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专题 

 

“股强债弱”格局仍将延续 
 
 国内大类资产月度展望 

在各大类资产后续表现方面： 

（1）股票市场：在经济持续修复的过程中，叠加国内疫情防控形势良
好，国庆节全国出游带动内循环良性运作，预计国内经济增长内生动能
将进一步加强，消费的补偿性增长叠加积极财政政策带动的基建投资高
增长，国内经济短期内可能会出现一定过热现象。在这一背景下，股票
市场依然会有较好的表现，但需要关注可能存在的通胀情况。另外，需
要提防外部经济冲击以及明年二季度内在经济走势的自然趋缓对股市
的影响，结构上建议侧重于低估值的周期品。 

另外，在大类资产配置框架方面，从美林时钟和“货币+信用”风火轮
大类资产配置框架来看，我们当前依然处于美林时钟的第二象限，“货
币+信用”风火轮的第一象限，在上述象限中，风险类资产的表现是最
优的。 

（2）债券市场：后续来看，当前债券市场最大的担忧点在于工业品通
胀是否可以起来。如果后续 PPI 表现超预期，即未来有连续两个月环
比继续维持在 0.3%以上，那么通胀预期将会升温，这时债券利率可能
还会进一步上升；但如果 PPI 表现不及预期，那么当前债券利率点位
是合意的，未来值得参与。 

进一步地，如果 PPI 走势超预期，通胀预期升温，央行边际收紧其货
币政策，那么 10 年国债利率在年底可能会达到 3.5%左右的水平；如
果没有出现上述通胀升温的情况，那么债券利率在未来很有可能会继续
维持震荡的状态，期间可能会有阶段性的交易行情。 

（3）商品市场：与股票等风险资产一样，商品市场在经济持续修复的
过程中也会有较好的表现，目前与国内需求相关性更大的各个商品价格
在前期均有不错的表现，但与国际需求更相关的商品（如原油）表现一
般。后续来看，预计“经济恢复的滞后反应”叠加“货币投放引发的胀
因素”将强烈支持商品价格，相对来说，商品资产的表现在未来可能会
优于股市表现。 

（4）外汇市场：在经历连续大幅下跌之后，美元指数在 9 月有所反弹，
但人民币汇率依然呈现升值表现，主要原因在于中外疫情和中外货币政
策的不同。后续来看，国内疫情防控形势较好及经济持续修复的因素将
继续支撑人民币汇率表现偏强，但美元指数目前已触底回升，后续美国
大选的不确定性将提升市场的避险情绪，进而可能支撑美元指数进一步
反弹，因此预计后续人民币汇率将会维持偏强震荡的状态，人民币继续
明显升值的可能性不高了。 
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大类资产价格变化月度回顾：股债商均下跌 

整体来看，2020年 9月，各大类资产的优劣表现依次为汇率>债券>股票>商品，

股债商均有所下跌。具体来看：（1）股票在 9 月震荡下跌，影响因素主要有：

美股走弱拖累 A股；英国阿斯利康新冠疫苗临床试验参与者出现严重不良反应，

市场担忧新冠疫苗的可靠性；中印冲突频发；欧洲疫情出现二次爆发；美国大

选进入冲刺阶段，投资者倾向于减仓观望；（2）债市已连续调整 5 个月，市场

情绪偏弱、经济复苏预期、债券供给担忧仍存、货币政策边际收紧担忧等依然

是主要影响因素；（3）商品指数在 9 月表现不佳，商品价格与股票价格的下跌

节奏较为一致，风险偏好降低、担忧全球经济复苏前景是主因；（4）美元指数

反弹，但人民币继续升值，主要原因在于中外疫情和中外货币政策的不同。 

表 1：各大类资产价格的月度变化（2020.09） 

各大类资产 
上月末价格 

（2020-8-31） 

当月末价格 

（2020-9-30） 
期间涨跌 涨跌原因 

股票 

上证综指 3395.7 3218.1 -5.23% 

A 股的下跌出现在 9 月上旬及下旬，影响股市下跌的原因主要

有：（1）美股走弱拖累 A 股，此前被资金追捧的美国科技板块

明显回落；（2）英国阿斯利康新冠疫苗临床试验参与者出现严

重不良反应，市场担忧新冠疫苗的可靠性；（3）传美国正考虑

将中芯国际列入实体清单；（4）中印冲突频发；（5）欧洲疫

情出现二次爆发，市场对经济复苏节奏有所担忧，全球风险资产

承压；（6）美国大选进入冲刺阶段，投资者倾向于减仓观望。 

深证成指 13758.2 12907.4 -6.18% 

创业板指 2728.3 2574.8 -5.63% 

上证 50 3343.9 3232.4 -3.33% 

沪深 300 4816.2 4587.4 -4.75% 

中证 500 6668.4 6192.5 -7.14% 

债券 

中债财富总指数 199.7 199.6 -0.04% 

债市在 9 月期间的变化大致可以划分为五个阶段： 

第一阶段是 9 月 1-7 日，债市继续下跌探底。债市下跌的原因主

要有：（1）市场担忧国债供给，以及国债招标结果可能不佳所

带来的情绪偏弱。9 月 9 日有 1420 亿国债招标，9 月 11 日有

550 亿 30 年国债招标；（2）财新制造业 PMI 大超预期。 

第二阶段是 9 月 8-10 日，债市出现反弹。具体来看，债市反弹

的原因主要有：（1）风险资产调整明显，债市情绪有所好转；

（2）央行连续大额净投放，资金面有所转松；（3）债券利率

已到相对合意的点位，博反弹的力量有所提升。 

第三阶段是 9 月 11-14 日，债市明显调整。具体来看，债市下

跌的原因主要在于股市反弹、30 年国债招标结果不理想以及 8

月金融数据整体好于预期。 

第四阶段是 9 月 15-22 日，债市底部反弹。债市反弹的原因主

要有：（1）央行超额续作 MLF 激发市场情绪，央行对季末流动

性的呵护较为明显；（2）美联储表示将在较长时间维持零利率；

（3）股市和大宗商品等风险资产下跌明显带动避险情绪升温。 

第五阶段是 9 月 23-30 日，债市节前调整。债市调整的原因有：

（1）债市情绪还是偏弱，在出现反弹之后，部分投资者有止盈

意愿；（2）10 年国开活跃券 200210 面临换券压力，其表现相

对更弱一些；（3）富时罗素将中国国债纳入其全球政府债券指

数(WGBI)，被市场解读为利好出尽；（4）中采和财新 PMI 数

据表现超预期；（5）国庆后一周，3 年和 7 年国债各发行 720

亿等消息对市场形成强烈冲击。弱市环境中，投资者持券过节的

意愿较低。 

中债 1-30 年利率债指数 163.0 162.8 -0.08% 

中债信用债总财富指数 187.0 187.4 0.24% 

10 年国开利率 3.58 3.72 13.6 

10 年国债利率 3.02 3.15 13.1 

1 年国债利率 2.51 2.65 13.4 

汇率 

美元指数 92.17 93.85 1.82% 
受美国经济在三季度温和复苏、美国大选不确定性引发市场避险

情绪升温、美元指数短期下跌幅度过大等因素的影响，美元指数

在 9 月出现反弹。不过人民币仍然继续升值，人民币在三季度的

表现相对亮眼，主要原因在于中外疫情和中外货币政策的不同，

中国经济早已摆脱疫情的困扰，目前中国经济仍处于持续复苏过

程中，而美国和印度的疫情依然较为严重，欧洲也出现二次爆发

的现象；另外，在全球央行货币政策整体极度宽松的背景下，国

内央行的货币政策宽松幅度相对更克制一些，相对美联储等国外

央行来说，中国央行的政策操作空间明显更大一些。 

美元兑人民币（在岸） 6.85 6.81 -0.63% 

美元兑人民币（离岸） 6.85 6.78 -0.93% 

人民币汇率指数 92.79 94.46 1.80% 

商品 

南华综合指数 1523.5 1427.0 -6.34% 

国内商品的下跌节奏与股市基本一致，整体商品的下跌集中在 9

月上旬和下旬。商品价格的下跌在于：风险偏好降低（股市也在

下跌）、欧洲疫情二次爆发等疫情因素引发市场担忧全球经济复

苏节奏会受影响。 

南华工业品指数 2322.7 2165.2 -6.78% 

布伦特原油（美元） 45.6 42.1 -7.57% 

上期所原油 312.0 254.7 -18.37% 

伦敦现货黄金（美元） 1957.4 1886.9 -3.60% 

上期所黄金 422.7 406.1 -3.92% 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：债券利率的价格变动单位为：基点 
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图 1：国内各大类资产在 2020 年 9 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

股票：震荡中下跌 

2020 年 9 月，国内股票市场表现不佳，在经历 1 个多月的高位震荡之后，A 股

最终在 9 月呈现震荡下跌走势，万得全 A 指数在 9 月下跌 6.0%。从不同类型

股票指数来看：（1）上证综指、深证成指和创业板指分别下跌 5.23%、6.18%

和 5.63%；（2）上证 50、沪深 300 和中证 500 分别下跌 3.33%、4.75%和 7.14%；

（3）从风格指数来看，金融股相对抗跌，其在 9 月下跌 3.3%；消费股下跌幅

度最大，其在 9 月下跌 8.3%；另外，周期股、稳定股和成长股在 9 月分别下跌

5.4%、5.7%和 6.1%。 

回顾 9 月表现，A 股的下跌出现在 9 月上旬及下旬，影响股市下跌的原因主要

有：（1）美股走弱拖累 A 股，此前被资金追捧的美国科技板块明显回落；（2）

英国阿斯利康新冠疫苗临床试验参与者出现严重不良反应，市场担忧新冠疫苗

的可靠性；（3）传美国正考虑将中芯国际列入实体清单；（4）中印冲突频发；

（5）欧洲疫情出现二次爆发，市场对经济复苏节奏有所担忧，全球风险资产承

压；（6）美国大选进入冲刺阶段，投资者倾向于减仓观望。 

图 2：上证综指在 2020 年 9 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 3：股票及其风格指数在 2020 年 9 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：股票风格指数采用中信风格指数 

债券：债市已连续调整 5 个月 

2020 年 9 月，债市延续调整，债市已连续调整 5 个月。9 月，10 年期国开利

率上行约 14BP；10 年国债利率上行约 13BP；1 年期国债利率上行约 13BP；

国债期限利差（10-1Y）当前为 50BP，整体在 9 月维持震荡。 

10 年期国债期货主力合约 T2012 下跌 0.270 元，下跌幅度约为 0.28%，对应

收益率上行约 4BP，国债期货在 9 月的表现明显强于现券。以 10 年期国债期

货为例，债市在 9 月期间的变化大致可以划分为五个阶段： 

第一阶段是 9 月 1-7 日，债市继续下跌探底。债市下跌的原因主要有：（1）市

场担忧国债供给，以及国债招标结果可能不佳所带来的情绪偏弱。9 月 9 日有

1420 亿国债招标，9 月 11 日有 550 亿 30 年国债招标；（2）财新制造业 PMI

大超预期。 

第二阶段是 9 月 8-10 日，债市出现反弹。具体来看，债市反弹的原因主要有：

（1）风险资产调整明显，债市情绪有所好转；（2）央行连续大额净投放，资金

面有所转松；（3）债券利率已到相对合意的点位，博反弹的力量有所提升。 

第三阶段是 9 月 11-14 日，债市明显调整。具体来看，债市下跌的原因主要在

于股市反弹、30 年国债招标结果不理想以及 8 月金融数据整体好于预期。 

第四阶段是 9 月 15-22 日，债市底部反弹。债市反弹的原因主要有：（1）央行

超额续作 MLF 激发市场情绪，央行对季末流动性的呵护较为明显；（2）美联储

表示将在较长时间维持零利率；（3）股市和大宗商品等风险资产下跌明显带动

避险情绪升温。不过债市在这期间的反弹也并不是很顺畅，原因主要有：（1）

尽管央行流动性投放有所增加，但受政府债券发行缴款以及税期影响，资金面

还是有所收敛；（2）8 月经济数据整体优于预期，经济增长内生动能明显增强，

政府逆周期调节力度相应减弱。 

第五阶段是 9 月 23-30 日，债市节前调整。债市调整的原因有：（1）债市情绪

还是偏弱，在出现反弹之后，部分投资者有止盈意愿；（2）10 年国开活跃券

200210 面临换券压力，其表现相对更弱一些；（3）富时罗素将中国国债纳入其

全球政府债券指数(WGBI)，被市场解读为利好出尽；（4）中采和财新 PMI 数据

表现超预期；（5）3 年和 7 年国债在国庆后一周各发行 720 亿等消息对市场形

成强烈冲击。弱市环境中，投资者持券过节的意愿较低。 
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在收益率曲线变化方面，以国债期限利差（10-1Y）为例，收益率曲线在 9 月

整体维持震荡，期限利差上下波动幅度在 5BP 左右。长、短端国债利率在 9 月

的上行幅度几乎一致。 

在信用利差方面，以 5 年中票为例，各类评级中票的信用利差继续缩窄，5 年

AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差在 2020 年 9 月分别变化-10BP、-12BP、

-13BP 和-13BP。当前，5 年 AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差分别为 92BP、

115BP、152BP 和 369BP，其分别处于过去五年的百分位点位置为 37%、28%、

18%和 66%。 

图 4：10 年期国债期货在 2020 年 9 的表现 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：国债期限利差（10-1）的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 6：货币市场加权利率走势 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：5 年中票信用利差表现情况 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

外汇：美元指数企稳，人民币先升后贬，整体继续升值 

9 月，美元指数底部企稳，其在 9 月的上涨幅度约为 1.82%；同时，人民币先

升后贬，整体继续升值，在岸人民币兑美元汇率在 9 月下行约 0.63%，离岸人

民币汇率在 9 月下跌约 0.93%。 

具体来看，受美国经济在三季度温和复苏、美国大选不确定性引发市场避险情

绪升温、美元指数短期下跌幅度过大等因素的影响，美元指数在 9 月出现反弹。

不过人民币仍然继续升值，人民币在三季度的表现相对亮眼，主要原因在于中

外疫情和中外货币政策的不同，中国经济早已摆脱疫情的困扰，目前中国经济

仍处于持续复苏过程中，而美国和印度的疫情依然较为严重，欧洲也出现二次

爆发的现象；另外，在全球央行货币政策整体极度宽松的背景下，国内央行的

货币政策宽松幅度相对更克制一些，相对美联储等国外央行来说，中国央行的

政策操作空间明显更大一些。 
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