0.18% 0.02% 0.23% 0.44% 1.02% 

汇 美元指数 -0.95% -0.47% -0.24% 0.00% 0.22% 0.47% 0.97% 

资料来源: 万得,国信证券经济研究所整理；注：股、商、美元指数为回日度回报率，债、人民币兑美元汇率

为日内变动幅度（±），债券收益率变动单位为 bp，人民币兑美元汇率变动单位为 100pips。时间为 2016 年~2021

年 6 月。 

 

表 2：铜、油等商品单日回报/亏损率分位点情况 

资产标的 1% 10% 25% 50% 75% 90% 99% 

国内        

上期所黄金 -2.74% -0.85% -0.17% 0.00% 0.28% 0.94% 3.21% 

上期所阴极铜 -2.70% -1.06% -0.51% 0.04% 0.57% 1.24% 3.00% 

铁矿石 -6.74% -2.58% -1.01% 0.19% 1.22% 2.44% 7.34% 

螺纹钢 -8.42% -2.92% -0.88% 0.00% 1.37% 3.69% 7.97% 

国外        

布油 -6.20% -1.95% -0.62% 0.00% 0.82% 2.27% 6.28% 

伦敦金 -2.22% -0.93% -0.43% 0.02% 0.47% 1.01% 2.36% 

LME 铜 -3.11% -1.36% -0.67% 0.06% 0.76% 1.48% 3.21% 

资料来源: 万得,国信证券经济研究所整理；注：表中数值表示各类商品日内开盘-收盘涨幅。时间为 2016

年~2021 年 6 月。 

进一步地，我们将日度涨跌幅扩展为 20 天、60 天窗口期的涨跌幅，期间涨跌

幅如图 5 所示，下划线表示 10%~90%分位点之间的区域，灰色阴影箱体为

1/4~3/4 分位点，红色竖线和灰色竖线分别表示算术均值和中位值。单日、20

天、60 天的波动中枢逐步匀称化，一般波动范围呈宽泛化。比较特殊的是货基，

由于货币基金基本都录得正向涨幅，因此算术均值甚至高于历史 3/4 分位点。 
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图 5：不同口径度量的大类资产回报率 

 

资料来源:万得，国信证券经济研究所整理；注：左右两边表示最大、最小值，灰色阴影表示历史 25%和 75%分

位点，红色竖线和灰色竖线分别表示均值和中位值，下滑竖线表示历史 10%和 90%分位点。 

2.四类波动程度的划分：何为剧烈、何为正常 

我们将超出 0~1%和 99~100%分位点的情景定义为极端波动，将 10~90%分位点

的波动定义为正常波动，将 90~99%或1~10%分位点间定义为剧烈波动，将 10~90%

分位点间波动称为正常波动，进一步细化 25~75%分位点之间的为常规波动，属

于正常波动但不属于常规波动的（10~25%和 75~90%分位点）定义为“较高波动”，

划分结果如表 3 所示。 

图 6：依照日度涨跌幅度的四种波动类型划分 

 

资料来源:国信证券经济研究所整理。 

我们将近 5 年的划分结果应用到 2002 年以来的长序列数据。以沪深 300 指数为

例，股市出现极端天气并不是每年均匀的“日历效应”，而是集中在特定某些年

份爆发。如 2002 年以来，股市出现过“极端波动”（股市日内涨幅超过 3.04%或

跌幅大于 3.43%）交易日天数最多的年份依次是：（1）2008 年（63 天）一整年

的时间股市都处在快速下跌的状态；（2）2007 年（38 天）前三季度大幅震荡中

上行，四季度受到海外次贷危机冲击转为拐头向下；（3）2015 年（33 天）主要

发生在 6 月~8 月“股灾”期间；（4）2009 年（30 天）股市触底回升，期间三季度

有过一段时期回撤。而相对正常的年份出现极端情景的概率屈指可数，如

2018~2020 年仅出现过 5 天、4 天、3 天，2017 年甚至无迹可寻。需要注意的是

此处的“极端”描绘的是单日的震荡幅度，并非一段时间的波动（n 天标准差），

也不代表行情趋势，如 2007 前三季度股市行情大幅走牛时极端涨、极端跌的案

标的 日度 20天 60天 日度 20天 60天

股 沪深300

债 10Y国债

商 南华综指

汇 人民币兑美元

现金 中证货基

股 标普500

债 10Y美债

商 CRB

汇 美元指数

上期所黄金

上期所阴极铜

铁矿石

螺纹钢

布油

伦敦金

LME铜

具体品种

国内

2021年至今2016年至今

海外
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<-3.43/ -3.43~-1.29/ -1.29~-0.53/

>3.04 1.33~3.04 0.63~1.33

<-5.42/ -5.42~-2.99/ -2.99~-1.28/

>6.22 2.96~6.22 1.48~2.96

<-2.58/ -2.58~-1.09/ -1.09~-0.46/

>2.47 1.20~2.47 0.59~1.20

<-4.85/ -4.85~-1.72/ -1.72~-0.76/

>4.23 1.68~4.23 0.75~1.68

频率 —— ——

<-3.51/ -3.51~-0.93/ -0.93~-0.29/

>2.76 1.09~2.76 0.54~1.09

<-9.00/ -9.00~-4.00/ -4.00~-2.00

>9.27 4.00~9.27 /2.00~4.00

<-0.88/ -0.88~-0.38/ -0.38~-0.18/

>1.02 0.44~1.02 0.23~0.44

<-0.95/ -0.95~-0.47/ -0.47~-0.24/

>0.97 0.47~0.97 0.22~0.47

波动均值

海外

国内

商 CRB（%） -0.18~0.23 0.03

汇 美元指数（%） -0.24~0.22 -0.01

股 标普500（%） -0.29~0.54 0.05

债 10Y美债（bp） -2.00~2.00 -0.09

商 南华综指（%） -0.46~0.59 0.06

汇
人民币兑美元
（100pips）

-0.76~0.75 -0.01

股 沪深300（%） -0.53~0.63 0.04

债 10Y国债(bp) -1.28~1.48 0.03

类别
资产标的

(变动单位)
极端波动
（2%）

剧烈波动
（18%）

较高波动
（30%）

常规波动
（50%）

例基本各占一半。 

表 3：大类资产单日价格变动的情景划分 

 

资料来源: 万得,国信证券经济研究所整理；注：时间为 2016 年~2021 年 6 月。 

而债券市场出现极端天气（十年期国债收益率单日上涨超过 6.22bp 或者下跌超

过 5.42bp）的情形多集中在交易的初期（2002~2005 年）。2002~2005 年间计算

收益率样本中市场化成交较少，市场以买断式回购、协议回购等以债券作为质

押品的成交为主，容易出现异常值，用修匀指标观测更佳。虽然近 19 年来债券

收益率“正弦式”波动难破“箱体魔咒”，但交易回归理性也好、成交统计方法的

进化也罢，债券收益率出现极端天气的情形逐步减少。 

图 7：国内股、债、商、汇历年极端震荡的天数对比 

 

资料来源:万得，国信证券经济研究所整理。注：南华综合指数自 2004 年 6 月起，其他数据自 2020 年起。 

3.透过美林时钟看资产涨跌 

美林时钟看涨跌趋势，也可以看区间内资产价格波动。美林时钟对投资的指导
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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_20046


